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de Desarrollo Sostenible (ODS), en una declaraciéon conjunta el FMI y los Bancos

Multilaterales de Desarrollo declaraban: “Alcanzar los ODS requerird movernos desde
los billones a los trillones en recursos financieros. El cambio de paradigma nos exige un marco de
financiacion de muy amplio espectro capaz de canalizar todo tipo de recursos e inversiones, publicas y
privadas, a nivel nacional y a nivel global”.

E 2015, previa a la aprobacién por la Asamblea General de la ONU de los Objetivos

La necesidad de movilizacion de esta ingente cantidad de recursos, y los cambios que deben de producir
en el sistema financiero internacional, es un asunto de gran trascendencia y actualidad al que hemos
dedicado este nimero monografico de la revista.

Es cierto que la situacién econdmica en la que nos enmarcamos desde 2015 hasta 2021, es lade unade
recuperacion global tras el tremendo shock sufrido por la crisis financiera sistémica que comenzo en
2008, con el incierto efecto de la pandemia de COVID, que puede distorsionar la senda de consecucion
de los Objetivos. Se han generado enormes programas de inyeccion de liquidez por parte de los bloques
econdémicos mas avanzados, lo que ha producido, por un lado, una cantidad de capital disponible
historicamente en niveles maximos vy, por otro, un coste de ese capital en niveles histéricamente
minimos. Podriamos decir que los astros de las finanzas se han alineado de forma 6ptima para afrontar
un reto de la dimensién que suponen los ODS.

Lo que no es tan evidente, es que toda esa enorme cantidad de capital esté disponible para resolver
las carencias y las brechas que el mundo menos desarrollado tiene con respecto al mas desarrollado.
La ayuda al desarrollo tal como estaba estructurada era claramente insuficiente y el capital privado
deberia suplir ese déficit. Del mismo modo las finanzas privadas pueden contribuir en esa transicion
hacia modelos de consumo y produccién mas responsables o la reduccion de las desigualdades a través
de lainclusiéon financiera de los mas desfavorecidos.

En ese sentido, hemos asistido a cambios muy sustanciales en los mercados privados de capitales. Hay
un gran consenso en asignar a la COP21, y al Acuerdo de Paris firmado en dicha conferencia, el ser
impulsor y catalizador de lo que se venia denominando finanzas sostenibles. Esto estd conformando
una evolucién del concepto donde el peso del pilar medioambiental y especificamente la lucha contra el
cambio climatico es claro, por lo que es necesario generar un entorno de discusién en el que reconducir
de nuevo el concepto de sostenibilidad hacia su triple vertiente, econémica, social y desde luego
medioambiental.

La importancia de operativizar los compromisos adquiridos se ha hecho patente en la aceleracién,
especialmente estos dos Ultimos afos, de iniciativas legislativas, en las que Europa ha mostrado un
significativo liderazgo. En ese contexto, el articulo “The Green New Deal y las finanzas sostenibles en
Europa” de Emilio Ontiveros y Angel Berges, nos da una nueva aproximacion a la importancia de esas
iniciativas.
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El desarrollo de estos nuevos mercados ha hecho proliferar productos o servicios muy necesarios
para dotarlos de la ambicion y transparencia que necesitan. Asi, el articulo “Las agencias de rating de
sostenibilidad y su contribucién al desarrollo sostenible: Nuevos retos ante los riesgos globales” de
Maria Angeles Fernandez.-lzquierdo, Juana Maria Rivera-Lirio, ldoya Ferrero-Ferrero, Elena Escrig-
Olmedo y Maria Jesus Munoz Torres, del Grupo de Investigacion Sostenibilidad de las Organizaciones
y gestién de Responsabilidad Social-Mercados Financieros de la Universitat Jaume |, nos adentraen la
importancia de este nuevo sector y los retos a que se enfrenta.

El estado de madurez y especificidades de diferentes sistemas financieros es de vital importancia para
acomodarlos a los retos que determinada sociedades experimentan. En particular, América Latina es
un area muy ejemplarizante en ese sentido y por ello en este niimero contamos con dos experiencias
en inclusién financiera dentro de la region: “Impacto de las Microfinanzas sobre los ODS en Ecuador”
de Adrian Blanco Estévez de EsadeGeo, Teresa Sanchez Chaparro de UPM y Julia Urquijo Reguera de
UPM;y “Laimportanciade lainclusiéon financiera en México para alcanzar los ODS, de Maria del Carmen
Dircio Palacios Macedo de la Universitat Jaume I.

En todo este desarrollo la adaptacién al contexto del sector bancario estd tomando una gran relevancia,
en particular en Europa, drea especialmente bancarizada. El articulo “Luces y sombras para el desarrollo
de unasfinanzas sostenibles en el sector bancario europeo” de Pablo Esteban-Sanchez, Raquel Arguedas
Sanzy Cristina Ruza Paz-Curbera del grupo de investigacién en Finanzas Sostenibles y Responsabilidad
Social de la UNED, nos da muchas pistas sobre la encrucijada en que se encuentra el sector.

Para aproximarnos a los decisores publicos, hay tres articulos que desde diferentes angulos nos
introducen en modelos, instrumentos o ejemplos alos que se enfrentas diferentes instituciones publicas:
“El fondo de adaptacion como instrumento de acceso a la financiacion climatica para las comunidades
locales” de Alicia Tortosa; “Modelos financieros para el desarrollo sostenible de la administraciéon
publica” de Mario La Torre, Jenny D. Salazar Zapata y Lorenzo Semplici de la Universidad de la Sapienza
en Roma y “Matchfunding: Financiando localmente los objetivos de desarrollo sostenible-Estudio de
Caso sobre los canales cortos de comercializacién de alimentos en la Comunidad de Madrid” de Mario
Gonzales-Azcarate, José Luis Cruz-Macein y Adridn Garcia-Rodriguez de IMIDRA.

El nimero contiene ademas seis notas. Las tres primeras analizan el grado de desarrollo y el estado del
mercado de las finanzas sostenibles en nuestro pais. La primera nota analiza el mercado de las finanzas
sostenibles desde el punto de vista de la oferta “Reflexiones sobre el estado de la financiacién sostenible
en Espafia” por el Observatorio Espafol de la Financiacion Sostenible (OFISO). La segunda, “la ISR en
Espaia:claves,tendenciasy previsiones desde Spainsif"”,se centraenlainversionresponsableylafirman
Andrea Gonzalez y Verdnica San de Spainsif. La tercera nota, firmada por José Luis Ruiz de Munain de
SpainNAB, se centra en una tipologia de la inversion responsables, la inversion de Impacto, con fuerte
crecimiento en los Ultimos afos. La cuarta nota, elaborada por Pilar Gutiérrez de la Autoridad Bancaria
Europea (EBA), incide en la importancia de la “Divulgacién de informacidn relativa a la sostenibilidad y
la regulacidon bancaria en la Unidén Europea”, aspectos claves dentro del Plan de Acciéon sobre finanzas
sostenibles de la Comision Europea, y que sin duda ayudaran a aumentar la calidad de informacion
ambiental, social y de gobernanza de las empresas europeas y a que los bancos gestionen la exposicion
a los riesgos climaticos de sus clientes. Las otras uGltimas notas analizan el problema de financiacién de
pymes y en codmo incorporar en el contrato publico la nueva cultura de la sostenibilidad ambiental y
social aprovechando los fondos Next Generation, notas elaboradas respectivamente por investigadores
delaETSIlI de laUPMYy por José Maria Gimeno de la Universidad de Zaragoza.
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El nimero termina con dos recensiones. La primera, firmada por UNEP-FI, hace referencia a las iniciativas
de finanzas sostenibles puestas en marcha en los diferentes paises de América Latina. La segunda, resefa
el contenido del libro publicado en 2020 “Los limites de la sostenibilidad”, un conjunto de reflexiones
interdisciplinares sobre la evolucién y contenidos del término, desde diferentes puntos de vista: sociedad,
empresa, valores e intangibles.

Todos los trabajos de reflexion recogidos en este nimero aportan conocimiento sobre el grado de madurez
de las finanzas sostenibles en Espaia y Latinoamérica, su capacidad de contribucién, tanto directa como
indirecta a la agenda 2030 y nos ayudan a establecer la base sobre la que construir el futuro de un sistema
financiero sostenible, resiliente y que no deje a nadie atras en su proceso de transformacion. El objetivo es
acelerar los necesarios procesos de adaptacion y cambio para contribuir a una sociedad mas sostenible e
inclusiva, que ponga al medioambiente, las personas y los procesos econdémicos y financieros en el centro
del debate.

