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RESUMEN

El sector bancario juega un papel importante en la generacion de practicas
sostenibles en el sector financiero y en la mitigacion del cambio climatico y la promocion
del desarrollo sostenible a largo plazo. La banca actiia como "sheriff" en la seleccion y
financiacion de proyectos que cumplen con ciertos criterios de sostenibilidad, y cada vez
mas bancos adoptan politicas internas de inversion responsable y sostenibilidad. Estas
politicas pueden ayudar a reducir los riesgos financieros asociados con proyectos que
tienen un impacto negativo en el medio ambiente o en la sociedad, asi como contribuir a
la transicion hacia una economia baja en carbono y promover la inclusion social y la
igualdad de género. La banca también puede influir en las decisiones de inversion de sus
clientes y fomentar practicas sostenibles en la cadena de suministro. Sin embargo, la falta
de datos y estandares claros sobre la sostenibilidad y el equilibrio entre los objetivos
financieros y los objetivos de sostenibilidad son algunos de los desafios que enfrenta la

banca en la implementacion de politicas de sostenibilidad.
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ABSTRACT

The banking sector plays an important role in promoting sustainable practices in
the financial sector and in mitigating climate change and promoting long-term sustainable
development. Banking acts as a "sheriff" in selecting and financing projects that meet
certain sustainability criteria, and an increasing number of banks are adopting internal
policies on responsible and sustainable investment. These policies can help to reduce
financial risks associated with projects that have a negative impact on the environment or
society, as well as contribute to the transition towards a low-carbon economy and promote
social inclusion and gender equality. Banking can also influence the investment decisions
of its clients and encourage sustainable practices in the supply chain. However, the lack
of clear data and standards on sustainability and balancing financial goals with
sustainability objectives are some of the challenges that banking faces in implementing

sustainability policies.

Keywords: ASG, ESG criteria, environmental, social, governance,



AGRADECIMIENTOS

Antes que nada, quisiera expresar mi sincero agradecimiento a mis seres queridos,
especialmente a mis padres, por su inquebrantable apoyo y motivacion durante mis cinco
afios de carrera universitaria. Su respaldo incondicional han sido una fuente de fortaleza

y motivacion para mi, permitiéndome dar lo mejor de mi en todo momento.

También me gustaria agradecer sinceramente a Mirentxu, mi tutora durante todo el
proceso de elaboracién de mi trabajo de fin de grado. Ha sido un verdadero honor y
privilegio tenerla como mi mentora y guia durante este largo camino. Su dedicacion y
compromiso con mi proyecto han sido han sido de gran valor y un elemento fundamental

en su logro satisfactorio.

Gracias a sus valiosas correcciones y sugerencias, asi como a nuestras frecuentes
reuniones, he logrado desarrollar mi proyecto y extraer lo mejor de mi en cada etapa. Su
ayuda y orientacion me han permitido enfrentar desafios y superar obstaculos que, de otra

manera, habrian sido casi imposibles de superar.



INDICE

RESUMEN ....ovveeeeeeeeeeecsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssnens 2
ABSTRACT eeeeeeeeeesesesesesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 3
AGRADECIMIENTOS. ..o ceieeeresesesesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnens 4
1. INTRODUCCION .eeeeveeeeeeeverenssesssssensssssssssessassssssssssnsssssssssssssssssssssnsassssssssnssssssssnse 6
1.1 JUSTIFICACION DEL TEMA ..o oo 6
1.2 OBJIETIVOS oo 8
1.3 METOLOGIA ..o s e 11
1.4 BESTRUGCTURA ..o 12
2. MARCO TEORICO..uceeeeuereeereresssssssssssnsssssssssensssssssssssssssssssssssnssssssssssssssasses 13
2.1 CONCEPTO Y CRITERIOS ESG ..o 13
2.2 CONTEXTO oo e 20
2.2.1 INCORPORACION GLOBAL DEL CONCEPTO ESG......coeeeeernn. 24
2.2.2 REGULACION ....ooooooeeeeoeeeeeeeeeeeeeeee e r e s s et r s e 26
23  DESARROLLO SOSTENIBLE A NIVEL EMPRESARIAL ......oovvvvevevn. 29
2.4  ESG EN EL SECTOR BANCARIO: CASOS PRACTICOS ...ovovoveeeeenn. 39
2.4.1 POLITICAS DE SOSTENIBILIDAD DEL SECTOR BANCARIO: CASO
SANTANDER ..o e e e s e s e s s s s s s s s s s s s s s s s s sesersns 40
2.42 SECTOR BANCARIO COMO INVERSOR SOSTENIBLE: CASO
GOLDMAN SACHS ..o 45
2.43 SECTOR BANCARIO COMO FINANCIADOR SOSTENIBLE: CASO
H B oo 49
3. REFLEXIONES Y CONCLUSIONES....cooeieeeeersssssssssssssssssssnssssssssssssssssssens 53
B, EPIGRAFE...eeoeeeeeeeereeeeesessssssssenssssssssssssnsssssssssensssssssssssssssssssssssnsssssssssssssssses 56
5. BIBLIOGRAFIA oueeeoeeeeeeeeeeeesesesesesessssssssssnsassssssssnssssssssssssnsssssssssssssssssssssnsasses 59



1. INTRODUCCION

1.1 JUSTIFICACION DEL TEMA

La banca, tanto como inversor y financiador, en el &mbito de la sostenibilidad, es
de gran relevancia en la actualidad debido a la creciente preocupacion sobre el impacto
ambiental y social de las actividades econdmicas. El sector bancario tiene un papel clave
en la economia mundial, y su posicioén en la promocion de practicas sostenibles puede
tener un impacto significativo en la mitigacion del cambio climético y en la promocién

de un desarrollo sostenible a largo plazo (International Finance Corporation, 2019).

Es importante destacar que el sector bancario estd sometido a una regulacion
establecida por los reguladores financieros de cada pais o region, asi como por el Banco
Central Europeo (BCE) como autoridad de los paises del euro. Esta regulacion exige el
cumplimiento de ciertas normas y estandares en cuanto a la gestion de riesgos, solvencia
y transparencia, con el objetivo de proteger a los clientes y garantizar la estabilidad del
sistema financiero. En este sentido, los bancos son supervisados por los Bancos Centrales
de cada pais para asegurar el cumplimiento de las regulaciones correspondientes (Banco

de Espafia, 2020).

En este contexto, la banca tiene un papel clave como “sheriff” en la promocién de
practicas sostenibles en el sector financiero. Esto se debe a que la banca, como
intermediario financiero entre los inversores y las empresas, puede seleccionar y financiar
proyectos que cumplen con ciertos criterios de sostenibilidad. Por ejemplo, la banca
puede exigir a las empresas que demuestren que sus proyectos no tienen un impacto
negativo en el medio ambiente 0 que promuevan la inclusion social y la igualdad de

género (Lopez, J. A., Garcia-Posada, M., & Mora-Sanguinetti, J. S., 2021).

Aparte de la regulacion, los bancos establecen sus propias politicas y estrategias
con respecto a la sostenibilidad. Cada vez son mas los bancos que adoptan politicas
internas de inversidon responsable y sostenibilidad, que buscan integrar criterios
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (“ASG” o “ESG” en inglés) en sus

decisiones de inversion y financiacion (CCOO, 2018).



Estas politicas internas de sostenibilidad pueden tener varios beneficios tanto para
la banca como para la sociedad en general. En primer lugar, pueden ayudar a reducir los
riesgos financieros asociados con las inversiones en proyectos que tienen un impacto
negativo en el medio ambiente o en la sociedad. Esto puede traducirse en una mayor
rentabilidad a largo plazo, ya que los proyectos sostenibles son mas propensos a ser
exitosos y a generar valor para los inversores y la sociedad en general (Zhang, Y., Zhang,

L., & Li, Q., 2019).

En segundo lugar, la banca puede desempefiar un papel clave en la transicion hacia
una economia baja en carbono y en la mitigacion del cambio climatico. Esto se debe a
que los proyectos de energia renovable y eficiencia energética, por ejemplo, pueden
requerir inversiones significativas y la banca puede proporcionar financiamiento y

asesoramiento especializado para estos proyectos (Comision Europea, 2018).

Por ultimo, la banca puede contribuir a la promocioén de la inclusion social y la
igualdad de género a través de sus politicas y practicas de financiamiento. Por ejemplo,
puede proporcionar financiamiento a pequefias y medianas empresas dirigidas por
mujeres o a proyectos que tengan un impacto positivo en las comunidades locales (Banco

Mundial, s.f.).

Por consiguiente, el sector bancario desempefia un papel esencial tanto como
inversor y financiador en el sector sostenible gracias a su regulacion y politicas internas.
La promocion de practicas sostenibles en el sector financiero puede tener varios
beneficios tanto para la banca como para la sociedad en general, incluyendo una mayor
rentabilidad a largo plazo, la reduccion de riesgos financieros, la mitigacion del cambio
climatico y la promocion de la inclusion social y la igualdad de género. Ademas, la banca
también puede actuar como un catalizador para el cambio en otras industrias, ya que
puede influir en las decisiones de inversion de sus clientes y fomentar practicas

sostenibles en la cadena de suministro (Muttarak, R., & Pothisiri, W., 2018).



Sin embargo, es importante tener en cuenta que la banca también enfrenta desafios
en la implementacion de politicas de sostenibilidad. Uno de los principales desafios es la
falta de datos y estandares claros sobre la sostenibilidad en diferentes sectores y regiones.
Esto puede dificultar la evaluacion de riesgos y oportunidades sostenibles, asi como la

comparacion de diferentes opciones de inversion (Rainforest Action Network., 2021).

Otro obstaculo importante es el equilibrio entre los objetivos financieros y los
objetivos de sostenibilidad. En algunos casos, los proyectos sostenibles pueden requerir
mayores inversiones y plazos mas largos para obtener beneficios financieros, lo que puede

ser dificil de justificar en un entorno competitivo (UNEP FI., 2021).

A pesar de estos desafios, la banca sigue siendo un actor clave en la promocion de
practicas sostenibles en el sector financiero y en la economia en general. Con una
regulacion adecuada y politicas internas solidas, la banca puede desempenar un papel
importante como palanca de crecimiento de otros sectores, asi como en la transicion hacia
una economia mas sostenible y en la mitigacion de los impactos ambientales y sociales

negativos de las actividades econdmicas (AEB, 2020).

1.2 OBJETIVOS

(Qué impacto tiene la adopcion de criterios ESG en la gestion empresarial y
financiera en términos de sostenibilidad a largo plazo? ;Se trata de una tendencia pasajera
o de un cambio de paradigma en la forma en que concebimos la gestion empresarial y
financiera, similar al ocurrido con la revolucion tecnologica? {En qué medida los criterios
ESG estan transformando nuestra forma de pensar y la cultura organizativa en los ambitos

empresarial y de inversion?

En este contexto, la identificacion de coémo influyen los criterios ESG en las
decisiones de inversion y financiacion de los bancos en relacién con los sectores en la
aplicacion de los criterios de ESG es el tema principal que busco abordar en mi Trabajo
Final de Grado. Busco analizar el impacto de los criterios ESG en la gestion empresarial

y financiera, y evaluar si se trata de una mera tendencia o de un cambio estructural y



sostenible en la forma en que concebimos la gestion empresarial y financiera, asi como
su influencia en nuestra forma de pensar y en la cultura organizativa de las empresas y
los inversores. Por ello, mi analisis se basara en un uso exhaustivo diferentes fuentes,
incluyendo estudios académicos, informes de organismos internacionales y opiniones de

expertos en la materia.

Dada la relevancia y complejidad del sector bancario, mi estudio se basara en el
estudio concreto de dicho sector. El analisis del sector bancario tanto como financiador o
“sheriff” como inversor es el principal objetivo que pretendo lograr a lo largo de mi

Trabajo de Fin de Grado.

Para poder identificar las mejores practicas y las diferencias practicas que tienen
los bancos en diferentes paises en cuanto a sostenibilidad, es importante tener en cuenta
algunas preguntas clave que me permitirdn enfocarse adecuadamente en mi Trabajo de

Fin de Grado.

- ¢ Coémo puede la adopcion de practicas sostenibles crear valor para una compaiiia?
La adopcion de practicas sostenibles puede crear valor para una compafia en
varias formas. En primer lugar, la adopcion de practicas sostenibles puede reducir
los costes operativos de una compafiia a largo plazo. Por ejemplo, la
implementacion de tecnologias mas eficientes en el uso de la energia puede
reducir el consumo de energia y, en consecuencia, asi reducir los costes
operativos. Ademads, la adopcion de practicas sostenibles puede mejorar la
reputacion de la compafiia y su capacidad para atraer y retener talentos y clientes
que valoran la sostenibilidad. Finalmente, la adopcion de practicas sostenibles
puede mejorar la estabilidad de la compafia al abordar riesgos ambientales y

sociales que pueden afectar su capacidad para operar a largo plazo.

- (Coémo se definen y se miden las practicas sostenibles en diferentes paises? Es
importante comprender como se definen y se miden las practicas sostenibles en
diferentes paises para poder comparar las iniciativas de los bancos en cada lugar.

Por ejemplo, en Europa, la Union Europea ha establecido un marco regulatorio y
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de estandares para la sostenibilidad en el sector financiero, mientras que, en
América Latina y Asia, los estandares pueden variar. En mi trabajo busco analizar
coémo los diferentes paises definen y miden la sostenibilidad y coémo esto afecta a

las iniciativas de los bancos.

