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Criterios ESG, no hay vuelta atras

Sonsoles Rubio // Presidenta del Instituto de Auditores
Internos de Espana

La crisis originada por la pandemia mundial Covid-19,
ademas de abrirnos los ojos sobre la enorme vulnera-
bilidad de las personas y las organizaciones, ha refor-
zado la relevancia que ya tenia en nuestra sociedad la
sostenibilidad.

La conciencia social de las personas, en nuestras
multiples facetas —ciudadanos, empleados, ahorra-
dores, inversores...— esta creciendo y empuja hacia
una mayor concienciacion también por parte de las
empresas, muchas motu proprio y, otras —yo diria que
las menos visionarias—, por la creciente presién de re-
guladores e inversores institucionales.

El empuje de estos Gltimos es cada dia més fuer-
te. Crece constantemente el colectivo de inversores
institucionales que va marcando y liderando el cami-
no. Prueba de ello es que las cartas anuales de Larry

14 Actuarios

Fink, CEO de BlackRock, la mayor gestora de fondos
del mundo, se han convertido en toda una institucion,
despertando un enorme interés y un efecto arrastre del
que resulta imposible zafarse. Si el poderoso BlackRock
dice ~como dijo a principios de 2020~ que dejara de in-
vertir en todo aquello que presente un alto riesgo para
la sostenibilidad, las empresas no pueden hacer oidos
sordos, so pena de quedarse fuera del mercado.

El capitalismo social que propugna la inversién
responsable pasa por ligar conceptos que antes pa-
recian incasables: propdsito y rentabilidad. Pero no
s6lo mezclan bien, sino que ambos ingredientes son
absolutamente necesarios para el éxito en el mundo
empresarial del siglo XXI.

Practicas ESG

Con este teldn de fondo, hoy nadie duda de la respon-
sabilidad de las empresas y, en concreto, de sus érga-
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nos de gobierno para promover las estrategias y practi-
cas ESG, del inglés Environmental, Social y Governance
(medioambiental, social y gobierno corporativo).

Implantar y seguir politicas y criterios ESG ya no
es una opciédn. Era algo voluntario cuando se identi-
ficaba con un concepto més estrecho y actualmente
superado: el de Responsabilidad Social Corporativa
(RSC). Pero con el cambio de siglas y de siglo, los cri-
terios ESG ocupan un hueco cada vez mas destacado
en las estrategias de las empresas y, por supuesto, en
las recomendaciones y regulaciones.

Sin ir mas lejos, la modificacién del Cédigo de
Buen Gobierno aprobada antes del verano por la
Comision Nacional de Mercado de Valores (CNMV),
reviso las recomendaciones 53, 54 y 55 para precisa-
mente sustituir el antiguo término RSC” por uno mas
amplio, "sostenibilidad en materia medioambiental,
social y de gobierno corporativo (ESG)". El cumpli-
miento de las politicas en dichas materias debe ser
supervisado por una comisién de apoyo al Consejo
de Administracién, ya sea la Comisién de Auditoria,
u otra especializada o creada ad hoc, para garantizar
que cumplen su misién de promover el interés social
y se ajustan a la estrategia y objetivos fijados por la
sociedad.

De los tres ejes ESG, la "G" de gobernanza es la
que estd mas desarrollada por el empuje que reci-
bieron las cuestiones de buen gobierno y control in-
terno tras el escandalo Enron (2001). El pilar “E”, de
medioambiente, ha tenido un desarrollo més recien-
te: no olvidemos que apenas han pasado cinco afios
desde el Pacto de Paris (2015), momento clave en la
lucha contra el cambio climatico. Esto explica que el
riesgo climatico, por lo general, no disponga de mo-
delos de gestién y supervision maduros.

Y, por Ultimo, el pilar “S”, de social, el mas identi-
ficado con el viejo concepto de RSC, tiene pendiente
un mayor desarrollo desde el punto de vista regula-
torio y de modelos de gestidén estando su enfoque
todavia muy centrado en diversidad de género, de-
biendo abrirse a otras cuestiones.

Criterios ESG y Auditoria Interna

Los auditores internos tenemos mucho que decir
y aportar en la supervision del cumplimiento de las
politicas ESG y en la informacién que, en este dmbi-
to, las empresas gestionan y reportan. Ya lo hacemos
desde hace tiempo en lo que respecta a la gobernan-
za y, con diferentes ritmos y prioridades, trabajamos
también en la supervisién de la informacion relaciona-
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da con aspectos medioambientales y sociales. Nues-
tra involucracion esta yendo progresivamente a mas,
a medida que las companias avanzan en el camino
de mejorar la gestién, medicion y el reporte de esta
informacién y se va superando el desafio que supone
la existencia en las empresas de sistemas de gestidn,
medicién y supervisién poco maduros.