Marta de la Cuesta Gonzalez (UNED)
Maria Jests Munoz Torres (UJI)

Julian Romero Zarco (OFISO)
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EL GREEN NEW DEAL
Y LAS FINANZAS
SOSTENIBLES EN EUROPA

GREEN NEW DEAL AND
SUSTAINABLE FINANCE
IN EUROPE

Angel Berges
aberges@afi.es
Emilio Ontiveros
ontiveros@afi.es

Catedraticosde la Universidad Autobnomade Madrid
y socios de Afi

Fecha recepcion articulo: 9/03/2021 e Fecha aprobacién articulo: 23/06/2021

RESUMEN

El articulo pretende aportar una visién general de la adaptacién de la actividad financiera a la necesidad de
un modelo de crecimiento mas sostenible. Aunque la sostenibilidad incorpora también aspectos sociales
y de gobernanza, el articulo se centra fundamentalmente en los relacionados con el cambio climatico, sin
duda el que con mayor urgencia ha demandado la adaptacién por parte del sistema financiero. Sobre tales
bases, el trabajo presta una atencién diferencial a la modalidad de financiacién sostenible mas extendida, los
denominados “bonos verdes”, asi como a las alteraciones en la actitud de los principales bloques politicos y
econdmicos. Desde el muy relevante relevo en la presidencia estadounidense hasta el liderazgo claro de las
instituciones europeas, primero con el Green New Deal, y mas recientemente con el plan de recuperacion
verde en respuesta ala COVID-19.

Palabras clave: Cambio climatico; Bonos Verdes; Taxonomia; Recuperacién verde.
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ABSTRACT

The article emphasizes the need for the financial system to be aligned with the necessary transition towards
a more sustainable economic model. While sustainability has different dimensions (including social and
governance), we concentrate our efforts on climate change, as it has attracted the need for urgent actions
by financial markets and institutions, on ground of financial stability. We devote a special attention to the
launching and development of Green Bonds, by far the most relevant exponent of private companies and
financial markets adaptation to climate change concerns. To complement the role played by private agents,
the article the develops on the leading role played by the European institutions, first through the launching
of the Green New Deal, and more recently with the Green recovery initiatives in response to the COVID-19.

Keywords: Climate change; Taxonomy; Green Bonds; Green Recovery.
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1. INTRODUCCION, PRETENSIONES Y ALCANCE

El objetivo de las notas que siguen es aportar una visién general de la adaptacién de la actividad financiera
a las evidencias cada dia mas explicitas del deterioro de las condiciones de habitabilidad del planeta como
consecuencia del cambio climatico. En su estructura se ha tratado de dar cuenta de ese deterioro, pero
especialmente de reflejar la capacidad adaptativa de los principales operadores en los mercados financieros
para hacer de la necesidad virtud y asumir en sus funciones de decision restricciones medioambientales.

La verificacion de que esas restricciones no han limitado el comportamiento en términos del binomio
rentabilidad-riesgo es una conclusion relevante, cada dia mas amparada en observacion empirica.

Sobre tales bases, el trabajo presta una atencién diferencial a la modalidad de financiacién sostenible mas
extendida, los denominados “bonos verdes”, asi como a las alteraciones en la actitud de los principales
bloques politicos y econémicos. Desde el muy relevante relevo en la presidencia estadounidense hasta el
liderazgo claro de las instituciones europeas.

2. LOS FUNDAMENTOS

2.1. LAS EVIDENCIAS DE DETERIORO DEL PLANETA

A estas alturas no cabe albergar dudas sobre los perniciosos efectos que la accion humana estd ejerciendo
sobre el planeta y su sostenibilidad. Esos efectos, tanto directos como indirectos, se manifiestan en muchas
partes del mundo, repercutiendo gravemente en el ecosistema, sobre la salud de las poblaciones y, desde
luego, sobre la economia.

De forma mas directa, y cuantificable, la frecuencia de eventos naturales extremos ha venido aumentando
de forma ininterrumpida durante las cuatro ultimas décadas, como ilustra el grafico 1.

Grafico 1: Aumento de eventos climaticos extremos en el mundo
Numero de eventos
800
600
400
200

0 vt b ey vee b bveee b ce beced b
83 88 93 98 03 08 13 18

Eventos: W Geofisicos Hidrologicos
Meteorologicos Climatologicos

Fuente: Munich, Re (2018), obtenido de “The green swan”. Central banking and financial stability in the age of
climate change. BIS. Banque de France. Enero 2020
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Esos eventos extremos se han traducido en importantes pérdidas, que en los Ultimos afos alcanzan érdenes
de magnitud en el entorno de cientos de miles de millones anuales de délares, de los que la mayor parte se
encontraban sin aseguramiento alguno (grafico 2)

Grafico 2: Pérdidas (aseguradas y no aseguradas) provocadas por eventos climaticos extremos

Miles de millones de ddlares

400

300
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100
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Pérdidas (en valores 2018): Totales Aseguradas

Fuente: Munich, Re (2018), obtenido de “The green swan”. Central banking and financial stability in the age
of climate change. BIS. Banque de France. Enero 2020

Junto a esos impactos directos causados por desastres naturales, el aumento del nimero de dias
anormalmente calurosos requiere de inversidn en nuevas infraestructuras mas resistentes y eficientes.
Por otra parte, la literatura académica empieza a demostrar que existe una clara incidencia negativa de la
creciente emergencia climatica en la productividad. El calentamiento global del planeta incide de forma
adversa en el rendimiento de algunos recursos naturales que genera un claro empobrecimiento de la
sociedad.

En ausencia de cambios significativos en las politicas hasta ahora aplicadas, los danos fisicos y econdémicos
se incrementaran y se agudizara su irreversibilidad. El descenso de la productividad en la agriculturay en
la pesca, las mas frecuentes alteraciones de la actividad econdmica y la destruccion de capital productivo,
el deterioro de la salud o directamente las pérdidas de vidas, eran destacadas por el Fondo Monetario
Internacional (2020) en su ultimo “World Economic Outlook”. A ello hay que afadir la complicacién en la
gestion de la estabilidad macroecondmica generada por el aumento de la volatilidad de la produccion y de
los precios originadas por los cambios de temperatura y los desastres naturales, ademas de la presion sobre
la sostenibilidad fiscal.

Estrechamente vinculadas a esta ultima son las dificultades generadas para la reduccién de la pobreza y
las desigualdades, no solo en las economias menos avanzadas, normalmente las mas castigadas por esos
desastres y las que menor margen de maniobra tienen para gestionarlos y paliar sus consecuencias sobre
el bienestar. La erosion del crecimiento potencial de las economias, superior en todo caso a los calculos
que se anticiparon hace cinco afnos, es el denominador comun a todos los escenarios que se estiman si los
principales paises contaminadores no cambian radical y rapidamente de comportamiento.
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En todo caso cabe resaltar que, aunque es la referida al cambio climatico la acepcién de sostenibilidad que
mayor sensibilidad ha despertado en los Ultimos afos, lo cierto es que el vocablo incorpora también otros
significados y dimensiones adicionales a los medioambientales y estrictamente complementarios, como son
los sociales y de gobernanza. En este sentido, y aunque no hay una definicién Unica para la sostenibilidad,
y en particular para las finanzas sostenibles, todas las aproximaciones al término hacen referencia a su
capacidad de financiar la actividad econdmica "satisfaciendo las necesidades del presente sin comprometer
la capacidad de las futuras generaciones para satisfacer sus propias necesidades" y favoreciendo al mismo
tiempo un bienestar econémico, ambiental y social.

2.2. AGENDA DE LA ONU Y ACUERDOS DE PARIS

Aunque la preocupacion por la sostenibilidad en esa acepcion amplia viene desde muy atras en el tiempo,
lo cierto es que la misma recibidé un impulso nunca antes visto de la mano de una serie de compromisos
globales que marcan el camino a seguir y fijan unas metas a alcanzar. Entre ellos cabe destacar, sin duda
alguna, los dos hitos que, desde 2015, han marcado la pauta para todos los avances posteriores en materia
de finanzas sostenibles: la Agenda 2030: y el Acuerdo de Paris2. Si bien ambos acuerdos internacionales
resultaron de negociaciones separadas, coinciden en el momento de su aprobacién, y su identificaciéon de
pautas y compromisos de sostenibilidad para el futuro.