(Cuales son las mejores practicas identificadas en la banca sostenible en
diferentes paises? Es importante analizar las mejores practicas identificadas en la
banca sostenible en diferentes paises para poder identificar los enfoques mas
efectivos. Algunos ejemplos de mejores practicas incluyen el financiamiento
verde, la inclusion financiera y la adopcion de politicas y estrategias claras para
la sostenibilidad. Para ello, busco investigar estas practicas en diferentes paises y
analizar como estan siendo implementadas por los bancos para poder llegar a la

solucion mas eficiente.

(Cuales son las politicas y estrategias adoptadas por los bancos para promover la
sostenibilidad en diferentes paises? Los bancos tienen politicas y estrategias
especificas para promover la sostenibilidad en diferentes paises. Por ejemplo,
algunos bancos pueden ofrecer préstamos verdes a empresas que estan adoptando
practicas sostenibles, mientras que otros pueden promover la inclusion financiera
mediante la oferta de productos financieros a personas que normalmente no
tendrian acceso a ellos. En mi trabajo busco analizar las politicas y estrategias
adoptadas por los bancos en diferentes paises para promover la sostenibilidad y

cOomo han afectado a las comunidades locales.

(Cuaéles son las barreras que impiden que los bancos adopten practicas sostenibles
en diferentes paises? Finalmente, es importante identificar las barreras que
impiden que los bancos adopten practicas sostenibles en diferentes paises.
Algunas barreras pueden incluir la falta de incentivos financieros, la falta de datos
y estandares claros sobre la sostenibilidad en diferentes sectores, y la falta de
compromiso y liderazgo en la direccion del banco. Para ello, voy a analizar estas
barreras y proponer soluciones para superarlas y fomentar la adopcion de las

practicas sostenibles mas eficientes por parte de los bancos.
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Este analisis permitird obtener conclusiones relevantes que contribuyan a la
comprension del papel de los criterios ESG en la construccion de un futuro mas
sostenible, asi como entender como influyen en las decisiones de inversion y financiacion

del sector bancario en relacidon con los sectores.

1.3 METOLOGIA

Una vez establecido el proposito de este Trabajo Final de Grado, es hora de
describir mi plan de accién y el enfoque que utilizaré para ejecutar una metodologia
eficaz. A continuacion, discuto el método que voy a utilizar para la recopilacion de datos
e informacion, organizdndolos e interpretando las observaciones. Esto simplificard el
analisis de los datos al finalizar el estudio, lo que conducira a conclusiones y proyecciones
mas precisas y representativas, en la medida en que las pruebas estén disponibles para

respaldarlas.

La base de mi Trabajo de Fin de Grado sera la bisqueda de datos para el marco
teorico. A partir de los datos recabados elaboraré los argumentos y conclusiones que
sustentaran la pregunta de estudio y los objetivos planteados. Mi analisis se basara en la
busqueda de datos cualitativos con el objetivo de llevar a cabo la investigacion mas
exhaustiva posible. Para ello, haré un primer andlisis del concepto ESG, y mas adelante,
me enfocaré en qué consiste el desarrollo sostenible a nivel empresarial, y la distincién

entre los posibles financiadores.

Con el fin de llevar a cabo un analisis riguroso y fundamentado, considero necesario
recopilar y analizar informacién de diversas fuentes. Al utilizar una amplia variedad,
busco obtener una vision mas completa y precisa de la aplicacion de los criterios ESG al
sector bancario y su importancia en el rol de inversor y financiador de otros sectores, lo

que puede proporcionar una base solida.

En este sentido, busco realizar un anélisis exhaustivo que incluird estudios académicos,

informes de organismos internacionales y opiniones de expertos en la materia.
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1.4 ESTRUCTURA

Mi Trabajo de Fin de Grado consta de un bloque principal. El bloque se centrara en
el marco tedrico que estara enfocado en un analisis de investigacion sobre los criterios
ESG y de como se diferencia de otros enfoques de inversion responsable, aunque con
frecuencia se utilizan como sindnimos. Durante este andlisis, también expondré
individualmente cada uno de los criterios que componen ESG: el criterio medioambiental
“E”, el criterio social “S” y el criterio de gobernanza “G”. A continuacion, haré alusion
al desarrollo historico que experiment6 esta estrategia de inversion para convertirse en la

estrategia tal como la conocemos en la actualidad.

Este bloque continuara con el contexto que ha sido impuesta alrededor de una
inversion que sigue los criterios ESG, donde también haré referencia a la regulacion y la
incorporacion global del concepto ESG. A continuacion, buscaré explicar en qué consiste
desarrollo sostenible a nivel empresarial. Por ltimo, el marco teérico sera cerrado con
una investigacion que se basard en el andlisis global del papel del sector bancario en el

aspecto sostenible desde el punto de vista de inversor y financiador.

Por ultimo, busco incluir un andlisis desde un punto de vista practico. Para ello,
voy arealizar un estudio de los criterios ESG en el sector bancario desde tres perspectivas.
En primer lugar, analizar¢ las politicas de sostenibilidad del sector bancario que culminara
con la investigacion del caso Santander. A continuacion, evaluaré el sector bancario como
inversor sostenible y en cuyo caso realizaré el caso de Goldman Sachs. Por ultimo,
estudiaré el sector bancario como financiador sostenible bancario que finalizara con la

investigacion del caso HSBC.
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2. MARCO TEORICO

2.1 CONCEPTO Y CRITERIOS ESG

Los criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG, por sus siglas
en inglés) han surgido como una forma de evaluar el desempeio de las empresas en su
impacto en la sociedad y el medio ambiente (Organizacion de las Naciones Unidas, s.f.).
La adopcion de estos criterios se debe a la creciente preocupacion por el impacto
ambiental y social de las empresas, asi como por la necesidad de establecer practicas

sostenibles en el ambito empresarial.

La incorporacion del concepto ESG (Environmental, Social, and Governance) en la
inversion y la gestion empresarial es un fendémeno relativamente nuevo, que ha ido
ganando cada vez mas aceptacion y relevancia en todo el mundo en las Gltimas décadas.
Segun diversas fuentes, como Responsible Investor, y S&P Global, la historia del ESG
se remonta a los afios 60 y 70, cuando algunos inversores comenzaron a preocuparse por

los impactos sociales y ambientales de sus inversiones.

Durante esos afos, se hacia referencia al término utilizado era el de “inversion
socialmente responsable” (SRI, por sus siglas en inglés), y se centraba en la exclusion de
empresas que operaban en sectores como el tabaco, las armas o el alcohol. Sin embargo,
con el tiempo, el enfoque de la inversion responsable fue evolucionando y ampliandose,

y comenz0 a incluir otros criterios, como el medio ambiente y la gobernanza.

En la década de los 90, el concepto de “inversion responsable” comenzo6 a ganar
mas aceptacion y difusion, y se crearon diversas organizaciones y grupos de inversores
que se dedicaban a promover y desarrollar esta forma de inversion. En este periodo,
también se comenzaron a desarrollar los primeros indices bursétiles de SRI, que permitian
a los inversores evaluar y comparar el rendimiento de las empresas en términos de

criterios sociales y ambientales.
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Sin embargo, no fue hasta principios del siglo XXI cuando el concepto de ESG
comenzd a popularizarse, y se empezd a hablar de manera mas generalizada de la
necesidad de incorporar criterios ambientales, sociales y de gobernanza en la inversion y
la gestion empresarial. En 2006, el entonces Secretario General de la ONU, Kofi Annan,
lanzo6 la iniciativa de los Principios para la Inversion Responsable (PRI), que se convirtid
en una referencia clave para los inversores comprometidos con la inversion responsable

y el ESG.

En la ultima década, el interés por el ESG ha ido en aumento, impulsado por una
combinacion de factores, como la creciente conciencia sobre los impactos ambientales y
sociales de la actividad empresarial, la presion de los stakeholders y los inversores para
que las empresas sean mas transparentes y responsables, y la creciente evidencia de que
las empresas que incorporan criterios ESG en su estrategia de negocio pueden tener un

mejor rendimiento financiero y un menor riesgo de sufrir pérdidas financieras.

Como senala la Global Reporting Initiative (GRI), una organizacion que promueve
la divulgacion de informacion sobre sostenibilidad, “los criterios ESG abordan una
amplia gama de temas que incluyen, entre otros, cambio climatico, derechos humanos,
corrupcion, diversidad y ética empresarial” (GRI, 2021). Esta evaluacion integral del
desempefio de las empresas permite a los inversores y otros stakeholders tener una vision

mas completa de la empresa y tomar decisiones informadas.

La Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) ha promovido la inversion
sostenible como una manera de fomentar la inclusion social, reducir la pobreza y proteger
los recursos naturales (UNPRI, s.f.). De esta manera, los criterios ESG permiten a los
inversores considerar no solo la rentabilidad financiera, sino también el impacto social y

ambiental de las empresas en las que invierten.

En este sentido, los criterios ESG se convierten en un factor clave en la toma de
decisiones de los inversores, lo que se traduce en una mayor responsabilidad por parte de
las empresas para mejorar sus practicas ambientales, sociales y de gobierno corporativo

(Organizacion de las Naciones Unidas, s.f.). Ademas, la adopcidon de estos criterios
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también puede ayudar a mejorar la reputacion y la lealtad de los consumidores hacia las
empresas que demuestran un compromiso con la sostenibilidad y la responsabilidad social

(UNPRI, s.f)).

La creciente importancia de los criterios ESG también se refleja en la politica
publica. La Comision Europea, en su Informe sobre el Plan de Accion de Finanzas
Sostenibles, destaca que “la inversion sostenible es una prioridad clave de la UE, ya que
puede contribuir a la consecucion de los objetivos de la UE en materia de sostenibilidad
y puede mejorar la resistencia de la economia de la UE a los riesgos climaticos y
ambientales” (Comision Europea, 2018). De esta forma, se reconoce que la
implementacion de criterios ESG no solo tiene un impacto positivo en la sociedad y el

medio ambiente, sino también en la economia y la estabilidad financiera a largo plazo.

La adopcion de practicas sostenibles y la consideracion de factores ESG
(ambientales, sociales y de gobierno) pueden tener un impacto significativo en la creacion
de valor a largo plazo de una empresa. La pagina web de la Iniciativa de Informes
Corporativos (CRI) destaca que “los inversores, los analistas y los reguladores estan
prestando cada vez més atencion a los factores ESG como indicadores clave del riesgo y

la oportunidad empresarial” (CRI, s.f.).

Segun un articulo de la Harvard Business Review, la sostenibilidad se ha convertido
en un factor clave para el éxito a largo plazo de las empresas, ya que las empresas
sostenibles tienen una mayor capacidad para adaptarse a los cambios del mercado,
mejorar su reputacion y atraer y retener a sus empleados (Cox, R., Dikova, D., & Guiry,

M.,2022).

Ademas, el informe del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), también sefala
que las empresas que adoptan practicas sostenibles y cumplen con los criterios ESG tienen
una mayor capacidad para generar valor a largo plazo. De acuerdo con el informe, esto se
debe a que estas empresas tienen una menor exposicion a riesgos ambientales, sociales y
de reputacion, lo que las hace mas atractivas para los inversores y los consumidores

(Banco Interamericano de Desarrollo, 2017).
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En el informe del BID también se destaca que las empresas que implementan
practicas sostenibles pueden mejorar su eficiencia operativa, reducir sus costes y
aumentar su productividad. Ademas, las empresas que no cumplen con los criterios ESG
pueden enfrentar mayores costes financieros debido a la exposicion a riesgos ambientales
y sociales. De esta manera, los criterios ESG no solo tienen un impacto positivo en la
sociedad y el medio ambiente, sino también en la rentabilidad y la competitividad de las

empresas. (Banco Interamericano de Desarrollo, 2017).

En el informe se enfatiza que adoptar practicas sostenibles y cumplir con los
criterios ESG puede proporcionar a las empresas una serie de beneficios, como la
reduccion de riesgos, la mejora de la eficiencia operativa, la reduccion de costes y el
aumento de la rentabilidad y la competitividad. Ademas, estas practicas también tienen
un impacto positivo en la sociedad y el medio ambiente, lo que puede mejorar la
reputacion y la lealtad de los consumidores y otros agentes del ecosistema empresarial

(Banco Interamericano de Desarrollo, 2017).

De acuerdo con un informe de McKinsey & Company sobre la creacion de valor de
las empresas sostenibles, “las empresas que priorizan la sostenibilidad pueden obtener
beneficios econdmicos, mejoras en su reputacion y en su capacidad de innovacion, y una
mayor resiliencia en el largo plazo” (McKinsey & Company, 2020). El informe también
destaca que las empresas que se enfocan en la sostenibilidad y los factores ESG pueden
mejorar su eficiencia operativa y reducir sus costes, lo que puede llevar a un aumento de

la rentabilidad.

Ademas, la pagina web de la CRI enfatiza que “los informes de sostenibilidad
pueden ayudar a las empresas a identificar riesgos y oportunidades ESG, y a desarrollar
estrategias para abordarlos” (CRI, s.f.). Esto puede conducir a una mayor transparencia y
confianza por parte de los inversores, lo que a su vez puede mejorar la valoracion de la

empresa en el mercado.

Los criterios ESG se han convertido en una herramienta cada vez mas importante

para la gestion de riesgos. Como sefiala la GRI, “las empresas que gestionan sus riesgos
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ESG de manera efectiva pueden minimizar los impactos negativos y mejorar su capacidad
para aprovechar oportunidades emergentes” (GRI, 2021). Esto se debe a que los criterios
ESG permiten a las empresas identificar y abordar de manera proactiva los riesgos
ambientales, sociales y de gobierno corporativo, lo que puede mitigar el impacto negativo

de posibles crisis y mejorar la resiliencia de la empresa.