El Covid-19, ademas de hacernos
reflexionar sobre la relacion entre

las ventajas de seguir los criterios ESG

Pero no nos desviemos. Habldbamos de la cre-
ciente relevancia de los criterios ESG y su refuerzo
durante la pandemia. Lo que ha hecho el Covid-19,
ademas de hacernos reflexionar sobre la relacién en-
tre el virus y el cambio climético, es cambiar el foco de
los costes a las ventajas. La pandemia ha evidenciado
las ventajas de seguir los criterios ESG. Por un lado,
el beneficio reputacional que otorga el beneplacito
de los ciudadanos y de los consumidores. Y, por otro,
el premio de los inversores al disfrutar de un mejor
comportamiento en los mercados de capitales. En
general, y teniendo en cuenta el ajuste pertinente y
necesario por sectores —hay sectores como turismo y
ocio, fuertemente impactados por el Covid-19 y-, los
valores de compariias con mayor compromiso hacia
los criterios ESG han sufrido menos volatilidad y han
tenido un mejor comportamiento que el resto duran-
te estos meses de crisis. Asi lo apuntan diversos es-
tudios y anélisis recientes de organizaciones como el
banco de inversién JP Morgan', el think tank europeo
CEPS?, las gestoras Amundi® e Invesco®, la compafiia
proveedora de informacién de fondos Morningstar® y
los anélisis del Financial Times®.

1 JP Morgan. Why COVID-19 Could Prove to Be a Major Turning Point
for ESG Investing. Julio 2020.
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6 Financial Times. ESG passes the Covid challenge. Junio 2020.
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el virus y el cambio climdtico, ha evidenciado
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ESG: un billén de délares

La dimension que estd adquiriendo el mercado también
atestigua que no hay marcha atrés. Los fondos que si-
guen los principios ESG han superado ya el billén de
ddlares, segin datos de Morningstart. Solo en fondos
cotizados ETF hay 80.000 millones de ddlares. Si aplica-
mos una vision mas amplia —incluyendo créditos verdes y
otro tipo de inversién— estariamos hablando de unos 45
billones de ddlares de inversion responsable a nivel glo-
bal a finales de 2020, segiin estimaciones de JP Morgan.

Algunos paises, como Japdn, estan adoptando
una regulacion especifica sobre reporting de los cri-
terios ESG. Con toda probabilidad, ese va a ser el si-
guiente paso: avanzar de lo voluntario a lo impositivo,
por el camino de la regulacién. Algo de eso esta ya
ocurriendo, como vemos en la creciente regulacion
de la llamada informacién no financiera.

Informacién no financiera con impacto financiero

En Espaiia, la CNMV ha dejado claro en la actualizacién
del nuevo Cédigo de Buen Gobierno que el reporte de
la informacion no financiera es muy relevante y debe,
por tanto, estar también bajo la supervision de la Co-

La financiacién sostenible crece en volumen e innovacién.
Casos en miles de millones de délares
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mision de Auditoria. A ella se atribuyen explicitamente
las labores de supervisidon y evaluacion del proceso de
elaboracion y la integridad de la informacién no finan-
ciera, asi como la funcién de supervisar los sistemas
de control interno sobre la Informacién no financiera
(SCIINF) y la gestion de los riesgos no financieros. Lé-
gicamente, todo eso se suma a las obligaciones que ya
tenian sobre la informacion financiera.

Y es que, aunque sigamos distinguiendo entre infor-
macién financiera y no financiera, en realidad esta Ultima
puede tener un gran impacto financiero y/o econémico
en la companiia. Desde ese punto de vista, jcuél es la di-
ferencia si incluso ambas deben ser revisadas/auditadas
por un tercero independiente? Diria que solo el origen.
Desde luego, no el tipo de impacto, por lo que segura-
mente tienen razén quienes apuntan que, a la larga, esta
dicotomia podria tener los dias contados.

Otra cosa es que todavia muchas companias no
estén midiendo ni con precision ni con metodologias
adecuadas el impacto econdmico de algunos de es-
tos riesgos no financieros. Pero es solo cuestiéon de
tiempo, de que las metodologias adquieran algo mas
de madurez y robustez. Y ocurrirda mas pronto que tar-
de porque la regulacion sigue empujando.

Ejemplo de normativa que viene:
La ambicién sostenible de Europa

Espania, que se ha sumado al objetivo cero emisiones en
2050, ya esté tramitando en el Parlamento la Ley de Cam-
bio Climético y Transicion Energética. Y aunque Europa es
una de las regiones més desarrolladas en cuanto a regula-
cién sobre la informacién no financiera, y Espafa aprobd
en 2018 la Ley 11/2018 sobre Informacién no financiera y
diversidad, ya hay nuevas normativas en marcha.

La Comision Europea concluyd en junio el periodo
de consulta publica para la revision de la Directiva 2014
/95 /UE, una revisién que tiene por objetivo reforzar los
requerimientos de difusién de la informacion no finan-
ciera. Esto, unido a la creacién de la taxonomia que
permitira distinguir y comparar mejor los activos verdes
de los que no lo son, va a suponer un gran avance en
la gestion —y supervision— del riesgo medioambiental.
Y que se sumara a otros criterios ESG.

Hay que estar atentos, porque en Europa van a
surgir novedades interesantes que luego nos tocara
adaptar y que, sin duda, daran un nuevo impulso a la
adopcién de los criterios ESG y por tanto a su reporte.
A cada compafiia corresponde ahora prepararse para
abordar estas cuestiones desde los rganos de gobier-
no y desde los procesos de tomas de decisiones. ®