En septiembre de 2015 tuvo lugar en Naciones Unidas, y con asistencia de mas de 150 jefes de Estado y de
Gobierno, la histérica Cumbre del Desarrollo Sostenible, en la que se aprobé la Agenda 2030y los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) que, desde el 1 de enero de 2016, rigen los esfuerzos de los paises para
lograr un mundo sostenible en el horizonte de 2030. Los ODS abarcan 17 objetivos y 169 metas, asi como
una declaracion de intenciones que articula los principios de integracion, universalidad, transformacion y
una asociacion global en pos del desarrollo humano dentro de los limites biofisicos de la Tierra.

Su implementacion no esta parametrizada puesto que, aunque se trata de un empefio colectivo y global,
corresponde a cada pais decidir cémo aplicarlo y priorizar sus objetivos y metas dentro de un marco coman.
Esta realidad hace que la agenda de cada pais, conocida como Agenda 2030, pueda ser divergente en las
formas, pero no en el fondo.

En definitiva, para numerosos agentes econémicos la sostenibilidad, como algo general, y los ODS como
algo mas tangible, proporcionan ya una hoja de ruta hacia un desarrollo mas duradero y un mercado de
oportunidades en crecimiento, a la vez que demuestran que mejorar la sostenibilidad no necesariamente
tiene un coste para ellos, sino que puede proporcionar beneficios significativos a largo plazo que son el foco
de las finanzas sostenibles.

Pocas semanas después de la Cumbre de Naciones Unidas sobre Desarrollo Sostenible, tenia lugar en
Paris la historica Conferencia de las Partes (COP-21), en la que se alcanzé el conocido como Acuerdo
de Paris. El texto, acordado por 195 paises ademas de la Unidn Europea, sustituyo al Protocolo de Kioto
(1997) que en su momento constituyd el primer acuerdo global para reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero.

t https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/development-agenda/
2 https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-agreement
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Dichas emisiones hace tiempo que han sido identificadas por la comunidad cientifica como uno de los
principales causantes del incremento tendencial de la temperatura en la tierra. Sobre la base de un
diagnéstico de las amenazas asociadas al calentamiento global que dejaba poco lugar a la complacencia?,
se establecieron unos objetivos de reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero y de adecuacién
de los flujos de financiacién de las economias a esos propdsitos. Desde entonces, las evidencias han dejado
corto aquel diagnéstico, verificAndose la persistencia de niveles elevados de emisiones, el correspondiente
ascenso de las temperaturas, asi como catastrofes naturales de diversa indole con el denominador comun
de su atribucion a ese creciente deterioro medioambiental. Un andlisis precursor, desde una perspectiva
econdmica fue el trabajo del profesor de la London School of Economics, Nicholas Stern, difundido en
octubre de 2006. En €l se advertia, como se comenta en Ontiveros (2019), sobre la magnitud de los costes
derivados del cambio climatico, de las amenazas desde una perspectiva fundamentalmente econdémica,
incorporando nuevas formas de analisis del impacto y nuevos métodos, que concluian en la reduccién del
crecimiento econémico global.

3. LA AGENDA EN LAS EMPRESAS PIONERAS

3.1. FINANZAS SOSTENIBLES Y EMPRESAS RESPONSABLES: EL PARADIGMA
BLACKROCK

Es alentador ver que muchos de los primeros agentes que tomaron conciencia y desarrollaron acciones en
el ambito de las finanzas y la sostenibilidad eran del sector privado. Aun asi, serd necesario activar muchas
mas acciones y de mayor calado que las actuales, y que éstas se materialicen de forma efectiva en modelos
de negocio generalistas dado que, de no materializarse de forma autorregulada, puede ser necesario que se
tenga que establecer nueva normativa para que aceleren su transformacion.

Las razones de ese movimiento temprano de algunos agentes financieros cabe atribuirlas, en parte a
un cierto efecto anticipador de esas exigencias regulatorias y/o informativas que tarde o temprano
iban a llegar, pero sobre todo a una evaluacién, por parte de los agentes financieros mas dinamicos, de
los riesgos y oportunidades que iban a emanar del ineludible cambio hacia un modelo de crecimiento
sostenible.

Cada vez son mas las entidades, sobre todo en el &mbito de la gestidon de activos, que adoptan estrategias
mucho mas proactivas de mediciony comunicacion enrelacion con el cambio climéaticoy la huellade carbono,
llegando en algunos casos a comprometerse con objetivos cuantificables de reducciéon de su exposicion a
activos causantes de dicha huella.

Esas politicas de diferenciacién en la transparencia, o incluso en el compromiso de reduccién de activos
expuestos, pueden ser valiosas también en una perspectiva de optimizacién del binomio rentabilidad/
riesgo, como se pone de manifiesto en algunos estudios recientes, y de forma especial en un reciente
informe de BlackRock (2018). En el mismo se analiza “la performance” de varias carteras de acciones,

3 La comunidad cientifica advierte que si la cantidad de diéxido de carbono que hay en la atmésfera supera las 450 particulas por millén
(ppm), lo que equivale a asumir un incremento maximo de en torno a 2°C de la temperatura del planeta sobre valores pre-industriales,
los efectos desastrosos del cambio climatico podrian descontrolarse
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clasificadas en funcién de la intensidad en carbén de su actividad con respecto a las ventas anuales. Como
puede comprobarse en el grafico 3, esos resultados son tanto mejores cuanto mayor ha sido el avance de las
compafias en reducir la intensidad de carbén en las carteras.

Grafico 3. Rentabilidad de la renta variable por intensidad de carbono, 2012-2018
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Fuente. Blackrock. 2018

Quizas por esa explicita compatibilidad entre rentabilidad y comportamiento sostenible es por lo que el
propio Blackrock, el inversor institucional con mayor volumen de activos bajo gestion del mundo, viene
advirtiendo de forma recurrente a los principales responsables de las empresas de las que posee acciones
sobre la necesidad de mas transparencia e informacion sobre los efectos del cambio climéatico en sus
actividades, en sus estados financieros, en definitiva.

En la misma direccién, cabe destacar la declaracién que un conjunto de 60 inversores institucionales
(responsables de activos bajo gestion por 10 billones de dolares) realizaron en 2018, a través del Financial
Times, dirigida a “sus” empresas vinculadas al negocio del gas y petréleo. Les reclaman explicaciones sobre
cémo piensan atender la necesaria transicion energética hacia una economia sin emisiones netas de carbono
queseacordéenParisde 2015 por masde 200 estados y sobre laque varios paises hanempezadoyaalegislar.
El sector de combustibles fésiles no es muy dependiente del mercado de bonos para su financiacién, por lo
que la exigencia de los mercados financieros hacia una transicién de su actividad viene fundamentalmente
de los mercados de acciones, de ahi laimportancia del posicionamiento de estos inversores.
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3.2, EL SISTEMA FINANCIERO, CLAVE PARA LA SOSTENIBILIDAD

Ese especial protagonismo del sector financiero ante la sostenibilidad, y especialmente la lucha contra el
cambio climatico, emerge de su potencial para anticipar efectos futuros y establecer precios que puedan
actuar como sefales para guiar tanto las politicas publicas como las decisiones a tomar por los agentes
privados. Al finy al cabo, la esencia de los mercados financieros es su capacidad de valoracién relativa entre
el presente y el futuro, y eso es precisamente lo que se necesita para superar la “tragedia del horizonte”, tal
como la definié en 2015 Mark Carney, a la sazén presidente del Financial Stability Board, y del Banco de
Inglaterra, quien primero llamo la atencién sobre las implicaciones del cambio climatico para la estabilidad
financiera. Subrayaba cémo los evidentes dafos del cambio climatico no generaban incentivos para que
los actuales responsables adoptaran decisiones para su neutralizacién, dado que sus principales dafos los
sufriran las préximas generaciones. Esa premonicion de Carney se quedo corta: el horizonte ya esta aqui; los
danos ya los estan sufriendo las generaciones presentes.

Por otra parte, ese claro alineamiento del sector financiero con la transicién hacia una economia libre de
emisiones se ve apoyado por las abundantes evidencias disponibles respecto a la positiva valoracion que
los mercados asignan a empresas comprometidas con dicha transicién, asi como respecto a las menores
tasas de morosidad que las entidades financieras pueden esperar de los créditos concedidos para financiar
actividades “verdes”.

En este segundo ambito, el estudio mas reciente, y sin duda el mas comprensivo de los llevados a
cabo hasta la fecha, es el realizado por el Banco de Inglaterra (2020) a principios del presente afio, y
analizando microdatos para una muy amplia muestra (mas de un millén) de créditos hipotecarios vivos
endicho pais. Con técnicas estadisticas suficientemente robustas, el estudio concluye que las hipotecas
concedidas para viviendas que satisfacen los requerimientos de eficiencia energética incorporan una
probabilidad deimpago entorno aun 20% inferior que las correspondiente a viviendas que no satisfacen
esas exigencias. Sobre la base de esos resultados se concluye con una recomendacion importante: la
eficiencia energética ha de ser considerada un factor a la hora de estimar la probabilidad de impago
(la conocida como PD), y sea tenida en cuenta por las entidades prestamistas en la fijacion del tipo de
interés de concesion.