Por su parte, el informe de BlackRock destaca que los inversores estan buscando
cada vez mas opciones de inversion sostenible, y los criterios ESG se han convertido en
una forma importante de evaluar el desempefio de las empresas (ESG and Investment
Stewardship Report, 2020). Ademas, el informe destaca que la inversidon sostenible no
solo tiene un impacto positivo en la sociedad y el medio ambiente, sino que también puede

ser rentable para los inversores.

Esta vision no solo es ética y responsable, sino que también es rentable. Segin un
articulo de Harvard Business Review sobre la importancia de la sostenibilidad para las
empresas, “las empresas que adoptan practicas sostenibles tienen una ventaja competitiva
a largo plazo y pueden generar valor econdmico para sus accionistas” (Eccles & Serafeim,
2019, p. 1). De hecho, las empresas que se centran en la creacion de valor compartido

pueden obtener beneficios econdmicos y sociales a largo plazo, y construir relaciones
mas sodlidas con sus stakeholders, lo que puede generar mayores ingresos y beneficios a

largo plazo” (WBCSD, 2021, p. 2).

Por tanto, la adopcion de criterios ESG se ha convertido en una forma importante
de evaluar el desempeio de las empresas, no solo en términos financieros, sino también
en términos de su impacto social y ambiental (ESG and Investment Stewardship Report,
2020). Las empresas sostenibles tienen una mayor capacidad para generar valor a largo
plazo, reducir riesgos y mejorar su reputacion. La inversion sostenible y los criterios ESG
se han convertido en una forma importante de promover la sostenibilidad y el bienestar
de la sociedad y el medio ambiente, mientras que también puede ser rentable para los
inversores (The Business Case for Sustainability, 2019; ESG and Investment Stewardship

Report, 2020).
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De manera que los criterios ESG son una herramienta fundamental para evaluar el
desempefio de las empresas y su impacto en la sociedad y el medio ambiente. Permiten
una evaluacion integral y una gestion proactiva de riesgos, contribuyen a la consecucion
de objetivos de sostenibilidad y pueden mejorar la resiliencia y la estabilidad financiera
a largo plazo. Como resultado, los criterios ESG se han convertido en una prioridad tanto

para inversores como para politicas ptiblicas (BBVA, s.f.).

Por su parte, los bancos estdn comenzando a adoptar politicas ESG debido a la
creciente demanda de sus clientes por soluciones financieras sostenibles y a la necesidad
de reducir riesgos financieros y operativos. Los bancos deben adoptar la sostenibilidad
para establecer relaciones a largo plazo con sus clientes y garantizar el éxito a largo plazo

de sus negocios (KPMG, 2020).

El informe del Banco Mundial sobre finanzas sostenibles y el papel de los bancos
destaca que los bancos tienen un papel clave en la promocion de la sostenibilidad
financiera y en la gestion de riesgos asociados con el cambio climatico y otros desafios
ambientales y sociales (Banco Mundial, 2020). Ademas, el informe sefala que los bancos
que adoptan practicas sostenibles y cumplen con los criterios ESG pueden obtener
beneficios financieros, como una mayor eficiencia operativa y una mejor gestion de

riesgos.

Segtin el informe del Banco Mundial, los bancos pueden integrar practicas ESG en
sus politicas y procesos de crédito, inversion y gestion de riesgos, y también pueden
desarrollar productos financieros sostenibles para satisfacer las necesidades de sus
clientes y promover la sostenibilidad (Banco Mundial, 2020). Ademas, el informe destaca
que los bancos pueden contribuir a la transicion hacia una economia mas sostenible
mediante la movilizaciéon de capital hacia proyectos e iniciativas que promuevan la

sostenibilidad y la mitigacioén del cambio climatico.

Ademas de la demanda de los clientes y los beneficios financieros, los bancos
también estan siendo impulsados a adoptar politicas ESG debido a la presion regulatoria

y a la necesidad de cumplir con los estandares internacionales en materia de

18



sostenibilidad. El informe del Banco Mundial destaca que “los bancos enfrentan cada vez
mas regulaciones y normas que exigen la transparencia y la rendicion de cuentas en

materia de sostenibilidad y responsabilidad social corporativa” (Banco Mundial, 2020).

Los bancos buscan ser sostenibles porque esto les permite no solo satisfacer las
demandas de sus clientes, sino también cumplir con sus responsabilidades sociales y
medioambientales. Segun la pagina web de la Iniciativa Financiera del Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP FI), los bancos tienen la capacidad de
“transformar el sistema financiero en uno que apoye la estabilidad economica, el

desarrollo sostenible y el bienestar humano” (UNEP FI, s.f.).

Ademas, segln el informe de Morgan Stanley sobre el papel de los bancos en la
promocion de la sostenibilidad, ser sostenible es fundamental para la reputacion y el éxito
a largo plazo de los bancos. Seglin el informe, "los inversores, clientes, empleados y otros
interesados estan cada vez mas preocupados por los temas ambientales, sociales y de
gobernanza y esperan que los bancos asuman un papel activo en la promocion de la

sostenibilidad" (Morgan Stanley, 2019).

El informe de Morgan Stanley también destaca que los bancos pueden generar
oportunidades de negocio y obtener beneficios financieros a través de la adopcion de
politicas sostenibles. Los bancos pueden ofrecer productos financieros sostenibles a sus
clientes y movilizar capital hacia proyectos e iniciativas que promuevan la sostenibilidad
y la mitigacioén del cambio climéatico. Ademas, los bancos pueden mejorar su eficiencia
operativa y reducir los costos a largo plazo al adoptar practicas sostenibles en todas sus

operaciones.

La creacion de valor no solo para los accionistas, sino también para los stakeholders
es un tema de creciente importancia en la gestion empresarial. Segiin el Informe del
Consejo Empresarial Mundial para el Desarrollo Sostenible (WBCSD) sobre la creacion
de valor compartido, “la creacion de valor compartido implica la creacion de valor
econdmico de una manera que también crea valor para la sociedad al abordar sus

necesidades y desafios” (WBCSD, 2021, p. 2).
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La idea de la creacion de valor compartido se basa en la premisa de que las empresas
deben buscar oportunidades de negocio que generen valor tanto para la sociedad como
para la empresa. Segun el informe del WBCSD, “los modelos de negocio basados en la
creacion de valor compartido se centran en el desarrollo de productos y servicios que
aborden las necesidades y desafios sociales y ambientales, y que al mismo tiempo generen

beneficios econdmicos sostenibles” (WBCSD, 2021, p. 3).

2.2 CONTEXTO

El movimiento de inversion ESG comenzd con la invitacién a participar en un
esfuerzo de colaboracion del Pacto Mundial de la ONU y con la asistencia de la
Corporacion Financiera Internacional (IFC) y el gobierno suizo, del exsecretario general
de la ONU, Kofi Annan, a mas de 50 directores ejecutivos de importantes entidades
financieras en enero de 2004. El objetivo de la iniciativa era descubrir como incluir las
preocupaciones de ESG en los mercados financieros (Eccles, R. G., Lee, L. E., &

Stroehle, J. C, 2007).

Esta campafia condujo a la publicacion del estudio de Ivo Knoepfel “Who Cares
Wins” en 2005, donde el concepto ESG se utiliz6 por primera vez. Dicho informe
aportaba directrices del sector financiero para incorporar de manera mas efectiva el
analisis, la gestion de activos y el corretaje de valores de cuestiones ambientales, sociales
y de gobernanza. Ivo Knoepfel, el autor del informe trabajé con un total de 18
organizaciones financieras para redactarlo; como UBS, Credit Suisse Group, Goldman
Sachs, entre otros, que en conjunto lograron recaudar alrededor de $ 6 billones. Este
articulo es el primero en utilizar el término ESG con directrices adaptados a estos
estandares y dirigidos a analistas, instituciones financieras, empresas, inversionistas,
administradores de fondos de pensiones, ONG, gobiernos, consultores financieros,

reguladores, entre otros (The UN Global Impact, 2004).

En 2005, se desarrollaron los seis Principios para la Inversion Responsable por una
asociacion de inversores internacionales llamada Principios para la Inversion

Responsable (PRI), con la ayuda de las Naciones Unidas, con el objetivo de que
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inversores institucionales de todo el mundo acreditaran estos principios y los pusieran en
practica. ponerlos en practica Habia 7.000 empresas firmantes repartidas en 135 paises,
segun el informe anual del PRI de 2018, con activos financieros por valor de 90 billones
de dolares, cifras que actualmente se estdn expandiendo a un ritmo exponencial

(Principios para la Inversion Responsable de las Naciones Unidas, 2015).

Casi al mismo tiempo, por la Iniciativa Financiera del Programa Ambiental de las
Naciones Unidas (UNEP FI), fue publicado un informe que sefalaba las preocupaciones
de ESG mas importantes para la valoracion financiera. Estas dos publicaciones sirvieron
como los principales pilares para el lanzamiento en la Bolsa de Valores de Nueva York
en 2006 y en la Iniciativa de Bolsa de Valores Sostenible (SSEI) en 2007 de los Principios

para la Inversion Responsable (PRI).

La ausencia de datos y de las herramientas necesarias para gestionar los datos
dispersos e insuficientes a los que actualmente se puede acceder fue una barrera
importante. Sin embargo, desde que se establecido Global Reporting Initiative (GRI) en
2000, la transparencia corporativa en temas ESG ha aumentado constantemente. E1 80%
de las corporaciones mas grandes del mundo utilizan los criterios GRI en la actualidad.
Debido a su importancia para los inversores, los informes especificos de la industria han
sido promovidos mas recientemente por la Iniciativa Internacional de Informes Integrados
(IIRC) y el Consejo de Normas de Contabilidad Sostenible (SASB), ambos ubicados en
los EE. UU. En general, el mercado de datos ESG se est4 desarrollando y, aunque todavia

no es impecable, su calidad siempre esta aumentando.

Los inversores institucionales originalmente dudaron en aceptar esta idea, alegando
que su obligacion fiduciaria se limitaba a generar valor para los accionistas sin tener en
cuenta las implicaciones ambientales o sociales, o cuestiones mas generales de gobierno

corporativo como el fraude o corrupcion.

Entre 2013 y 2014, cuando se publicaron los estudios iniciales que demostraban el
vinculo entre un solido desempeiio de sustentabilidad de la empresa y resultados

financieros favorables, se acelerd la continua expansion de la inversion ESG. La
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investigacion de académicos como Bob G. Eccles, loannis loannou y George Serafeim
demuestra el uso de datos ESG en la evaluacion de riesgos comerciales, estrategias y

desempefio operativo (Eccles, R. G., loannou, I., & Serafeim, G., 2014).

Debido al mayor conocimiento de las corporaciones sobre este tipo de inversion y
el desempefo financiero positivo que tiene, las inversiones basadas en criterios ESG se
han incrementado draméticamente en los ultimos afos. El Acuerdo de Paris tuvo un
impacto significativo en esto, obligando a los gobiernos a tomar medidas para combatir
el cambio climéatico. Por ejemplo, la Comision de la Unién Europea ha establecido como
objetivos prioritarios para 2030 una disminucion del 40 % en las emisiones de gases de
efecto invernadero, un aumento del 27 % en el consumo de energia renovable y un

aumento del 30 % en el ahorro de energia (Comision Europea, 2020).

Los mercados financieros de todos los continentes vieron una rapida expansion de
la nocion de que los inversores pueden aumentar los rendimientos al integrar las
preocupaciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo. Por ejemplo, un gran
grupo de aseguradoras y fondos de pensiones en Europa comenzaron a otorgar mandatos
nuevos y Unicos a los administradores de activos con experiencia en ESG. Segun “Una
guia practica para la integracion de ESG para la inversion en acciones”, la comunidad
internacional de inversores cre6 una serie de estrategias para integrar los datos de ESG
de la mejor manera posible. Los diversos elementos ESG, que se cree que tienen
importancia financiera, incluyen aquellos relacionados especificamente con el cambio
climatico. Esto se debe a que la amenaza que representa el cambio climatico, que tiene
repercusiones econdmicas multimillonarias, ya no era una amenaza lejana. El Grupo de
Trabajo sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas con el Clima (TCFD) habia
brindado un impulso significativo para aumentar la preparacion para el riesgo y, por
implicacion, la accion de descarbonizacion. Actualmente, hay varios proyectos

respaldados por inversores que impulsan la descarbonizacion.

Las empresas, por otro lado, toman un camino diferente a la aplicacion de la ley a
los inversores porque, desde que se estableci6é la UNPRI, pasaron de no revelar ninguna

informacion a divulgarla gradualmente. Desde 2005, cuando se crearon los PRI de
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Naciones Unidas, aumentaron la transparencia de los datos ESG las primeras diecisiete

empresas del IBEX 35, en términos de capitalizacion bursatil.

S&P Global cre6 una revision de las tendencias y actuacion de las empresas para
2019 y 2020 donde se centrd en aquellas empresas que mostraban preocupacion por el
cambio climatico y la reduccion de las emisiones de efecto invernadero. Entre estas
tendencias, sefialo que las empresas deben adaptar sus operaciones no solo para disminuir
la contaminacion sino también para poder generar rendimientos a través de inversiones
sostenibles. Las empresas estdin mucho mas dedicadas a la divulgacion de ESG,
especialmente a la luz de la decision de 49 bolsas de valores en todo el mundo de mostrar
pautas de divulgacion sobre asuntos de ESG de las empresas que figuran en ellas, incluida
la sostenibilidad, la inclusioén de la diversidad, las politicas de proteccion de datos y el

trato de los trabajadores durante la produccion (S&P Global, 2019).