Al hilo de dichas evidencias y recomendaciones, no es casual que sea también el Banco de Inglaterra uno
de los primeros que ha tomado ya la iniciativa de someter a las entidades financieras a un primer ejercicio
de resistencia (Stress Test) frente a los riesgos asociados al cambio climatico, iniciativa que sin duda sera
seguida por la mayoria de supervisores bancarios, desde esa constatacidon enunciada por Mark Carney,
de que el cambio climatico afecta directamente a la estabilidad financiera, y como tal debe ser objeto de
medicién y vigilancia por parte de los supervisores bancarios.

Pero no solo el sistema bancario, sino los mercados financieros en general, han mostrado un claro
alineamiento con esa transicidon hacia una economia verde. De hecho, un estudio conjunto del BCE y el
Banco Europeo de Reconstrucciony Desarrollo, BCE_ BERD (2019) pone de manifiesto que dicha transicion
se ve mas favorecida por un sistema financiero basado en un mayor peso de los mercados de capitales que
de la intermediacion bancaria tradicional. De dichos resultados extraen la recomendacion de apoyar el
desarrollo de mercados de valores, mucho mas proclives a financiar actividades de mas riesgo, en general
mas intensivas en innovacién, asi como las relacionadas con la transiciéon hacia una economia verde y mas
circular.
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Son numerosos los estudios sobre la relacion entre criterios ASG (ambientales, sociales y de gobierno
corporativo) y rentabilidad financiera, pero por su cardcter de metaanalisis cabe sefalar el elaborado por
Friede et al. (2015). En el mismo se sefiala que aproximadamente el 90 % de los estudios encuentran una
relacion ASG y desempeiio financiero corporativo no negativa. Mas importante auin, la gran mayoria informa
sobre resultados positivos.

Ese favorable comportamiento de los activos financieros “verdes”, tanto en acciones como en bonos, se
ha demostrado especialmente efectivo en el marco de la crisis desencadenada por la COVID-19, que ha
provocado intensas caidas en la mayoria de los mercados de valores. Pues bien, esas caidas han sido
significativamente menores enel casodelos valores mas alineados conlasostenibilidad y el cambio climatico.

Comenzando por el mercado de acciones, ha sido suficientemente documentada la existencia de lo que se
denomina un “Greenium negativo”, es decir una prima por riesgo negativa asociada a los valores con un
mayor componente verde (de ahi el acronimo “greenium”, o “green premium") en su actividad empresarial.
Esa prima de riesgo negativa se traduce en una sistematica mejor valoracién de las compafias con un
mayor componente verde, de tal manera que, seglin la Comision Europea (2019), en el horizonte de la
ultima década una cartera de acciones de empresas “verdes” habria generado un 8% acumulado de
rentabilidad diferencial.

Pero, adicionalmente, la inversion en “acciones verdes” se ha mostrado mas resistente frente a las
importantes caidas de valor de las acciones en el marco de la crisis provocada por la emergencia sanitaria de
laCOVID-19. En ese contexto cabe destacar el favorable comportamiento diferencial de aquellas compafiias
con un perfil de sostenibilidad robusto desde el punto de vista ambiental, social y de gobierno corporativo
(ASG). Para ello, hemos analizado tres familias de indices sostenibles, con diferentes grados de exigencia en
cuanto asostenibilidad, realizando el estudio a nivel global y regional para evitar posibles sesgos geograficos,
Pues bien, tanto en un dmbito global, como en Estados Unidos, Europa, o los paises emergentes, los indices
de acciones con un mayor componente verde en sus integrantes, han registrado un descenso de precios
sustancialmente inferior al de los agregados de mercado.

En lo que a riesgo se refiere, la inversién sostenible medida a través de volatilidad no presenta diferencias
significativas, incluso en algunos casos, los indices con caracteristicas ASG presentan mayores niveles de
volatilidad como consecuencia del menor niimero de valores en cartera (los indices MSCI SRI agrupan el
25% de activos del indice tradicional), y por tanto, un menor efecto diversificacion.

Sin embargo, cuando utilizamos otras medidas como el drawdown o maxima caida, vemos cémo los indices
sostenibles vuelven a presentar mejores resultados. En todos los casos, el maximo drawdown registrado en
los ultimos cinco anos se daen marzode 2021, con la aparicién de la pandemia, y de nuevo, tanto a nivel global
como regional, los indices sostenibles presentan caidas menos pronunciadas que sus indices tradicionales. Y
es que precisamente estos eventos de cola, que puedan generar pérdidas extraordinarias en una compaiiia,
son los que trata de mitigar la inversién decidida con criterios de sostenibilidad.

Esa referencia a eventos de cola nos lleva necesariamente a hacer una ultima reflexion sobre el sector de
seguros, sin duda el mas vinculado a eventos de cola. Como ilustrdbamos en la seccion 2, el incremento de
eventos extremos asociados al cambio climatico se ha traducido en un incremento caso exponencial de las
pérdidas provocadas por los mismos, de las que apenas un tercio se encontraban aseguradas. Ello abre una
necesidad (a la vez reto y oportunidad de negocio) para que el sector asegurador asuma una posicion de
claro liderazgo en la transicién hacia un modelo productivo mas sostenible.
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4. EL MERCADO DE BONOS VERDES

4.1. DESARROLLO EXPONENCIAL DEL MERCADO: PROFUNDIDAD Y
DIVERSIDAD DE EMISORES

Unode los elementos mas representativos del creciente desarrollo de las finanzas sostenibles es la extension
registrada por los denominados Bonos Verdes. Surgidos en 2007 gracias a una emision del Banco Europeo
de Inversiones, su actividad fue evolucionando en sus primeros anos de vida al amparo fundamentalmente
del impulso por los organismos multilaterales. Desde 2013, con las primeras emisiones de empresas (la
francesa EDF) y entes publicos (Estado de Massachusetts), se abre claramente el espectro de emisores, en
el que irdn ganando peso emisores privados de diferentes paises, siendo Espafia uno de los mas activos en
dicho segmento, tanto con emisiones publicas, como sobre todo privadas, destacando Iberdrola, uno de los
mas activos emisores privados en el mundo.

Grafico 4. Bonos verdes: emisiones anuales y saldo acumulado

Bonos verdes 2015-2020
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Fuente: Climate Bonds Initiative (2021)

Autorregulado en base a los acuerdos adoptados en el marco de los denominados Green Bond Principles
(GBP)+, puede ser considerado como un elemento clave en la creciente aceptacion de las finanzas sostenibles,
tanto por su impacto positivo sobre aspectos medioambientales como por su capacidad demostrada de
atraccion de capital privado para financiar necesidades globales. Ademas, su evolucién a lo largo del tiempo
ha permitido el desarrollo de otro tipo de productos financieros similares (bonos sociales, préstamos verdes,
préstamos sociales) que acercan cada vez mas la sostenibilidad al sistema financiero desde el punto de vista
del disefio de producto y el impacto del mismo.

4 https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
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Porque un elemento clave de las finanzas sostenibles es su creciente innovacién y diversificacion de
oportunidades. Por ejemplo, los bonos y préstamos ligados a sostenibilidad vinculan el tipo de interés que
aplican a la consecucién de algln objetivo particular o general de sostenibilidad de la entidad receptora de
la financiacion. Se ha estimado que en el afno 2019, este tipo de operaciones supuso mas de un 10% del total
de financiacion sostenible emitida, cuyo volumen acumulado superd los 800.000 millones de ddlares (ver
grafico 4).

4.2, COMPORTAMIENTO DIFERENCIAL DE LOS BONOS VERDES

Enparaleloaese crecimientode laactividad emisora eninstrumentos financieros sostenibles, cobraunagran
relevancialamedicién del comportamiento de dichas inversiones en términos del binomio entre rentabilidad
y riesgo. Las evidencias existentes al respecto son claramente favorables: los bonos verdes han generado,
de forma consistente durante la década transcurrida desde la crisis financiera, una rentabilidad acumulada
que supera, en casi 8 puntos porcentuales, a la registrada por bonos equivalentes sin dicha consideracién.