La inversion ESG ha alcanzado una etapa de desarrollo en la que puede acelerar
significativamente la transformacion positiva del mercado. Las acciones y decisiones de
las empresas y los inversores estan influyendo cada vez mas en el futuro a medida que
ganan poder e influencia. Las mejoras impulsadas por el mercado seran una fuerza para
el bien a una escala realmente enorme, siempre que el entorno politico basado en la

apertura y las normas internacionales no contintie erosionandose.

Por otro lado, cabe destacar la importancia de la carta anual Rethink de BlackRock,
una publicacion en la que la empresa aborda los temas clave para la empresa y la sociedad

en general.

La carta de Rethink de BlackRock es importante porque establece la agenda para la
empresa y los inversores en los proximos afios. La carta de 2021 fue particularmente
importante porque sefiald que la sostenibilidad y la accion climatica son fundamentales
para la resiliencia a largo plazo de las empresas y para la creacion de valor a largo plazo
para los accionistas. La empresa también destaco la necesidad de la transparencia y la
divulgaciéon de informacion sobre estos temas, para que los inversores puedan tomar

decisiones informadas. BlackRock es una empresa importante en el sector financiero y su
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liderazgo en estos temas puede tener un impacto significativo en la forma en que otras

empresas y sectores abordan estos temas (BlackRock, 2021, CEO Letter).

Es por ello que el activismo institucional de BlackRock y su inversion en empresas
como Repsol pueden ser vistos como una forma de impulsar cambios positivos en el
sector empresarial, con un enfoque en la sostenibilidad y la accidon climatica. La
participacion activa de BlackRock en la toma de decisiones de la empresa puede ayudar
a impulsar la transicion hacia una economia mas sostenible y contribuir a la lucha contra

el cambio climatico.

2.2.1 INCORPORACION GLOBAL DEL CONCEPTO ESG

En la actualidad, el ESG se ha convertido en un tema cada vez mas importante en
el mundo de la inversion y la gestion empresarial, y se espera que siga creciendo en los
proximos afios. Diversas fuentes, como S&P Global, destacan que la inversion ESG se
estd convirtiendo en algo cada vez mas convencional y no solo en una estrategia para
inversores de nicho. Ademads, se espera que el ESG tenga un papel clave en la
recuperacion econdmica postpandemia, ya que muchos inversores y empresas estan

apostando por modelos de negocio mas sostenibles y responsables.

Sin embargo, algunos se preguntan si el interés en la inversion ESG es simplemente
una tendencia temporal o si realmente representa un cambio significativo en el mundo de

las finanzas.

Diversos informes y estudios, como los publicados por Bloomberg, Harvard
Business Review, Forbes, McKinsey & Company, PwC y S&P Global, han destacado el
aumento de la demanda de informacion ESG por parte de inversores y stakeholders en
general, asi como la importancia creciente de la integracion de criterios ESG en la toma
de decisiones de inversion y gestion de empresas asi su creciente aceptacion y relevancia

en todo el mundo.
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Segun Bloomberg, los factores ESG estan siendo cada vez mas considerados por
los inversores como indicadores clave de riesgo y rentabilidad, lo que ha llevado a un
mayor enfoque en la medicion y el reporting de datos ESG. Harvard Business Review,
por su parte, sefiala que el interés en la inversion responsable y la integracion de factores
ESG ha aumentado significativamente en todo el mundo, tanto en mercados desarrollados
como en desarrollo, y que la tendencia es cada vez mas global (Bloomberg, 2021, ESG

Factors Gain Wider Acceptance Globally).

En este sentido, Harvard Business Review destaca que la tendencia hacia la
inversion ESG es cada vez mas global, y que esta siendo impulsada por una combinacion
de factores, como la creciente conciencia de los riesgos climaticos, la necesidad de
gestionar la reputacion corporativa y la demanda creciente de los clientes y otros
stakeholders por una mayor transparencia y responsabilidad. Ademas, la publicacion
sefnala que esta tendencia también estd siendo impulsada por la creciente evidencia de que
las empresas que incorporan criterios ESG en su estrategia de negocio pueden tener un
mejor rendimiento financiero y un menor riesgo de sufrir pérdidas financieras (Porter,

M., & Kramer, M., 2019).

Forbes, por otro lado, destaca como la inversion ESG esté transformando el mundo
de la inversion, con cada vez mas fondos y gestoras adoptando criterios ESG en su
estrategia de inversion. McKinsey & Company hace hincapié en la importancia de pasar
de una simple lista de comprobacion de factores ESG a una integracion mas profunda en

la estrategia y la creacion de valor empresarial (McKinsey & Company., 2019).

Las empresas también estan siendo cada vez mas conscientes de la importancia de
la integracion de factores ESG en su estrategia y operaciones, como destaca PwC en su
informe sobre el aumento de la presentacion de informes ESG en todo el mundo. S&P
Global destaca como la inversion ESG se estd convirtiendo en algo cada vez mads

convencional y no solo en una estrategia para inversores de nicho (S&P Global., 2019).

En definitiva, la incorporacion global del concepto ESG representa un cambio

significativo en la forma en que se entienden y se gestionan los riesgos y oportunidades
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ambientales, sociales y de gobernanza, y estd transformando la forma en que los

inversores y las empresas evaltian su rendimiento y toman decisiones.

222 REGULACION

Como respuesta a la exigencia de los stakeholders y nivel empresarial se requiere
una regulacion homogénea que dé solucion a los retos que pueda casar a la rapida creacion
de nuevos productos financieros, el dinamismo de los mercados financieros, o incluso la
inherente ambigiiedad de lo que es sostenible o no. En marzo de 2018, la Comision
Europea present6 su “Plan de accion para financiar el desarrollo sostenible”, que describia
10 pasos cruciales para vincular el sector financiero con el medio ambiente y la sociedad.
Los objetivos de esta estrategia son cambiar los flujos de capital en la direccion de una
economia sostenible, complementar la gestion de riesgos con la sostenibilidad y fomentar

la planificacion a largo plazo y la apertura (Comision Europea, 2018, p.3).

En junio de 2021, la Comisién publicé una estrategia renovada en materia de
finanzas sostenibles, que complementa el plan de accion de 2018 y es una consecuencia
logica de los desarrollos habidos en materia de sostenibilidad desde entonces. Entre todas
las iniciativas que se derivan de estos dos documentos, el plan de accion y la estrategia
renovada, quisiera destacar aquellas que son especialmente relevantes para el sector
financiero y para el Banco de Espafia: el Reglamento de taxonomia de junio del 2020, la
Propuesta de Directiva sobre informacion de sostenibilidad corporativa de noviembre del

2022 (CSRD) y el Reglamento de bonos verdes de julio de 2021 (Delgado, 2021, p. 3).

Estas iniciativas incluyen el desarrollo de una marca para bienes sostenibles,
incluida la sostenibilidad en el asesoramiento financiero, y la creacion de una taxonomia

estandarizada para operaciones sostenibles (Delgado, 2021, p. 3).

La taxonomia, que es el primer paso en los esfuerzos de mitigacion del cambio
climatico, es una herramienta disefiada para ayudar a los inversores a determinar si una
actividad econdmica es sostenible desde el punto de vista medioambiental. Segin la

Comision Europea, “un producto empresarial serd incluido en la Taxonomia si considera
9
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que avanza significativamente en al menos uno de los seis objetivos ambientales”
(Comision Europea, 2020, p. 2). Estos objetivos son la mitigacion del cambio climatico,
la adaptacion al cambio climéatico, el uso sostenible y proteccion de los recursos, la
transicion hacia una economia circular, prevencion de la contaminacion y preservacion
de la biodiversidad. Adicionalmente, no debe dafiar materialmente a los otros cinco, y se
tiene que ajustar a las garantias sociales establecidas por la UE (Organizacién

Internacional del Trabajo) (Ver epigrafe 1).

En segundo lugar, es relevante mencionar la Propuesta de Directiva sobre
informacion de sostenibilidad corporativa (CSRD), que tiene como objetivo modificar la
directiva de informacion no financiera (NFRD) para mejorar y ampliar las obligaciones
de reporte en materia de sostenibilidad. Esto podria contribuir a una mejor asignacion de
la financiacion mediante un ajuste en los precios de los activos. La CSRD ampliara el
ambito de aplicacion de la NFRD, incluyendo grandes empresas, tanto cotizadas como
no cotizadas, y todas las empresas cotizadas, incluyendo las PYMES, a excepcion de las

microempresas cotizadas (Delgado, 2021, p. 4).

En tercer lugar, es importante resaltar la propuesta de Reglamento sobre un estandar
de bonos verdes emitida en julio de 2021. Dicha propuesta tiene como objetivo la creacion
de un estandar voluntario de alta calidad para todos los emisores (privados y soberanos)
con el fin de contribuir a la financiacion de las inversiones sostenibles. La existencia de
este estandar europeo de bonos verdes incentivard la creaciéon de un marco comun
coherente con los objetivos de la Unién Europea en relacion con la mitigacion y
adaptacion al cambio climatico. Estos objetivos ambientales son consistentes con los
establecidos en el Reglamento Europeo de taxonomia que ya ha sido mencionado

(Delgado, 2021, p. 4).

La Unién Europea también inici6é un plan de accion para hacer frente al cambio
climatico y alcanzar la neutralidad climatica en 2050 conocido como el “Green Deal”.
Consta de hasta 50 politicas e iniciativas relacionadas con las energias limpias, el
transporte sostenible, la economia circular, la agricultura sostenible y la renovacion de la

construccion, se ha constituido como el plan estratégico de la Union Europea para
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adherirse a los acuerdos firmados en el Acuerdo de Paris y lograr la neutralidad climatica
en Europa para 2050. Esta iniciativa ahora incluye el 30% del dinero del Plan Europeo de

Recuperacion por Covid-19 (Comision Europea, 2020. The European Green Deal).

Adicionalmente, se requiere que las empresas proporcionen informacién sobre
cémo sus operaciones apoyan la sostenibilidad ambiental. La Directiva de derechos de
los accionistas, que describe la sostenibilidad a partir del discurso entre los accionistas y
la empresa (Engagement) (Directiva 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo de
17 de mayo de 2017), y la Directiva de divulgacién no financiera (NFRD) (Directiva
2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 22 de octubre de 2014), que
describe la sostenibilidad a partir del discurso entre los accionistas y la empresa

(Engagement), seran a la vanguardia del proceso general.

Los administradores de activos luego revisaran todos los datos proporcionados por
las empresas y dirigirdn los ahorros de los inversores individuales a inversiones
sostenibles. Para lograr esto, todos los productos de inversion manejados en la UE deben
clasificarse seglin el Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR), que
entr6 en vigor el 10 de marzo de 2021, en las tres categorias que se enumeran a

continuacion (Comision Europea, 2021).

En primer lugar, el articulo 6 de SFDR regula los productos que incorporan riesgos
sostenibles (o proporcionar una explicacion de por qué no lo hacen). A continuacion, el
articulo 8 SFDR (verde claro) hace referencia a los bienes que sustentan valores sociales
o ambientales. Por tltimo, el articulo 9 SFDR (verde oscuro) regula aquellos bienes con
un enfoque en la sostenibilidad (principalmente fondos sostenibles y con temadtica de
impacto). Por lo tanto, el SFDR es la sugerencia de la UE para abordar el problema del

“lavado verde” (Comision Europea, 2021).

Los asesores financieros evaluaran los datos proporcionados por los gestores de
patrimonio con el fin de cumplir con los requisitos establecidos en el SFDR para esta
profesion. En primer lugar, buscan describir como la organizacion para la que trabajan

incorpora el riesgo de sostenibilidad en sus politicas de asesoramiento y compensacion.
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A continuacién, hacen referencia si tienen en cuenta los principales efectos
negativos que sus recomendaciones tienen sobre los factores de sostenibilidad. Por
ultimo, buscan identificar el impacto potencial de los riesgos de sustentabilidad en el
desempefio financiero de los elementos que recomiendan (De la Torre, X., & Sanz, P,

2021).

Desde el punto de vista de la regulacion internacional, la NGFS (Network for
Greening the Financial System) es uno de los foros mas activos en el ambito internacional
con la participacion de mas de 100 miembros, principalmente bancos centrales y
supervisores, ademas de 16 observadores como el Financial Stability Board (FSB) o el
Comité de Supervision de Basilea (BCBS). Este foro tiene como objetivo impulsar el
papel del sistema financiero en la transicion hacia una economia mads sostenible y

movilizar capital hacia proyectos “verdes” (Delgado, 2021, p. 1).

2.3 DESARROLLO SOSTENIBLE A NIVEL EMPRESARIAL

El desarrollo sostenible a nivel empresarial se refiere a la capacidad de las empresas
de satisfacer sus necesidades presentes sin comprometer la capacidad de las generaciones
futuras para satisfacer las suyas. Este concepto es cada vez mas importante en la
actualidad, ya que las empresas son cada vez mas conscientes de su impacto en el medio
ambiente y en la sociedad en general. Ademas, el desarrollo sostenible se ha convertido
en una cuestion clave para muchos consumidores y grupos de interés que desean apoyar

empresas que operan de manera responsable y sostenible (Smith, J. ,2022).

El desarrollo sostenible ha adquirido una gran importancia en el ambito
empresarial, ya que las empresas son cada vez mas conscientes de su impacto en el medio
ambiente y en la sociedad en general. Segliin el informe “Empresas y ODS: cémo las
empresas pueden contribuir a los Objetivos de Desarrollo Sostenible” publicado por el
Pacto Mundial de las Naciones Unidas y Accenture Strategy, el 84% de los CEO
considera que los ODS son importantes para el futuro de sus empresas (Responsible

Investor, 2021). Este informe destaca que las empresas que adoptan précticas sostenibles
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son mas propensas a atraer y retener talentos, a ganar la confianza de los consumidores y

a mejorar su reputacion.

El desarrollo sostenible de los negocios no solo implica una iniciativa proactiva y
ética por parte de las empresas que buscan ser agentes de cambio social y ambiental, sino
que también ofrece oportunidades para mejorar la rentabilidad y la competitividad. Segun
la teoria estratégica, el éxito de una empresa radica en su capacidad para crear una
propuesta de valor diferencial que satisfaga las necesidades del cliente y le permita
desarrollar una ventaja competitiva. Sin embargo, muchas empresas han ignorado las
oportunidades que ofrece el mercado a través de las necesidades fundamentales de la

sociedad y el planeta (Management Solutions, s.f., p. 28).

Es importante destacar que la interpretacion adecuada de estas necesidades puede
conducir a descubrir nuevos nichos en los que diversificar y ampliar la cuota de mercado,
atraer nuevos clientes y aumentar las ventas, obteniendo beneficios mientras se abordan
cuestiones sociales, ambientales y de gobernanza. La integracion de los principios ESG
en la estrategia empresarial no solo permite a las empresas satisfacer la demanda de los
consumidores y mejorar su reputacion, sino que también les permite innovar y mejorar su

eficiencia y rentabilidad (Management Solutions, s.f., p. 28).

La adopcion de practicas sostenibles también puede ayudar a reducir los costes
operativos y mejorar la eficiencia energética. Algunas empresas han implementado
tecnologias mas eficientes y programas de eficiencia energética para reducir sus
emisiones de gases de efecto invernadero y mejorar su huella ambiental (Management
Solutions, s.f., p. 28). Por ejemplo, algunas empresas han reducido sus emisiones de CO2
mediante la adopcidon de tecnologias mas eficientes y la implementacion de planes de
eficiencia energética (S&P Global, 2020). Otras han implementado programas de
reciclaje y reutilizacion para reducir su impacto en el medio ambiente. Por otro lado,
algunas empresas también estan trabajando en la mejora de las condiciones laborales y de
la salud y seguridad de sus empleados, asi como en la inclusion social y la diversidad en

sus lugares de trabajo (Prosegur., 2021. Plan Director de Sostenibilidad 2021-2023.).
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Ademas, otra manera para crear riqueza, generar empleo y mejorar la calidad del
aire es la descarbonizacion de la economia que es necesaria para abordar los desafios
ambientales a los que se enfrenta el planeta. La descarbonizacion requiere de una
importante transformacion en la produccion de energia y se logra mediante la transicion
energética. Esto implica un cambio estructural que elimine completamente la
dependencia del carbono. La clave esta en la electrificacion de la economia a través del
uso de energias limpias y sostenibles, y usando energias alternativas que sean respetuosas

con el medio ambiente (Iberdrola, s.f.).

La descarbonizacién es una de las prioridades de Iberdrola, quien cree firmemente
que la transicion hacia una economia neutra en carbono a 2050 es posible y también tiene
sentido econdémico. Iberdrola ha estado abanderando la transicion energética durante los
ultimos 20 afios, invirtiendo 120.000 millones de euros en este proceso. Ademas,
Iberdrola ha comprometido una inversion adicional de 47.000 millones de euros hasta
2025 para continuar liderando la revolucioén energética y alcanzar mas de 100 GW de
capacidad instalada, de los cuales mas del 80% seran renovables al final de la década

(Iberdrola, s.f.).

Por otro lado, Repsol también tiene como prioridad la descarbonizacion por lo que
integraron politicas de cero emisiones netas en sus estrategias de negocio, con el objetivo

de abandonar la dependencia del carbono (Repsol, s.f.).

Para liderar la transicion energética, Repsol ha adaptado sus estrategias y objetivos
a unos mas exigentes, y ha incluido el Compromiso Cero Emisiones Netas en 2050 en su
nuevo Plan Estratégico 2021-2025. En el Low Carbon Day, que tuvo lugar en octubre de
2021, anunciaron un incremento en nuestros objetivos, asi como la disminucion de la
intensidad de carbono del 15% para 2025, del 28% para 2030 y del 55% para 2040
(Repsol, s.f.).

Repsol cuenta con cinco palancas en las que basan su estrategia para reducir la
intensidad de carbono: la eficiencia energética en nuestras operaciones e instalaciones, la

transformacion de nuestro portafolio de Exploracion y Produccion de hidrocarburos, la
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produccion de combustibles de bajo carbono y orientados a la economia circular, la
generacion eléctrica baja en carbono, invirtiendo en generacion eolica y solar, y el

fomento de las tecnologias de captura, uso y almacenamiento del carbono (Repsol, s.f.).

En el mismo sentido, es posible identificar una variedad de mejoras en la eficacia
operativa que resultan de la implementacion de estas practicas empresariales.
Historicamente, las empresas no han considerado ni controlado los costes indirectos
asociados con ciertas actividades empresariales, como el consumo excesivo de recursos
naturales (como agua y energia), la liberacion de gases contaminantes, la generacion de
residuos, asi como preocupaciones relacionadas con la salud, la seguridad y la igualdad
laboral, entre otras cuestiones. Estos elementos se conocen como externalidades, ya que
aparentemente son ajenos a la actividad empresarial principal de cada compaiiia, pero
pueden generar costes indirectos en el largo plazo. Por ejemplo, La compafiia Johnson &
Johnson logré ahorrar 250 millones de ddlares en gastos de atencion médica gracias a la
implementacion de planes de salud para que sus trabajadores dejaran de fumar. Entre los
afios 2002 y 2008, se estima que el retorno de inversion (ROI) fue cercano a los 3 dolares

por cada délar invertido (Management Solutions, s.f., p. 28).

Por tanto, la inclusion de estos costos indirectos en el ambito de control interno de
las empresas, a través de diferentes métodos de gestion como la contabilidad social,
permite reducir los costes no cuantificados hasta el momento y mejorar los beneficios

empresariales de manera consecuente (Management Solutions, s.f., p. 28).

M. Porter plantea que hay tres maneras en las cuales las empresas pueden aplicar y
cultivar el valor compartido, una idea que promueve la relacion entre el crecimiento
econdmico y el desarrollo social. Por un lado, las empresas pueden solucionar problemas
ambientales o sociales a través del desarrollo de nuevos productos y servicios (M. Porter,

2011).

Por otro lado, la redefiniciéon de la productividad a lo largo de la cadena de

suministros. Las empresas pueden optimizar su rentabilidad mediante la implementacion
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de practicas y actividades que se basen en el concepto de eficiencias operativas, tal como

se menciono anteriormente (M. Porter, 2011).

Por ultimo, el cultivo de clusteres locales. La compaiiia es una parte integral de un
ecosistema que debe ser fomentado y al cual se puede beneficiar mediante la creacion de

colaboraciones, alianzas y acuerdos con otros actores clave (M. Porter, 2011).

El informe de Management Solutions sobre los principios ESG se centra en la
evaluacion del impacto social, ambiental y de gobierno corporativo en una empresa. Para
ayudar a las organizaciones a integrar estos principios ESG en su cadena de valor,
Management Solutions elabor6 una propuesta basada en la identificacion de algunas de
las mejores practicas empresariales a nivel internacional. Dicho esquema se basa en un
conjunto de actividades, estructuradas segun las diferentes areas y partes interesadas
afectadas, que representan las acciones que cualquier empresa puede utilizar para integrar

los principios ESG en sus modelos de negocio (ver Epigrafe 2).

Con el objetivo de poder medir el desempeio todas las iniciativas de ESG es
necesario identificar los indicadores clave de rendimiento (“Key Performance

Indicators”, “KPI”).

La Directiva de Modernizacion de Cuentas de la UE, que entr6 en vigor el 1 de
enero de 2005, introdujo requisitos para que las empresas en la UE incluyan en su Informe
de directores “indicadores clave de desempeio financieros (KPI) y, cuando sea
apropiado, no financieros relevantes para el negocio en particular, incluida informacién
relacionada con cuestiones ambientales y de empleados” para permitir un andlisis
equilibrado y completo del desarrollo y desempeio del negocio (Directiva 2003/51/CE).
Sin embargo, no existia un marco integral para la presentacion de informes sobre

cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza, y los indicadores clave de desempefio.

En 2008 la Sociedad Alemana de Profesionales de Inversion (DVFA) emiti6é una
norma a través de su Comité de Extra-Financieros con el objetivo de proporcionar un
marco consistente y completo para la presentacion de informes ESG en el andlisis
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financiero del desempefio corporativo. Por lo tanto, se definieron 12 KPI generales
(aplicables a todos los sectores e industrias) y 18 KPI sectoriales preliminares (DVFA —

Society of Investment Professionals in Germany, 2008) (ver Epigrafe 3).

Ademas de los indicadores ambientales, sociales y de gobernanza, se desarrollaron
KPI que representan el concepto de viabilidad a largo plazo, como representacion de la
capacidad de una empresa para producir ganancias a largo plazo sin sacrificar activos,
habilidades o recursos mediante la explotacion a corto plazo. Junto con estos KPI, la
DVFA defini6é principios basicos para la presentacion de informes extra-financieros
(DVFA —Society of Investment Professionals in Germany, 2008). De manera que los KPI
para el desempeno de ESG pueden ser agrupados en tres pilares fundamentales:
ambiental, social, y de gobierno corporativo. Ademas, se debe considerar un cuarto pilar,
el econdomico que se enfoca en el impacto que implica abordar los problemas ambientales
y sociales y la gobernanza corporativa en relaciéon con la medicién del rendimiento

empresarial (Kocmanova, A., & Prisa, P., 2012).

E N G \Y
Environmental Sodal Governance Long-term Viability
General El1  Energy Efficiency S1  Staff Turnover G1 Contributions to | VI Customer Satisfaction
KP_IS E2  Deployment of Renewable |S2  Training & Qualification Political Parties Revenues from New
which apply to Energy Sources S3  Maturity of Workforce G2 Anti-competitive | V2 Products
all industry ) ) N . Behaviour,
groups S4  Absenteeism Monopoly
S5  Restructuring-related X
Relocation of Jobs G3  Corruption
Sector-specific | E3  CO: Emissions S6  Diversity G4 Litigation V3 R&D Expenses
KPIs E4 NO, SO Emissions S7 % of Credit Loans, Payments V4  Number of Patents
Z}:;};aﬁz]t:): E5  Waste Undergone ESG Screening G5 Dimc_nsion of V5  Investments in
T E6  Environmental S8 % of Funds Managed in Pending Legal Research on
Compatibility Accordance to ESG Criteria Proceedings New Risk
E7  End-of-Lifecyde Impact S9  Financial Instruments held in V6  Customer Retention

Accordance to ESG Criteria

S10 Investments in Accordance
with ESG

S11  Supplier Agreements in
Accordance with ESG

S12 Health & Safety of Products

Epigrafe 3: DVFA Key Performance Indicators. Fuente: DVFA 2008: 3.

Por otro lado, mas actualmente y aplicable internacionalmente, Global Reporting

Initiative (GRI) ha desarrollado un conjunto de KPIs de ESG que cubren un amplio rango
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de temas relacionados con la sostenibilidad empresarial. Estos KPIs estan disefiados para
ser relevantes y aplicables a diferentes sectores y tipos de empresas, y se actualizan
periodicamente para reflejar los cambios en las practicas empresariales y las expectativas
de los stakeholders.Los KPIs de ESG del GRI se dividen en tres categorias principales:
ambiental, social y de gobierno corporativo (Global Reporting Initiative. (s.f.).

Sustainability Reporting Standards).

En relacion con el primer pilar, el estudio sobre la integracion de la economia, el
medio ambiente, el desempefio social y la gobernanza corporativa y la presentacion de
informes en empresas realizado por J. Hiebi¢ek, J. Soukopova, M. Stencl y O. Trenz
desarrollan los siguientes KPI del ambito ambiental: eficiencia del consumo de
materiales; eficiencia energética; gestion del agua; gestion de residuos; diversidad
bioldgica; emisiones al aire; otros indicadores relevantes de la influencia de la actividad
de la organizaciéon en el medio ambiente (Rousova, L., & Vitek, L., 2013). Algunos

ejemplos de KPIs de ESG del GRI para esta categoria son los siguientes:

o Emisiones de gases de efecto invernadero (GEI): Este KPI mide las emisiones de
GEI de una empresa, lo que incluye gases como el dioxido de carbono, metano y
6xido nitroso. Las empresas pueden utilizar este KPI para medir su huella de
carbono y establecer objetivos para reducir sus emisiones (Global Reporting

Initiative. (s.f.). Sustainability Reporting Standards).

e Consumo de agua: Este KPI mide la cantidad de agua que una empresa utiliza en
sus operaciones y procesos de produccion. Las empresas pueden utilizar este KPI
para identificar oportunidades para reducir su consumo de agua y mejorar su
eficiencia en el uso del agua (Global Reporting Initiative. (s.f.). Sustainability

Reporting Standards).

e Gestion de residuos: Este KPI mide la cantidad de residuos generados por una
empresa y como son gestionados. Las empresas pueden utilizar este KPI para
identificar oportunidades para reducir sus residuos y mejorar su gestion de

residuos (Global Reporting Initiative. (s.f.). Sustainability Reporting Standards).
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Respecto al segundo pilar, la seguridad y salud laboral (“Occupational Health and
Safety”, “OHS”) es un elemento fundamental en el aspecto social. La tendencia que
subraya los aspectos sociales del desarrollo sostenible, que implica la necesidad de crear
permanentemente condiciones laborales que garanticen un alto grado de seguridad para
los empleados de la empresa, asi como para sus clientes y su entorno, es el concepto de
Responsabilidad Social Corporativa (RSC) (Machova, V., & Vilhelmova, H., 2013).
Algunos ejemplos de KPIs de ESG del GRI para esta categoria son los siguientes:

e Seguridad y salud ocupacional: Este KPI mide la tasa de accidentes laborales y
enfermedades ocupacionales en una empresa. Las empresas pueden utilizar este
KPI para evaluar su desempefio en seguridad y salud ocupacional y establecer
medidas preventivas para proteger la salud y la seguridad de sus empleados

(Global Reporting Initiative. (s.f.). Sustainability Reporting Standards).

o Diversidad e inclusion: Este KPI mide la diversidad de género, raza y origen
étnico en la empresa. Las empresas pueden utilizar este KPI para evaluar su
desempefio en diversidad e inclusion y establecer medidas para promover la
igualdad de oportunidades y la inclusion en su fuerza laboral (Global Reporting

Initiative. (s.f.). Sustainability Reporting Standards).

e Responsabilidad social: Este KPI mide el impacto social de una empresa,
incluyendo su contribuciéon a la comunidad local y su compromiso con la ética
empresarial. Las empresas pueden utilizar este KPI para evaluar su desempefio en
responsabilidad social y establecer politicas y practicas que fomenten la
responsabilidad social empresarial (Global Reporting Initiative. (s.f).