A ese mejor comportamiento como inversion de los bonos verdes de forma estructural, cabe anadir su mejor
comportamiento en momentos de severa crisis, como la generada por la emergencia sanitaria. En dicho
marco, los bonos verdes han puesto de manifiesto una capacidad de resistencia mucho mayor que el resto de
bonos. Concretamente, en el contexto de caidas generalizadas que experimentaban los bonos corporativos
al desatarse la pandemia, la caida de precio en los bonos verdes fue menos de la mitad que en el agregado de
bonos de alta calidad crediticia.

Sobre la base de esas evidencias referidas al mejor comportamiento relativo de los bonos verdes, tanto en
un contexto de normalidad y recuperacion econémica -una década completa desde la anterior crisis—, como
en el marco de la crisis provocada por la emergencia sanitaria (COVID-19), ya no cabe albergar dudas sobre
el valor de dicho tipo de instrumentos en cualquier cartera de inversién, como asi han asumido ya una buena
parte de los principales gestores de activos, que asumen crecientes compromisos en cuanto al peso de los
bonos verdes en sus carteras.

Enestamismadirecciéon, cabe destacar que el Banco Central Europeo, en sus nuevas politicas de inversiénen
bonos, en el marco de las medidas para la superacién de la crisis de la COVID-19, asume de forma proactiva
esa presencia de bonos verdes en sus decisiones de compra de activos, y de forma especial en las compras
asociadas al denominado PEPP (Pandemic Emergency Purchase Program).

Un compromiso en esa direccion constituye el mejor reconocimiento de que la lucha contra la pandemia y
contra el cambio climatico son objetivos, no solo compatibles, sino con importantes complementariedades
desde la perspectiva de los mercados financieros. De ese claro compromiso del BCE con la sostenibilidad y
el cambio climéatico da buena fe la intensa politica de comunicacién y de coordinacion de actividades en el
seno del BCE, como su presidenta ha dejado claro en recientes intervenciones, asi como en la creacién de un
“Climate Change Center” en el seno de dicha institucions.

5Véase Lagarde (2021)
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5. EUROPA A LA VANGUARDIA

5.1. PROTAGONISMO FRENTE AL RESTO DE LAS POTENCIAS

Cuando se han cumplido cinco afos de la suscripcion del Acuerdo de Paris, cabe concluir con una cierta
decepcidn, en la persistencia de niveles elevados de emisiones, de ascenso de las temperaturas, asi como
catastrofes naturales de diversa naturaleza con el denominador comun de su atribucion a ese creciente
deterioro medioambiental.

La decepcién derivada del desigual cumplimiento de aquellos compromisos esta siendo compensada, sin
embargo, por algunos elementos esperanzadores. El mas importante es la extension de la conciencia de
la emergencia climatica entre ciudadanos y empresas en todo el mundo, como ya hemos comentado en la
seccion 3.

En el &mbito de las administraciones publicas, la decepcién que ha supuesto la posicidon estadounidense en
los cuatro aifos de mandato de Trump -y que la nueva Administracion Biden ya se ha apresurado a corregir-
ha sido compensada por la entusiasta posicion china, y muy especialmente europea, verdadera avanzadilla
en la lucha contra el cambio climatico.

Con el objetivo de “convertir a Europa en el centro de gravedad de la inversién global en una economia baja
en carbono, eficiente en la utilizacién de los recursos y circular” la Comision Europea presenté en marzo
de 2018 su Plan de Accién para la financiacién del crecimiento sostenible, o Plan de Accién en finanzas
sostenibles (Comision Europea, 2018), en gran medida siguiendo las recomendaciones del grupo de expertos
analizadas en la seccién anterior.

El plan de acciéon incluye 10 iniciativas, entre las que cabe destacar:

e Desarrollar una Taxonomia especifica sobre “sostenibilidad” a nivel europeo que se integre progresiva-
mente en lalegislacion de la UE para proporcionar una mayor seguridad juridica a inversores y otros agen-
tes, aunque bajo un criterio de neutralidad tecnoldégica.

e Crear estandares y etiquetas vinculadas a productos financieros verdes. Con ello se confia en que el
creciente interés de los consumidores por este tipo de etiquetas se traslade a los productos financieros
(como fondos de inversion especializados en economia baja en carbono, bonos verdes o incluso hipotecas
verdes que se desarrollen bajo su amparo), dandoles una visibilidad, mecanismos de control y gobernanza
que deberia favorecer una mayor demanda de los mismos.

e Incorporar la sostenibilidad en los requerimientos prudenciales. La Comisién va a desarrollar un analisis
sobre los requisitos de capital mas adecuados que deben tener los “activos sostenibles” en poder de ban-
cos y companias de seguros.

Caben pocas dudas, por tanto, de la voluntad de las instituciones europeas de alinear la tensién
transformadora de las finanzas con la senda de la sostenibilidad de forma irreversible. De compatibilizar, en
definitiva, la sostenibilidad con la modernizacion financiera, que incluiria también un mayor equilibrio entre
financiacién directa y financiacion intermediada, como se analiza en Berges-Ontiveros (2018).
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5.2. DEL PACTO VERDE (GREEN NEW DEAL) A LA RECUPERACION VERDE
POST-COVID

La Union Europea ya daba claras muestras de su liderazgo mundial en sostenibilidad con su iniciativa del
Pacto Verde (Green New Deal) en diciembre de 2019, que suponia una clara intensificacién y aceleracion de
los compromisos asumidos en el Acuerdo de Paris. Concretamente, se aceleraba hastaun 55% (con respecto
alos niveles de 1990) el compromiso de reduccién de emisiones al horizonte de 2030, y se asume un objetivo
de cero emisiones netas al horizonte de 2050.

Este Green New Deal pretende transformar la economia europea en plenamente sostenible, cambiando
su modelo social y econémico y proporcionando, al mismo tiempo, los recursos econémicos que permitan
una transicién justa. Para ello, la Comisiéon Europea propuso crear un fondo de transicién justa para las
regiones mas dependientes de los combustibles fésiles de hasta 100.000 millones de euros, aunque algunas
estimaciones apuntan a que dicho importe era apenas un tercio de lo que realmente se necesita.

Hatenido que serlapandemia,y en particular lacontundente respuesta de la Comisién Europea para superar
los estragos causados por la misma en las economias europeas, la “excusa” para una movilizacion de recursos
mucho mas acorde con esos ambiciosos objetivos del Green New Deal. En particular, al menos una tercera
parte de los 750.000 millones de euros con que esta dotado el “Next Generation EU” (NGEU) se asignaran a
proyectos que garanticen la satisfaccion de ese propdsito.

El NGEU constituye un presupuesto europeo excepcional y temporal, que pretende captar en los mercados
hasta 750.000 millones de euros con la emisidon de deuda conjunta emitida por la Comision Europea en
nombre de la UE para destinarlo a un programa de inversién y reformas que combine dos objetivos:

e Larecuperacion econdémica tras la pandemia. El PIB va a sufrir su mayor descenso en tiempos de paz (con
notables divergencias por paises), mientras el paro en Europa volvera a acercarse al 10% de la poblaciéon
activa. El impulso a la inversién que facilitard el NGEU acentuara el rebote que experimentara la econo-
miaen 2021.

e Latransformacion de la economia europea. La filosofia de la accidon que ha adoptado la UE busca, en la
mejor tradicién de la politica econémica, aunar la satisfaccion de lo urgente con la atencién al medio y lar-
go plazo. Asi, las directrices del NGEU apuntan a la necesidad de reformar y cambiar aspectos y sectores
basicos del funcionamiento de las economias parai) reforzar las areas cuya debilidad ha quedado patente,
ii) acelerar la transicién energéticay la lucha contra el cambio climatico y iii) desplegar las potencialidades
de las tecnologias digitales.

Siguiendo con estas directrices, el Gobierno espafnol presenté el 7 de octubre el Plan de Recuperacién,
Transformaciény Resiliencia, que pretende concentrar el esfuerzo de reforma e inversién en el trienio 2021-
2023 llevando lainversion publica hasta el 6% en media y movilizando también inversién privada. El Plan se
articula en torno a cuatro ejes transversales (transicion ecoldgica, transformacion digital, cohesion social y
territorial e igualdad de género) y diez politicas palanca de reforma estructural, con dotaciones estimadas
en términos de porcentajes de recursos respecto al total. Segln las estimaciones realizadas por la Comision
Europea, Espaiia podria recibir hasta 140.000 millones de euros, repartidos casi al 50% entre transferencias
y préstamos, lo que equivale al 11% del PIB de 2019.
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Espafa esta en disposiciéon de recuperar el tiempo perdido. La OCDE, en su ultimo informe de perspectivas
destacaba en el capitulo espafiol, el compromiso de las autoridades para intensificar las inversiones en
energias renovables, en eficiencia energéticay en el transporte, anticipando la contribucion de esas acciones
a la recuperacién econdmica y del empleo. La esperada aprobacion y entrada en vigor de la Ley de Cambio
Climatico y Transicion Energética (PLCCyTE) debe consolidar esas aspiraciones no solo de recuperacion
verde, sino de contribucidén a la transformacion y modernizacion de nuestra economia. A la satisfaccién de
esas pretensiones deberan contribuir no solo la instalacién de nueva capacidad de origen renovable, sino
la generacion de proyectos transversales en distintos sectores de la economia, desde los vinculados a la
movilidad al sector turistico, pasando por la eficiencia energética en todo tipo de edificaciones.