Sustainability Reporting Standards).

En cuanto al tercer pilar, los indicadores clave de desempeiio de la sostenibilidad
ambiental (KPI de ESG) estan relacionados con el gobierno corporativo, incluyendo la
estructura y procesos de gobierno, los perfiles y competencias, la cultura y los
comportamientos, y la dindmica del equipo. Es importante destacar que el desempefio del
gobierno corporativo estd estrechamente relacionado con el riesgo de liderazgo, por lo
que el enfoque de revision de la efectividad del gobierno corporativo se estructura en
torno a tres areas de riesgo y bajo desempefio para garantizar una toma de decisiones
efectiva en una empresa global (Rousova, L., & Vitek, L., 2013). Algunos ejemplos de
KPIs de ESG del GRI para esta categoria son los siguientes:
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o Estructura de gobierno corporativo: Este KPI mide la estructura de gobierno
corporativo de una empresa, incluyendo la composicion del consejo de
administracion y los mecanismos de supervision y control interno. Las empresas
pueden utilizar este KPI para evaluar su desempefio en gobierno corporativo y
establecer politicas y practicas que promuevan la transparencia y la
responsabilidad empresarial (Global Reporting Initiative. (s.f.). Sustainability

Reporting Standards).

o Gestion de riesgos: Este KPI mide la capacidad de una empresa para identificar y
gestionar los riesgos asociados con sus operaciones y actividades. Las empresas
pueden utilizar este KPI para evaluar su desempefo en gestion de riesgos y
establecer politicas y practicas que minimicen los riesgos y maximicen las
oportunidades de negocio (Global Reporting Initiative. (s.f.). Sustainability
Reporting Standards).

« Ftica empresarial (Global Reporting Initiative. (s.f.). Sustainability Reporting
Standards).

Por ultimo, con respecto al cuarto pilar, para medir el rendimiento econdmico
integrado se pueden emplear los estandares de presentacion de informes financieros,
como las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y los Principios
Contables Generalmente Aceptados en los Estados Unidos (U.S. GAAP), asi como los
marcos de presentacion de informes de EG, principalmente las Directrices GRI. Para
determinar los KPI se han basado en la Directriz G3.1 (G3.1, 2011) se pueden dividir en
relacion con el area evaluada (Kocmanova, Hornugova, Klimkova, 2010): los indicadores
de liquidez (ratio corriente, ratio rapido, ratio de efectivo, etc.); los indicadores de
rentabilidad (rendimiento de activos, rendimiento de patrimonio, retorno de inversion,
retorno de ventas, etc.); los indicadores de endeudamiento (ratio de deuda, ratio de
autofinanciamiento, etc.); los indicadores de estructura financiera y de activos; e)
indicadores de actividad y otros, como el Benchmarking, EVA, Balanced Scorecard y

otros (Varian, 1992) (Rousova, L., & Vitek, L., 2013) (Ver Epigrafe 4).
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International Federation of

Global Reporting Initiative Accountants

Economic Performance

@ ECIDirect economic value gener-
ated and distributed, including
revenues, operating costs, employee
compensation, donations and other
community investments, retained
carnings, and payments to capital
providers and governments.

e EC2Financial  implications and
other risks and opportunities for
the organization’s activities due to
climate change.

® EC3Coverage of the organization’s
defined benefit plan obligations. X

@ EC4Significant financial assistance O OpeEayEE ;
received from government. @ Employce wages and benefits

Market Presence ® Payments to providers of capital

® EC5Range of ratios of standard ® Paymentstogovernmentin taxes
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inkind, or pro bono engagement.
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impacts, including the extent of
impacts.

® Revenues

Epigrafe 4: Comparison of indicators GRI and IFAC. Fuente: Machova, V., & Vilhelmovd, H.,
2013.

En el actual contexto, debido a la aparicion de nuevas normas de sostenibilidad, hay
falta de conocimiento acerca del rol que el Consejo de Administracion debe desempefiar
en la promocion e integracion de temas relacionados con el medio ambiente, la
responsabilidad social y la gobernanza (ESG) en la empresa. Dado que el Consejo es el
6rgano de mayor responsabilidad en una empresa, es crucial que asuma el liderazgo y se
centre en cuestiones estratégicas que garanticen la sostenibilidad a largo plazo. Para
lograrlo, serd fundamental impulsar un cambio cultural en la organizacion, fomentando
la inclusion y la priorizacion de aspectos ESG en la gestion del negocio. De esta manera,
se podran establecer estos temas como elementos clave para asegurar el éxito de la gestion

del negocio (PwC Espana., 2021).
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2.4 ESG EN EL SECTOR BANCARIO: CASOS PRACTICOS

El sector bancario desempefia un papel fundamental en el &mbito sostenible, tanto
como inversor y financiador. La banca puede seleccionar y financiar proyectos que
cumplan con ciertos criterios de sostenibilidad, como la proteccion del medio ambiente y
la promocion de la inclusion social y la igualdad de género. Ademas, la banca puede
exigir a las empresas que demuestren que sus proyectos cumplen con los estandares

sostenibles (Banco de Espana, 2019).

Es importante destacar que el sector bancario estd sometido a una normativa
establecida por los reguladores financieros de cada pais o region, asi como por el Banco
Central Europeo (BCE) como autoridad de los paises del euro. Esta regulacion exige el
cumplimiento de ciertas normas y estandares en cuanto a la gestion de riesgos, solvencia
y transparencia, con el objetivo de proteger a los clientes y garantizar la estabilidad del
sistema financiero. Los bancos son supervisados por los Bancos Centrales de cada pais
para asegurar el cumplimiento de las regulaciones correspondientes (Banco de Espafia,

2020).

En la actualidad, el sector bancario se ha convertido en un actor clave en la
promocion de practicas sostenibles en el sector financiero. Esta relevancia se debe a que
la banca actiia como intermediario financiero entre los inversores y las empresas, lo que
le permite seleccionar y financiar proyectos que cumplen con ciertos criterios de
sostenibilidad. De esta manera, la banca se ha convertido en un “sheriff” en la promocién

de la sostenibilidad en el sector financiero (Banco de Espaiia, 2019).

Para promover practicas sostenibles, la banca puede exigir a las empresas que
demuestren que sus proyectos cumplen con ciertos estandares de sostenibilidad. Por
ejemplo, la banca puede requerir que los proyectos no tengan un impacto negativo en el
medio ambiente o que promuevan la inclusion social y la igualdad de género. De esta
manera, la banca puede incentivar a las empresas a adoptar practicas mas sostenibles y a

contribuir a un desarrollo sostenible a largo plazo (Banco de Espaia, 2019).
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A continuacion, para desarrollar los siguientes puntos voy a seguir un enfoque
analitico y descriptivo. En primer lugar, voy a definir qué son las politicas de
sostenibilidad del sector bancario, qué objetivos persiguen y como se han ido
implementando en los Gltimos afios. A continuacién, me centraré en analizar el papel del
sector bancario como inversor sostenible, es decir, como se han ido incorporando criterios
ESG (ambientales, sociales y de gobernanza) en las decisiones de inversion y qué impacto
han tenido estas politicas en la rentabilidad y reputacion de las entidades financieras. Por
ultimo, voy a analizar el papel del sector bancario como financiador, en particular, como
las politicas de sostenibilidad han afectado al acceso al crédito de las empresas y
proyectos sostenibles, y como se han ido adaptando los productos financieros para

satisfacer las necesidades de este tipo de clientes.

Voy a desarrollar y analizar estos puntos desde una perspectiva integral y detallada
para entender mejor el impacto del sector bancario en la sostenibilidad y como se esta

adaptando a los retos del futuro.

24.1 POLITICAS DE SOSTENIBILIDAD DEL SECTOR BANCARIO:
CASO SANTANDER

El sector bancario es uno de los pilares fundamentales de la economia mundial. Para
garantizar la sostenibilidad a largo plazo de sus operaciones, muchos bancos han

desarrollado politicas y estrategias de sostenibilidad ambiental, social y econémica.

Como he mencionado anteriormente, el Global Reporting Initiative (GRI) es una
organizacion sin fines de lucro que tiene como objetivo principal promover la
transparencia y la responsabilidad en la sostenibilidad empresarial a través de la
elaboracion de informes de sostenibilidad estandarizados. Segun el informe de
sostenibilidad bancaria 2020 del GRI, los bancos estan adoptando una serie de politicas
de sostenibilidad para abordar los desafios ambientales y sociales. Estas politicas se
centran en la reduccion de la huella de carbono, la promocion de la inclusion financiera
y la gestion responsable de los riesgos ambientales y sociales (Global Reporting Initiative,

s.f).
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La reduccion de la huella de carbono es una de las politicas clave adoptadas por los
bancos en su estrategia de sostenibilidad. Esto implica la reduccion de las emisiones de
gases de efecto invernadero asociadas con las operaciones bancarias, asi como la
financiacion de proyectos sostenibles que ayuden a reducir las emisiones. Ademas, los
bancos estan trabajando en la promocion de la inclusion financiera, lo que implica el
acceso igualitario a los servicios financieros y bancarios por parte de las personas mas
vulnerables. Finalmente, la gestion responsable de los riesgos ambientales y sociales
implica la identificacion y evaluacion de los riesgos ambientales y sociales asociados con
las operaciones y los productos bancarios, y la implementacion de medidas para mitigar

esos riesgos (Global Reporting Initiative, 2020).

Los bancos estdn adoptando estas politicas de sostenibilidad como parte de su
compromiso con la sostenibilidad empresarial y el desarrollo sostenible. Ademas, estas
politicas les permiten a los bancos ser mas responsables social y ambientalmente, lo que
a su vez ayuda a mejorar su reputacion y aumentar la confianza de sus clientes y otros

grupos de interés (Global Reporting Initiative, 2020).

Para implementar estas politicas, muchos bancos estan adoptando la norma ISO
14001, que establece los requisitos para implementar un sistema de gestion ambiental en
una organizacion. Segun la norma, los bancos deben identificar y controlar los impactos
ambientales de sus operaciones y promover practicas sostenibles. La norma también
fomenta la colaboracion con otros actores clave, como reguladores y clientes, para

promover la sostenibilidad en toda la cadena de valor (ISO, 2021).

Ademas, muchos bancos estdn adoptando los Principios de Banca Responsable de
la Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(UNEP FI). Estos principios establecen un marco para que los bancos integren la
sostenibilidad en su estrategia y operaciones, y promuevan el desarrollo sostenible. Los
principios incluyen la promocion de productos y servicios sostenibles, la gestion
responsable de los riesgos ambientales y sociales, y la colaboracién con otros actores

clave para abordar los desafios de sostenibilidad (UNEP FI, 2021).
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Estos principios son conocidos como los “6 Principles for Responsible Banking”, y

consisten en los siguiente:

1.

Alineacion: alinearemos nuestra estrategia empresarial para que sea coherente
y contribuya con las necesidades de las personas y los objetivos de la sociedad,
tal como se expresan en los Objetivos de Desarrollo Sostenible, el Acuerdo de
Paris sobre el Clima y los marcos nacionales y regionales relevantes (UNEP FI,

2021).

Impacto y fijacion de objetivos: continuamente aumentaremos nuestros
impactos positivos al tiempo que reducimos los impactos negativos, y
gestionamos los riesgos para, las personas y el medio ambiente que resultan de
nuestras actividades, productos y servicios. Con este fin, estableceremos y
publicaremos objetivos donde podamos tener el impacto mas significativo

(UNEP FI, 2021).

Clientes y consumidores: trabajaremos de manera responsable con nuestros
clientes y consumidores para fomentar practicas sostenibles y permitir
actividades econdmicas que creen prosperidad compartida para las

generaciones presentes y futuras (UNEP FI, 2021).

Grupos de interés: consultaremos, colaboraremos y nos asociaremos proactiva
y responsablemente con los grupos de interés relevantes para alcanzar los

objetivos de la sociedad (UNEP FI, 2021).

Gobierno y cultura: Implementaremos nuestro compromiso con estos Principios
a través de una gobernanza efectiva y una cultura de banca responsable (UNEP

FI, 2021).