No son pretensiones inalcanzables ni faltan fundamentos en las que asentarlas. En nuestro pais se encuentran
operadores empresariales y financieros que han asumido hace tiempo esa necesidad. Que anticiparon
inteligentemente esa exigencia global y hoy mantienen posiciones de liderazgo mundial en la generacion de
energiasrenovablesyenelempleo de modalidades de financiacién verdey socialmente sostenibles. Laestrecha
colaboracién publico-privada que ha de presidir la concrecién de proyectos de inversién en esos dmbitos puede
ser determinante para que la inversién verde genere los efectos multiplicadores pretendidos. La asignacion
de recursos a la inversiéon en infraestructuras para la electrificacion, en energias renovables, en eficiencia
energética y en investigacion en tecnologias limpias pude impulsar tanto mas el crecimiento econémico y del
empleo cuanto mayor sea esa coordinacion entre agentes. Asi lo ponen de manifiesto diversos estudios, como
el elaborado entre la Agencia Internacional de la Energia (AIE) y el FMI. Trabajos de la AIE destacan, ademas,
que la persistencia del empleo creado por la inversion verde es superior al promedio.

Si en nuestro pais se asume con el suficiente respaldo politico esa prioridad de modernizacién econémica
desde la base de la transicion energética, de todo punto compatible con esa otra prioridad de extension de la
digitalizacion, no pocos sectores hoy diezmados por la reclusién obligada por la pandemia podran hacer de la
necesidad virtud. También podran reforzarse los atractivos de nuestro pais como un destino sano en su mas
amplia acepcién, no solo para los visitantes turisticos de calidad, cada dia mas exigentes con las condiciones
medioambientales, sino también para la captacion de flujos de inversidn extranjera directa e incluso talento
externo, en torno a esos proyectos de inversion verde.

El Green New Deal y las finanzas sostenibles en Europa. Angel Berges y Emilio Ontiveros
Revista DIECISIETE. 2021. N°5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 17-32). DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.00


https://doi.org/10.36852/2695-4427_2019_01.03

REVISTA DIECISIETE
PANORAMA ) “a

R\ |/
%,
L)
//\g

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

e Alessi, Lucia; Ossola, Elisa; y Panzica, Roberto (2019). The Greenium matters: greenhouse gas emissions,
environmental disclosures, and stock prices, Working Papers 2019-12, Joint Research Centre, European
Commission.

e Berges, Angel; Ontiveros, Emilio (2018). De la Unién Bancaria a la Unién de Mercados de Capitales, en
Informacién Comercial Espanola, n°® 902, Mayo 2018, pags. 95-107

e BlackRock Investment Institute (2018) Sustainable investing: a “why not” moment. Global Insights. Mayo

e Bolton, Patrick; Despres, Morgan; Pereira da Silva, Luiz Awazu; Samama, Frédéric; y Svartzman, Romain
(2020). The green swan. Central banking and financial stability in the age of climate change. BIS. Banque
de France. Enero.

e Climate Bonds Initiative (2021) Record $269.5bn green issuance for 2020: Late surge sees pandemic year pip
2019 total by $3bn

e De Haas, Ralph y Popov, Alexander (2019) Financial Development and Industrial Pollution EBRD Working
Paper 217. European Central Bank

e Fondo Monetario Internacional (2020), World Economic Outlook. Octubre

e Friedeetal.(2015) ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000 empirical studies.
Journal of Sustainable Finance and Investment, 5:4, pags. 210-233

e Guin, Benjamin y Korhonen, Perttu. (2020) Does energy efficiency predict mortgage performance? Bank of
England. Staff Working Paper No. 852. January.

e Lagarde, Chistine (2021): “Climate change and Central Banking”, Keynote speech by Christine Lagarde,
President of the ECB, at the ILF conference on Green Banking and Green Central Banking

e Ontiveros, Emilio (2019), Excesos. Amenazas a la prosperidad global. Editorial Planeta.

e Serhan Cevik y Jodo Tovar Jalles. Feeling the Heat: Climate Shocks and Credit Ratings Fondo Monetario
Internacional. Working Paper 2020/286. Diciembre.

El Green New Deal y |as finanzas sostenibles en Europa. Angel Berges y Emilio Ontiveros | 31
Revista DIECISIETE. 2021. N°5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 17-32). DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.00


https://doi.org/10.36852/2695-4427_2019_01.03
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Calendar/Conference-Workshop/2019/8th annual workshop documents/17 The Greenium matters - Evidence on the pricing of climate risk.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Calendar/Conference-Workshop/2019/8th annual workshop documents/17 The Greenium matters - Evidence on the pricing of climate risk.pdf
http://www.revistasice.com/index.php/ICE/article/view/6628/6573
https://www.blackrock.com/corporate/literature/whitepaper/bii-sustainable-investing-may-2018-us.pdf
https://www.bis.org/publ/othp31.pdf
https://www.ebrd.com/publications/working-papers/financial-development-and-industrial-pollution
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/09/30/world-economic-outlook-october-2020
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/20430795.2015.1118917
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2020/does-energy-efficiency-predict-mortgage-performance.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210125~f87e826ca5.en.html
https://www.planetadelibros.com/libro-excesos/297603
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2020/12/18/Feeling-the-Heat-Climate-Shocks-and-Credit-Ratings-49945

AW, REVISTA DIECISIETE
[ ] -
Zas” « PANORAMA

32 | El Green New Deal y las finanzas sostenibles en Europa. Angel Berges y Emilio Ontiveros
Revista DIECISIETE. 2021. N°5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 17-32). DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.00


https://doi.org/10.36852/2695-4427_2019_01.03

\
=\

ARTICULOS







LAS AGENCIAS DE RATING
DE SOSTENIBILIDAD Y
SU CONTRIBUCION AL

DESARROLLO SOSTENIBLE:

NUEVOS RETOS ANTE LOS

RIESGOS GLOBALES

SUSTAINABILITY RATING
AGENCIES AND THEIR
CONTRIBUTION TO
SUSTAINABLE DEVELOPMENT:
NEW CHALLENGES IN THE
FACE OF GLOBAL RISKS

Elena Escrig Olmedo, Maria Angeles Fernandez lzquierdo,
Idoya Ferrero Ferrero, Maria Jestis Munoz Torres, Juana
Maria Rivera Lirio !

Grupo de Investigacién Sostenibilidad de las Organizaciones
y Gestidonde laResponsabilidad Social - Mercados Financiero
-lIUDESP, Departamento de Finanzas y Contabilidad,
Universitat Jaume |, Campus del Riu Sec - Avda. Vicent Sos
Baynat s/n, Castellén, 12071, Espana

eescrig@uiji.es; afernand@uiji.es; ferrero@uji.es; munoz@uiji.es;
jrivera@uiji.es

Fecha recepcién articulo: 22/03/2021 e Fecha aprobacion articulo: 26/04/2021

LEl orden de los autores es alfabético.

Las agencias de rating de sostenibilidad y su contribucién al desarrollo sostenible: Nuevos retos ante los riesgos globales. Elena Escrig Olmedo, | 35
Maria Angeles Fernandez Izquierdo, Idoya Ferrero Ferrero, Maria Jestis Mufioz Torres y Juana Maria Rivera Lirio
Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 35-54) DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.01




I"‘
[\g

\
4

amn

36 |

REVISTA DIECISIETE
¢ ARTICULO

RESUMEN

Este articulo explora el papel de las agencias de rating de sostenibilidad en el impulso del desarrollo
sostenible. Mas especificamente, el articulo analiza los principales retos a los que se enfrentan las agencias
de rating de sostenibilidad en el actual contexto de riesgos globales y en qué medida estan haciendo frente
a tales riesgos. Para ello se realiza un estudio de gabinete que evidencia que el mercado de la evaluacion
de la sostenibilidad corporativa esta experimentando importantes cambios con la inclusion en el mercado
de las tradicionales agencias de rating crediticias y las nuevas regulaciones que impulsan la integracion de
riesgos ambientales, sociales y de gobernanza en los sistemas de medicion de la sostenibilidad corporativa.
Sin embargo, alin existe un amplio margen para que su papel sea mucho mas transformador. Por ello, es
necesario definir metodologias mas concretas que permitan la medicién de los riesgos de sostenibilidad a
lo largo de las cadenas de suministro, dado el caracter global de estas, asi como valorar el impacto tanto
positivo como negativo en los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las organizaciones que estan bajo la
lupa de estas agencias.