Transparencia y  responsabilidad:  revisaremos  periddicamente la
implementacion individual y colectiva de estos Principios, y seremos
transparentes y responsables por nuestros impactos positivos y negativos, asi

como por nuestra contribucién a los objetivos de la sociedad (UNEP FI, 2021).

De manera que dichos principios pueden servir de guia y lineas generales para el

sector bancario a la hora de determinar y fijar sus politicas de sostenibilidad.
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Los informes anuales de sostenibilidad de los bancos son una fuente importante de
informacion sobre las politicas de sostenibilidad del sector bancario. Estos informes
proporcionan una vision general de las iniciativas de sostenibilidad de los bancos, los
resultados de sus practicas sostenibles y las oportunidades para mejorar. Ademas, estos
informes ofrecen transparencia y rendicion de cuentas a los clientes, inversores y otros

grupos de interés.

Un ejemplo de politica de banca responsable y sostenibilidad es el del Grupo
Santander. En dicho documento se establece el enfoque de Banca Responsable y
Sostenibilidad del Banco Santander, S.A. y su Grupo, incluyendo los principios,
compromisos, objetivos y estrategia en relacién con accionistas, empleados, clientes,
proveedores, cuestiones sociales, medio ambiente, diversidad, responsabilidad fiscal,
respeto de los derechos humanos y prevencion de la corrupcion y otras conductas ilegales.
Para su elaboracion, se han tenido en cuenta las mejores practicas recogidas en las
convenciones y protocolos internacionales, codigos de conducta y guias aplicables a nivel
global en esta materia. Esta politica se deriva del Marco Corporativo de Banca
Responsable aprobado por el Consejo de Administracion y se complementa con el
Modelo de Banca Responsable, asi como con otras politicas y guias, que son objeto de
revision periddica para asegurar el cumplimiento de las mejores practicas internacionales

(Banco Santander. (s.f.). Politica de Banca Responsable y Sostenibilidad).

El Grupo Santander ha establecido Principios de Actuacién en Banca Responsable
y Sostenibilidad que se encuentran en el Marco Corporativo de Banca Responsable. Estos
principios son las expectativas minimas del Grupo en su conjunto respecto a las
actividades de Banca Responsable y Sostenibilidad, y se deben aplicar en todo momento.
(Banco Santander. (s.f.). Politica de Banca Responsable y Sostenibilidad). Los principios

incluyen:

1. Alineacion con los retos ASG: El Grupo Santander fomentara la convergencia de
la agenda de Banca Responsable y Sostenibilidad con los desafios y
requerimientos de las personas y la sociedad, con el objetivo de apoyar y satisfacer

sus necesidades siguiendo los mas altos estandares internacionales.
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Enfoque comun de Banca Responsable y Sostenibilidad en el Grupo Santander
(One Santander): Para garantizar una implementacion efectiva de la gestion y el
control de los criterios ASG, es necesario que exista una coordinacion total entre
la Corporacion y las Filiales, siguiendo un enfoque comun bajo la direccion del

Grupo.

Implicacion alta direccion: La responsabilidad de supervisar y aprobar la
estrategia, asi como promover la integracion de los criterios ASG en la estrategia
empresarial global y en el marco de gestion de riesgos, recae en el Consejo de

Administracion.

Implicacion de todos los empleados: El Grupo Santander promueve la implicacion

de todos sus empleados en el impulso de un crecimiento sostenible e inclusivo.

Orientacion al cliente: Establecer relaciones con los clientes de manera
responsable para promover practicas sostenibles y facilitar actividades
empresariales que generen prosperidad tanto para las generaciones actuales como

para las futuras

Compromiso con los grupos de interés: El compromiso del Grupo Santander con
los grupos de interés se basa atender de forma activa, mejorar la cooperacion y
comprometerse con los grupos de interés para contribuir al progreso de la

sociedad.

Medicion y transparencia: Implementar medidas para evaluar el desempeio y
metas publicas en consonancia con nuestra estrategia, y supervisar su progreso e
impacto, y asegurar la transparencia en la presentacion de informes sobre las
acciones de Grupo Santander en el ambito de Banca Responsable y Sostenibilidad,

y su contribucion a la sociedad.

Ademas, el Banco Santander demuestra su compromiso en la lucha contra el cambio

climatico y en la implementacion de politicas de sostenibilidad, siendo la primera entidad

financiera en Espafia en obtener la certificacion de huella de carbono “Residuo Cero” de

AENOR de la Comision Europea. La huella de carbono es una medida que evalua la

cantidad de emisiones de gases de efecto invernadero que se producen por las actividades

de una organizacion. La certificacion se otorgd después de que el banco realiz6 una
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evaluacion exhaustiva de sus emisiones de gases de efecto invernadero y de las medidas

que ha adoptado para reducirlas (Banco Santander, 2022).

Adicionalmente, ha demostrado su compromiso con la sostenibilidad al financiar
diversos proyectos de energias renovables. En total, los proyectos que ha financiado el
banco tienen una capacidad de generacion de energia que equivale al consumo anual de
9.2 millones de hogares. Este logro se ha alcanzado gracias a la inversion de unos €3,400
millones en diferentes paises, como Estados Unidos, México, Chile, Brasil, Espafia y

Portugal (Banco Santander, 2022).

Cada proyecto es Unico en si mismo y busca aprovechar las fuentes de energia
renovable disponibles en la regién en la que se encuentra. En Estados Unidos, por
ejemplo, el banco ha financiado la construccion de un parque edlico en Texas que tiene
una capacidad de generacion de 300 MW. En México, el Banco Santander ha invertido
en una planta de energia solar con capacidad de 257 MW. En Chile, ha financiado la
construccion de un parque eolico con capacidad de 183 MW. En Espafia, el banco ha
invertido en un proyecto fotovoltaico de 500 MW, y en Portugal ha financiado la

construccion de un parque edlico de 50 MW (Banco Santander, 2022).

En todos estos proyectos, el Banco Santander ha trabajado de la mano con
desarrolladores de energias renovables para proporcionar financiamiento 'y
asesoramiento. Ademas, el banco ha puesto énfasis en la sostenibilidad y el impacto
ambiental de los proyectos, asegurandose de que cada uno cumpla con los mas altos
estindares ambientales y sociales. De esta manera, el Banco Santander esta
contribuyendo activamente a la transicion a fuentes de energia mas limpias y sostenibles

en todo el mundo (Banco Santander, 2022).

242 SECTOR BANCARIO COMO INVERSOR SOSTENIBLE: CASO
GOLDMAN SACHS

El sector bancario es cada vez méas consciente de la necesidad de invertir de manera

sostenible y responsable. Los bancos tienen un papel importante como inversores
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sostenibles, ya que pueden contribuir a mitigar los riesgos ambientales y sociales, asi

como a promover la transicion hacia una economia mas sostenible.

Seglin el informe de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) titulado “Banks as Sustainable Investors: Risks and Opportunities”,
los bancos pueden enfrentar riesgos significativos si no integran los factores ambientales
y sociales en sus decisiones de inversion. Ademas, el informe sefiala que los bancos que
se enfocan en la sostenibilidad y la responsabilidad social pueden obtener beneficios

financieros a largo plazo y mejorar su reputacion (OCDE, 2018).

El Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) también
ha destacado la importancia de la inversion sostenible en el sector bancario en su informe
“Banking on a Low-Carbon Future: Finance and Climate Change Mitigation”. El informe
destaca que la transicion hacia una economia de baja emision de carbono presenta una
oportunidad de inversion significativa para los bancos. También menciona que los bancos
pueden desempenar un papel clave en el fomento de la inversion en tecnologias bajas en
carbono y en la mitigacion de los riesgos financieros asociados con el cambio climatico

(PNUMA, 2016).

Para promover la inversion sostenible en el sector bancario y fomentar la
colaboracion entre los bancos, el Banco Mundial comenzd una iniciativa que para avanzar
en practicas de banca sostenible y responsable conocida como la “Sustainable Banking
Network” (SBN). La Red de Banca Sostenible del Banco Mundial (SBN) es una
plataforma global para la colaboracion y el intercambio de conocimientos entre los bancos
y otros actores del sector financiero en la promocidn de précticas de banca sostenible y
responsable. La red estd compuesta por mas de 40 paises y mas de 50 bancos, que

representan a mas del 80% de los activos bancarios globales (Banco Mundial, s.f.).

Esta red tiene como objetivo fomentar la colaboracién y el intercambio de
conocimientos entre bancos y otros actores del sector financiero para avanzar en practicas
de banca sostenible y responsable. La red también trabaja para desarrollar herramientas y

marcos de referencia para los bancos que deseen incorporar factores ambientales y
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sociales en sus decisiones de inversion. La red trabaja en estrecha colaboracién con los
bancos miembros para desarrollar herramientas y marcos de referencia que ayuden a los
bancos a incorporar factores ambientales y sociales en sus decisiones de inversion y

operaciones (Banco Mundial, s.f.).

La SBN ha desarrollado una serie de herramientas y guias practicas para los bancos,
incluyendo el “Kit de Herramientas de Banca Sostenible”, que proporciona una vision

general de las mejores practicas y herramientas de banca sostenible (Banco Mundial, s.f.).

Ademas, la SBN ha desarrollado un conjunto de “Indicadores de Desempefio de
Banca Sostenible”, que ayudan a los bancos a medir y evaluar su desempefio en areas
clave de sostenibilidad. Los indicadores son un conjunto de medidas estandarizadas que
permiten a los bancos comparar su desempeiio en relacion con sus pares y monitorear su
progreso hacia la sostenibilidad en el tiempo. Los indicadores también pueden ser
utilizados por los reguladores y otros actores del mercado para evaluar y comparar el
desempefio de los bancos en relacion con la sostenibilidad. Algunos ejemplos de los
Indicadores de Desempefio de Banca Sostenible desarrollados por la SBN del Banco
Mundial incluyen la gobernanza ambiental y social, la gestion de riesgos ambientales y
sociales, reporte y transparencia; y el financiamiento de actividades sostenibles, entre

otros (Banco Mundial, s.f.).

Otro objetivo clave de la SBN es facilitar el intercambio de conocimientos y
experiencias entre los bancos y otros actores del sector financiero. La red organiza
eventos y talleres, y promueve el intercambio de experiencias y lecciones aprendidas entre

los miembros (Banco Mundial, s.f.).

Los Principios para la Banca Responsable de las Naciones Unidas son otra
iniciativa importante que busca guiar a los bancos hacia la integracion de factores
ambientales y sociales en sus decisiones de inversion. Estos principios se centran en una
serie de temas clave, como la gestion sostenible de riesgos, la inclusion financiera y la
transparencia y la rendicion de cuentas (UNEP FI., 2019. Principles for Responsible
Banking).
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Ademas, el informe “El caso empresarial para la banca responsable” del Global
Alliance for Banking on Values destaca que la adopcion de practicas de banca sostenible
y responsable puede tener beneficios financieros a largo plazo para los bancos, incluyendo
una mejor gestion de riesgos, una mayor innovacion y lealtad del cliente (Global Alliance

for Banking on Values., 2018).

En el caso de Goldman Sachs su Politica de Inversion Responsable busca abordar
de manera efectiva los riesgos (de sostenibilidad) relacionados con cuestiones
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG). Estos riesgos cubren todo el espectro,
desde el riesgo de activos individuales y el riesgo del modelo de negocio hasta el riesgo
politico y regulatorio. Ademas, esta politica refleja como implementamos la inversion
responsable, incluyendo como abordamos los impactos adversos de las decisiones de
inversion. Este enfoque se basa en cuatro elementos clave: la aplicacion de criterios de
restriccion, la ejecucion de la propiedad activa a través de actividades de compromiso y
votacion, la incorporacion sistematica de riesgos y oportunidades ESG en el proceso de
inversion y la transparencia en la informacion reportada. Invertimos de acuerdo con
estandares e iniciativas internacionales y especificas del sector. Ejemplos incluyen el
Pacto Global de las Naciones Unidas, las Directrices de la OCDE para Empresas
Multinacionales, los Principios Rectores de las Naciones Unidas sobre Empresas y
Derechos Humanos y los Principios para la Inversion Responsable (Goldman Sachs Asset

Management, 2023. Responsible-Investment-Policy-2023).

Adicionalmente, Goldman Sachs ha lanzado una iniciativa de inversion sostenible,
conocida como “Financiamiento sostenible y positivo”, en la que se compromete a
invertir 150 mil millones de ddlares en financiamiento y asesoramiento en iniciativas de
sostenibilidad hasta 2030. El objetivo principal de esta iniciativa es promover proyectos
y empresas que aborden los desafios ambientales y sociales, y promover la transicion
hacia una economia més sostenible. A través de esta iniciativa, Goldman Sachs espera
contribuir a la lucha contra el cambio climatico y otros desafios globales, mientras ayuda
a sus clientes a generar retornos sostenibles y de largo plazo (Goldman Sachs. (s.f.).

Positive Sustainable Finance).
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Por otro lado, Goldman Sachs Asset Management ha logrado recaudar $1600
millones de ddlares para su primer fondo Horizon Environment & Climate Solutions. Este
fondo se centra en inversiones sostenibles, especialmente aquellas relacionadas con la
lucha contra el cambio climdtico y la proteccion del medio ambiente. El fondo tiene como
objetivo identificar oportunidades de inversion en energia renovable, transporte
sostenible, tecnologia limpia, entre otras areas. El lanzamiento del fondo demuestra el
compromiso de Goldman Sachs en apoyar la transicion hacia una economia mads
sostenible, y también responde a la creciente demanda de los inversores por estrategias
de inversion que se centren en la sostenibilidad y el impacto ambiental (Goldman Sachs

Asset Management., 2023).

Uno de los proyectos especificos en los que Goldman Sachs ha invertido es una
planta de energia solar en California llamada Copper Mountain 3. Esta planta, que se
inauguré en 2020, tiene una capacidad de generaciéon de 350 MW y es capaz de
proporcionar energia limpia a mas de 100,000 hogares en la region. Goldman Sachs
invirtio $300 millones en la construccion de la planta, lo que ayudd a financiar su
construccion y a impulsar la transicion a fuentes de energia renovable en la region

(Goldman Sachs., 2020).

243 SECTOR BANCARIO COMO FINANCIADOR SOSTENIBLE: CASO
HSBC

El sector bancario tiene un papel fundamental en la financiacién de proyectos
relacionados con la energia renovable y la transicion hacia una economia baja en carbono.
Segun el informe “Global Trends in Renewable Energy Investment 20217 de
BloombergNEF, el sector bancario proporcioné mas del 50% de la financiacion global de
energia renovable en 2020, lo que demuestra su importancia en el impulso de la transicion

hacia una economia mas sostenible (BloombergNEF, 2021).

Ademas, la Comision Europea en su informe “Sustainable Finance in the EU”
destaca que el sector bancario europeo es el mayor inversor institucional en activos
sostenibles, representando el 58% de los mismos en Europa en 2019 (Comision Europea,

2021). El informe también destaca la importancia de que el sector bancario siga
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desarrollando y mejorando sus politicas y practicas de financiamiento sostenible para

fomentar una economia mas sostenible.

En cuanto a la financiacion de pequefias y medianas empresas (PYMES), el Banco
Europeo de Inversiones en su informe “The Role of Banks in Financing Small and
Medium-Sized Enterprises (SMEs)” destaca la importancia del sector bancario en la
financiacion de estas empresas, que representan el 99% de todas las empresas de la Union
Europea y emplean a mas del 65% de la fuerza laboral total de la UE (Banco Europeo de
Inversiones, 2021). El informe también destaca la necesidad de que el sector bancario
desarrolle herramientas y soluciones financieras especificas para las PYMES para

mejorar su acceso a la financiacion y promover su crecimiento y desarrollo sostenible.

Los bancos e instituciones financieras utilizan una serie de criterios y practicas para
evaluar la sostenibilidad de los proyectos que financian. Segln el informe “Sustainable
Finance: Criteria and Indicators” de la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (IOSCO), algunos de los criterios clave que se utilizan incluyen: la evaluacion
del impacto ambiental y social del proyecto, la contaminacion del aire y del agua, la
gestion de residuos, entre otros, la transparencia y la divulgacién de informacion, la
identificacion de riesgos y oportunidades, el respeto a los derechos humanos y laborales,
y la alineacion con los objetivos de desarrollo sostenible. Los bancos también pueden
considerar otros factores, como la gobernanza corporativa, la innovacion y la eficiencia

energética (I0SCO, 2020).

Estos factores se podrian desglosar de la siguiente manera:

En primer lugar, el impacto ambiental. Los bancos evaluan el impacto ambiental de
los proyectos, evaluando asi los riesgos y oportunidades relacionados con el cambio
climatico, la transiciéon a una economia baja en carbono y la adaptacion al cambio
climatico (SBN, 2020) teniendo en cuenta factores como la emision de gases de efecto
invernadero, la contaminacion del aire y del agua, la gestion de residuos, entre otros

(I0SCO, 2020).
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En segundo lugar, el impacto social. Los bancos buscan proyectos que tengan un
impacto positivo en la sociedad y en el medio ambiente y que contribuyan al logro de los
ODS, como la eliminacion de la pobreza y la lucha contra el cambio climatico (UNEP FI,
2019). Para ello, se puede analizar factores como la inclusion financiera, la igualdad de

género, los derechos humanos, entre otros (IOSCO, 2020).

En tercer lugar, el buen gobierno corporativo. Los bancos evaluan la capacidad de
los proyectos para gestionar y mitigar los riesgos ambientales y sociales, asi como para
mantener altos estandares de transparencia y responsabilidad corporativa (I0OSCO, 2020).
Para ello, los bancos tienen en cuenta es la contribucion de los proyectos a los Objetivos

de Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU.

Por ultimo, la rentabilidad financiera. Los bancos también consideran la
sostenibilidad financiera de los proyectos que financian. Para ello, evaltian la capacidad
del proyecto para generar flujos de efectivo sostenibles a largo plazo y su capacidad para
resistir riesgos financieros y econdmicos externos (UNEP FI, 2019), asi como el potencial

de crecimiento y la rentabilidad de largo plazo (IOSCO, 2020).

Es importante mencionar que existen iniciativas como los Principios de Banca
Responsable, que son un marco de referencia para que los bancos integren la
sostenibilidad en su estrategia y operaciones diarias. Entre los criterios que se promueven
a través de estos principios estan el aumento de los préstamos y las inversiones
sostenibles, la gestion de riesgos ambientales y sociales, la transparencia y la rendicion

de cuentas (UNEP FI, 2020).

El informe del Banco Mundial “Sustainable Banking Network: Global Progress
Report 2020 destaca la importancia de la integracion de la sostenibilidad en la gestion
de riesgos y la toma de decisiones de los bancos. Para ello, los bancos deben establecer
politicas y practicas que les permitan evaluar adecuadamente el riesgo ambiental y social
asociado a los proyectos que financian, y tomar medidas para mitigar estos riesgos.

También deben trabajar en estrecha colaboracion con sus clientes para fomentar practicas
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empresariales sostenibles y mejorar la transparencia y la divulgacion de informacion

(Banco Mundial, 2020).

Ademas, el informe del Banco Mundial destaca la importancia de la creacion de
marcos regulatorios y politicas publicas que promuevan la sostenibilidad en el sector
financiero. Los reguladores pueden establecer estandares y normas que obliguen a los
bancos a considerar los aspectos ambientales, sociales y de gobernanza en sus decisiones
de financiacion. También pueden promover la colaboracion entre los sectores publico y

privado para financiar proyectos sostenibles (Banco Mundial, 2020).

El Banco HSBC ha demostrado su compromiso con la sostenibilidad y la
responsabilidad social corporativa en su financiamiento. Ademas de incorporar criterios
ambientales y sociales en su andlisis de riesgo crediticio y en la toma de decisiones de
financiamiento, el banco ha establecido una serie de objetivos a largo plazo para reducir

su impacto ambiental y social (Banco HSBC, s.f.).

Para ello, en el afio 2020, HSBC estableci6 un plan sumamente ambicioso con el
objetivo de priorizar la financiacion que respalde la transicion hacia una economia global
con cero emisiones netas. Este plan tiene como proposito impulsar la construccion de un

futuro prospero y sostenible para la sociedad y las empresas (Banco HSBC, s.f.).

El mismo incluye la iniciativa de proporcionar financiacion sostenible a nuestros
clientes. SU objetivo principal es ayudarles a reducir sus emisiones de carbono mientras
contintian prosperando en sus negocios. Por ello, han otorgado entre 750.000 millones y
1 billén de dolares estadounidenses en finanzas sostenibles e inversiones para el afio 2030,
con el fin de respaldar a las empresas en la transicion hacia métodos mas sostenibles en

su actividad comercial (Banco HSBC, s.f.).

En linea con estos objetivos, en septiembre de 2020, HSBC actué como co-
organizador en la emision de bonos verdes de € 1.000 millones de la empresa energética
espanola Iberdrola. Los fondos recaudados se utilizaron para financiar una amplia gama
de proyectos de energia renovable, incluyendo parques edlicos y solares en Europa y
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América del Sur. Esta emision de bonos se ajusta a los criterios de bonos verdes de HSBC,
que exigen que los proyectos financiados sean sostenibles y respetuosos con el medio

ambiente (Iberdrola., 2021, 26 de febrero).

Ademas, HSBC ha anunciado recientemente su compromiso de financiar y facilitar
$1 billon de dolares en financiamiento sostenible para 2025, asi como su objetivo de
alcanzar cero emisiones netas de carbono en sus operaciones y cartera de préstamos para
2050. Estas iniciativas demuestran el compromiso de HSBC con la promocion de la
sostenibilidad y su papel como lider en el sector bancario en la transicion hacia una

economia mas sostenible (Banco HSBC, s.f.).

3. REFLEXIONES Y CONCLUSIONES

El papel del sector bancario en la promocidon de précticas sostenibles y la
implementacion de politicas de sostenibilidad es crucial para el desarrollo sostenible a
largo plazo. La banca, como intermediario financiero, tiene un papel importante en la
seleccion y financiacion de proyectos sostenibles que cumplan con ciertos criterios de
sostenibilidad, como la proteccion del medio ambiente y la promocion de la inclusion
social y la igualdad de género, entre otros. Ademas, la banca puede exigir a las empresas
que demuestren que sus proyectos cumplen con los estandares sostenibles para

incentivarlas a adoptar practicas mas sostenibles.

La banca tiene un papel esencial en la promocion de practicas sostenibles en el
sector financiero, ya que las politicas internas de sostenibilidad pueden ayudar a reducir
los riesgos financieros asociados con las inversiones en proyectos que tienen un impacto
negativo en el medio ambiente o en la sociedad. La incorporacion de politicas de
sostenibilidad en las decisiones de inversion ha tenido un impacto en la rentabilidad y
reputacion de las entidades financieras. Las empresas que adoptan practicas sostenibles
pueden atraer a inversores mas responsables y conscientes de la importancia de la
sostenibilidad, lo que puede aumentar su rentabilidad y mejorar su reputacion. Ademas,

las politicas de sostenibilidad también han afectado al acceso al crédito de las empresas
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y proyectos sostenibles, y se han adaptado los productos financieros para satisfacer las

necesidades de este tipo de clientes.

Ademas, la banca también puede desempefiar un papel clave en la transicion hacia
una economia baja en carbono y en la mitigacién del cambio climético a través de sus
actividades de inversion y financiamiento. En este sentido, los bancos pueden contribuir
a la descarbonizacion de la economia al financiar proyectos que promuevan tecnologias

y practicas mas sostenibles y respetuosas con el medio ambiente.

Los bancos pueden desempefiar un papel importante en la financiacion de proyectos
de energias renovables, como la energia edlica y solar, que reducen significativamente
las emisiones de gases de efecto invernadero. Ademads, los bancos también pueden
financiar proyectos de eficiencia energética, que permiten reducir el consumo de energia

y, por tanto, las emisiones de gases de efecto invernadero.

Por otro lado, los bancos también pueden adoptar politicas y practicas sostenibles
en su propio funcionamiento interno. Por ejemplo, pueden comprometerse a reducir su
propia huella de carbono, estableciendo objetivos ambiciosos de reduccion de emisiones
y promoviendo précticas empresariales sostenibles. Ademds, pueden promover la
transparencia y la divulgacion de informacion sobre sus actividades y politicas

relacionadas con el medio ambiente y el cambio climatico.

Es importante que la banca contintie trabajando en la implementacion de politicas
de sostenibilidad y en la promocion de précticas sostenibles, y que se sigan desarrollando
estandares y datos claros sobre la sostenibilidad para facilitar la evaluacion de riesgos y

oportunidades sostenibles y la comparacion de diferentes opciones de inversion.

Dada la complejidad del tema donde intervienen diferentes actores clave,
reguladores, inversores, inversores institucionales, activistas, grupos de interés,
empleados y sociedad en general considero que este Trabajo de Fin de Grado podria estar
completado con otro TGF cuyo objeto fuera un andlisis exhaustivo y comparativo

criterios de ESG aplicados en un banco americano, europeo, asiatico e islamico, teniendo
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en cuenta la distinta legislacion de cada region, sobre la aplicacion de los distintos

criterios de ESG a sus inversiones

El objetivo de realizar esta comparativa es poder llegar a conclusiones sobre las
practicas sostenibles que se utilizan en los bancos de diferentes regiones geograficas y
cdmo estas practicas pueden tener un impacto en el valor creado para la empresa, los
accionistas, los empleados y otros grupos de interés. Ademads, esto podria ayudar a
identificar las mejores practicas de sostenibilidad utilizadas en el sector bancario en
general, lo que podria ayudar a guiar a otras empresas a adoptar practicas similares en el

futuro.

Al comparar los informes de diferentes bancos de diferentes regiones geograficas,
podria examinar las similitudes y diferencias en términos de temas clave, como la gestion
de emisiones de carbono, la inclusion financiera, la diversidad y la igualdad de
oportunidades en el lugar de trabajo, el gobierno corporativo y la ética empresarial.
También podria comparar la forma en que cada banco mide y reporta el progreso hacia

sus objetivos y metas de ESG.

Por ultimo, en funcién de los resultados obtenidos, podria realizar predicciones
sobre la evolucion de los estandares ESG en la industria financiera y lograr proponer la
mejor alternativa homogénea y eficaz de la aplicacion de los mismos para cualquier zona
geografica. En este sentido, se podria proponer una mejor aplicacion de los criterios ESG
en el sector financiero, de manera que, sea aplicable globalmente. Esta parte es vital para
comprender la evolucion e impacto que pueden tener los mismos en dicho sector, asi
como la importancia de incorporar los mismos en la estrategia de los bancos y otros

actores del mercado de capitales.
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4. EPIGRAFE

Epigrafe 1: Principales hitos normativos ESG. Fuente: Management Solutions.
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Epigrafe 2: Diagrama de actividades para la integracion de los principios ESG en la

cadena de valor. Fuente: Management Solutions.
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Epigrafe 3: DVFA Key Performance Indicators. Fuente: DVFA 2008: 3.
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