Palabras clave: Agencias de rating de sostenibilidad; Medicion de la sostenibilidad corporativa; Riesgos de
sostenibilidad; Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS); Cadenas de suministro.

ABSTRACT

This research explores the role of sustainability rating agencies in driving sustainable development. More
specifically, this research analyzes the main challenges facing sustainability rating agencies in the current
context of global risks and how are facing such risks. To that end, a desk study is carried out that shows
that the market for the evaluation of corporate sustainability is undergoing significant changes with the
inclusion in the market of the traditional credit rating agencies and the new regulations that foster the
integration of environmental, social and governance risks into corporate sustainability assessment systems.
However, there is still ample scope for its role to be much more transformative. Therefore, it is necessary
to define more specific methodologies that allow the assessment of sustainability risks along supply chains,
considering their global nature, as well as assessing both the positive and negative impact on the Sustainable
Development Goals of the organizations that are under the scrutiny of these agencies.

Keywords: Sustainability rating agencies; Corporate sustainability assessment; Sustainability risks;
Sustainable Development Goals (SDG); Supply chains.
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1. INTRODUCCION

El panoramadindmicoy rapidamente cambiante de nuestro mundo actual se ve muy afectado por crecientes
turbulencias de caracter ecolégico y social, asi como por la crisis de la pandemia mundial COVID-19.
El Foro Econémico Mundial, en su informe anual de riesgos, titulado The Global Risks Report (2021), ha
destacado entre los principales riesgos globales a los que se enfrenta actualmente la humanidad el riesgo
de enfermedades infecciosas y el fracaso en la accion internacional contra los efectos del cambio climatico,
que perjudican la prosperidad aumentando las desigualdades sociales actuales de nuestro planeta (World
Economic Forum, 2021). En este contexto, la mayor respuesta a nivel internacional para hacer frente a
dichos riesgos, buscando un desarrollo sostenible, es la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible (los
denominados Objetivos de Desarrollo Sostenible - ODS, ONU, 2015).

Por tanto, la generacion de informaciéon sobre los principales riesgos globales de sostenibilidad y la
contribuciéon al cumplimiento de los ODS es un reto para las empresas, pero también para el mercado
financiero que busca atraer y dar respuesta a nuevos inversores. Ante este nuevo panorama, el mercado
financiero y especialmente las agencias de rating de sostenibilidad, como principales actores de mercado,
deben jugar un papel clave.

Las agencias de rating de sostenibilidad evaltan el desempefio de las organizaciones en términos de
sostenibilidad. Para ello, disponen de equipos de analistas profesionales que se encargan de examinar
el cumplimiento de una serie de criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) por parte de las
organizaciones, para después evaluar mediante metodologias propias y complejas la sostenibilidad
corporativa.

Sus mediciones son consideradas como un referente, por un lado, para las empresas que buscan gestionar
sus organizaciones de una manera mas sostenible y mostrar su contribucién al desarrollo sostenible a sus
diferentes grupos de interés (Pope et al., 2004), logrando de esta manera un posible impacto reputacional
de laempresa (Boiral et al., 2020), por otro lado, para los inversores, tanto profesionales como privados, que
buscan incluir variables ambientales y sociales en su toma de decisiones de inversiones (Busch et al., 2016).

Asi pues, el objetivo de este trabajo es dar respuesta a la pregunta de investigacion ¢scudl es el papel en
concreto de las agencias de rating de sostenibilidad para el desarrollo sostenible? debatiendo sobre los
principales retos a los que se enfrentan las agencias de rating de sostenibilidad en el actual contexto de
riesgos globales, a través de un andlisis de situacion de la evolucién del mercado de las agencias de rating,
que permita conocer hacia dénde va la medicién de la sostenibilidad corporativa para hacer frente a tales
retos y en qué medida serd una herramienta Util para empresas e inversores, asi como para la consecucion
de un desarrollo sostenible.

Los resultados del anélisis evidencian que, debido al reciente y creciente interés de las tradicionales agencias
de rating crediticias por la medicion de riesgos de sostenibilidad, las agencias de rating de sostenibilidad
estan desarrollando metodologias de medicion de riesgos globales, que estan siendo integradas por las
tradicionales agencias de rating crediticias. Sin embargo, parece necesario definir metodologias mas
concretas que permitan también la medicién de los riesgos de sostenibilidad a lo largo de las cadenas de
suministro, dado el caracter global de estas, asi como valorar el impacto tanto positivo como negativo en los
Objetivos de Desarrollo Sostenible.
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Desde el punto de vista académico con esta investigacion se pretende contribuir a la revisién de la
literatura existente sobre la medicion de la sostenibilidad corporativa aportando nuevas vias de estudio.
Esta investigacion amplia el conocimiento sobre como se estructura el actual mercado de las agencias
de rating de sostenibilidad y los retos a los que se enfrentan. Desde el punto de vista profesional
esta investigacién servird para brindar informacion precisa a los usuarios de la informacion sobre Ia
naturaleza de las agencias de rating de sostenibilidad, ya sean éstos, inversores, gestores, analistas o
investigadores.

El resto de este documento estd organizado de la siguiente manera. La seccion 2 revisa la literatura
relacionada. La seccion 3 describe brevemente el método de andlisis utilizado en la propuesta. La
seccion 4 presenta los principales resultados. Finalmente, en la seccidén 5 se discute sobre las principales
conclusiones.

2.REVISION DE LA LITERATURA: NUEVOS RETOS PARA LAS
AGENCIAS DE RATING DE SOSTENIBILIDAD

En los Ultimos anos son numerosos los estudios académicos que han surgido en torno a las agencias de rating
de sostenibilidad. La mayoria de ellos han estudiado sus metodologias y modelos de evaluacién (Escrig-
Olmedo et al., 2010; 2014; 2019; Chatteriji et al. 2016; Saadaoui y Soobaroyen, 2018; Diez- Cafiamero et
al.,, 2020). Otros mas recientes, aunque en menor medida, han intentado avanzar en el analisis de como las
agencias de rating de sostenibilidad integran en sus evaluaciones la medicion de riesgos ASG (Boiral et al.,
2020; Hubel y Scholz, 2020). Sin embargo, desde el conocimiento de las autoras de este trabajo, ninguna
investigacioén se ha centrado en analizar de una manera integral los nuevos retos que plantea la medicién de
la sostenibilidad corporativa para el mercado financiero en el actual contexto de riesgos globales y cémo las
agencias de rating de sostenibilidad estan haciendo frente a tales riesgos. A continuacién, se presentan los
nuevos retos a los que se enfrentan las agencias de rating de sostenibilidad segun la literatura académica
mas reciente.

2.1. INTEGRACION EN EL MAINSTREAM DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
DE LA MEDICION DE LA SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA

Las agencias de sostenibilidad constituyen una fuente importante de informacién para el inversor
socialmente responsable, para decisores y empresas. El hecho de que exista un nimero de agencias de
analisis de sostenibilidad elevado y que éstas tengan metodologias tan diversas ha conllevado procesos
de fusiones y adquisiciones o alianzas por parte de las agencias que tienen mayor poder y peso en el
mercado (Escrig-Olmedo et al., 2010; 2019). Esto se produce por dos motivos principalmente: por
cuestiones financieras (busqueda de economias de escala y sostenibilidad financiera), y por poder de
mercado (porque se necesita potenciar una informacion a nivel global sobre las compafiias, ya que estas
no operan exclusivamente en el mercado local, y asi optimizar la investigacion al obtener mas fuentes de
informacion) (Avetisyan y Hockerts, 2017).
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Tal y como sefnalan Escrig-Olmedo et al. (2019), tras el surgimiento, en torno al afio 2008, después de la crisis
financiera, de una multitud de agencias de rating de sostenibilidad, rankings de sostenibilidad y proveedores
de informaciéon ASG que buscaban definir nuevos sistemas de medicién incorporando otras variables mas
alla de las financieras, se lleva a cabo un proceso de fusiones y adquisiciones entre las distintas agencias de
rating de sostenibilidad con el objetivo de establecer equipos multidisciplinares y globales que permitan la
evaluacion de aspectos mas especificos de sostenibilidad y el analisis de mas companiias. Se puede decir que
este proceso se consolida en 2020, con la entrada de las agencias de calificacion crediticia tradicionales en
laindustria ASG, que han integrado los sistemas de evaluacién de las agencias de rating de sostenibilidad en
sus modelos de evaluacién corporativa.

2.2. DESAFiOS DE LA EVALUACION DE LA SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA

La mayoria de estudios sobre las agencias de rating de sostenibilidad han puesto en evidencia determinadas
limitaciones presentes en sus metodologias de evaluacion, dando lugar a considerar diversos desafios en la
medicién de la sostenibilidad corporativa: (i) falta de transparencia (Delmas y Blass, 2010; Windolph, 2011;
Saadaoui y Soobaroyen, 2018); (ii) falta de convergencia (Semenova y Hassel, 2015; Chatterji et al., 2016;
Clementino y Perkins 2020); (iii) dificultades para agregar datos de diferente naturaleza e informacion
tanto cualitativa como cuantitativa (Windolph, 2011; Boiral y Henri, 2017; Capelle-Blancard y Petit, 2017);
(iv) falta de integracion de las expectativas de los distintos grupos de interés (Windolph, 2011; Escrig-
Olmedo et al., 2014); (v) la compensacidn entre criterios que conduce a que resultados muy negativos sean
compensados con resultados positivos (Delmas y Blass, 2010; Windolph, 2011; Escrig-Olmedo et al., 2014);
(vi) o la integracion parcial de los Principios de Sostenibilidad (Escrig-Olmedo et al., 2019). Sin embargo,
sin duda, uno de los principales desafios a superar es el hecho de que las evaluaciones de desempefio de la
sostenibilidad corporativa, que brindan las agencias de rating de sostenibilidad, se basan principalmente en
resultados a corto plazo (Mufioz-Torres et al., 2019).

2.3. MEDICION DE LA CONTRIBUCION REAL A LOS ODS

Los ODS son una iniciativa intergubernamental para el desarrollo sostenible, definida a nivel macro, que
necesita de la participacién del sector privado para alcanzar las metas en ellos establecidas (Bebbington y
Unerman, 2018). Adicionalmente, esta iniciativa también puede orientar a las empresas en el proceso de
transicion al desarrollo sostenible (Le Blanc, 2015). Sin embargo, el hecho de que las metas e indicadores
desarrollados paramonitorear laimplementacién de los ODS tengan un enfoque macro dificulta su aplicacion
a nivel empresarial y las empresas encuentran dificil evaluar y medir su contribucion real a los ODS (Diez-
Canamero et al., 2020). Por ello, diferentes herramientas para la medicién de la sostenibilidad corporativa
se han ajustado, hasta cierto punto, al vincular las actividades corporativas con su aportacién para abordar
los ODS. Sin embargo, estas herramientas muchas veces son complejas y dificiles de implementar (Lu et al.,
2020). Esto dificulta, por un lado, que las empresas puedan conocer su contribucién al desarrollo sostenible
y, por otro lado, que los inversores tengan la informacién adecuada para su toma de decisiones de inversion.
En este contexto, el mercado financiero, a través de las mediciones de la sostenibilidad corporativa que
realizan las agencias de sostenibilidad, puede jugar un papel clave.
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2.4. INTEGRACION DE RIESGOS GLOBALES DE SOSTENIBILIDAD EN LA
MEDICION DE LA SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA

El riesgo de sostenibilidad se define como un evento o condicion ambiental, social o de gobernanza
que, si ocurre, podria causar un impacto negativo material real o potencial en el valor de la inversién
derivado de un impacto de sostenibilidad adverso (SFDR, 2019; Art. 2). En consecuencia, los riesgos
de sostenibilidad se basan en la estimacién de la probabilidad de ocurrencia de eventos ambientales y
sociales y la medicion de sus impactos (Boiral et al., 2020), los cuales podrian afectar directamente al
desarrollo sustentable.

En los ultimos anos, el mercado financiero esta haciendo esfuerzos por integrar en la medicién de riesgos los
riesgos de sostenibilidad. En marzo de 2018, la Comisién Europea publicé su Plan de Accién para Financiar
el Crecimiento Sostenible (European Commission, 2018) introduciendo la sostenibilidad en la agenda
politica de los mercados de capitales. Este Plan de Accién requiere que la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) fomente la integracion de los riesgos ASG en los procesos de decision de inversidn siendo
las agencias de calificacion crediticia cruciales en este proceso. Por ello, las tradicionales agencias crediticias
estan aumentando sus esfuerzos para identificar los principales riesgos globales de sostenibilidad a través
de la integracion de las metodologias de evaluacién de las agencias de rating de sostenibilidad. Asi, por
ejemplo,en 2019 Moody>s adquirié una participacion mayoritariadel proveedor de datos de ASG Vigeo.Eiris.
Tambiénen 2019 Fitch Ratings disefid un sistema de puntuacién que permite conocer cémo los problemas de
ASG impactan en las decisiones de calificacion crediticia individuales (Fitch Ratings ESG Relevance Scores
Data). Por su parte, a principios de 2020, Standard & Poor's adquirié el negocio de calificaciones ASG de
SAMy Morningstar anuncioé que se hacia cargo de Sustainalytics. Esto pone en evidencia, tal y como senalan
Escrig-Olmedo et al. (2019), un proceso de consolidacion de la industria de la medicion de la sostenibilidad
corporativa en el mercado financiero.

Sin embargo, la medicién de riesgos de sostenibilidad no es una tarea facil considerando las debilidades
que todavia presentan las metodologias de evaluacién de las agencias de rating de sostenibilidad, y los
desafios relacionados con la medicién de riesgos de sostenibilidad como, por ejemplo: la complejidad misma
del propio concepto y por tanto de su medicién, el cardcter multidimensional y la imprevisibilidad de los
riesgos de sostenibilidad (Boiral et al., 2020). En el contexto actual, el mercado financiero necesita definir
metodologias mas adecuadas para evaluar dichos riesgos (Aziz et al., 2015; Dorfleitner et al., 2015; Weber
et al., 2015; Boiral et al., 2020).

Pero, ;como estan haciendo frente las agencias de rating de sostenibilidad a todos estos desafios para
alcanzar un desarrollo sostenible?

3. METODOLOGIA

Para dar respuesta al objetivo de estudio y conocer cémo ha evolucionado el mercado de la evaluacién
de la sostenibilidad corporativa y como se enfrentan las agencias de rating de sostenibilidad a los
principales retos de la medicién de la sostenibilidad corporativa en el actual contexto de riesgos globales,
se ha desarrollado un estudio de gabinete. En concreto, se ha analizado con detalle el caso de tres de las
agencias de rating de sostenibilidad mas importantes en el mercado financiero, dada su utilidad y calidad,
segln SustainAbility Institute (2020) y los resultados publicados en su informe Rate the Raters, 2020.
Las agencias de rating analizadas son: SAM (que recientemente ha transferido su negocio de calificacion
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ASG a S&P Global), Sustainalytics y Vigeo. Eiris (V.E). De hecho, las evaluaciones de SAM y Sustainalytics
fueron calificadas por inversores y expertos como las de mayor calidad y utilidad, mientras V.E fue
valorada de manera muy positiva por inversores situandose en el octavo lugar de las agencias de rating
de sostenibilidad de mayor calidad y en el décimo lugar respecto a su utilidad (SustainAbility Institute,
2020). Senalar, ademas, que la eleccion de estas tres agencias de rating de sostenibilidad también viene
determinada porque sus valoraciones estan siendo utilizadas por las agencias de rating crediticias mas
importantes.

Paradesarrollar este analisis se ha utilizado lainformacién publica disponible en las paginas web corporativas
de las agencias de rating de sostenibilidad, asi como otros informes publicos sobre sus metodologias de
evaluacion a fecha de febrero de 2021.

Los aspectos analizados han sido: (i) el proceso de constitucion de las actuales agencias de rating de
sostenibilidad hasta la actualidad, (ii) las principales caracteristicas de sus metodologias de evaluacion
de la sostenibilidad corporativa, (iii) como miden la contribucién real a los ODS y (iv) cdmo incorporan la
evaluacion de riesgos ASG en sus modelos de valoracién.

4. RESULTADOS

En el presente apartado se analiza como las agencias de rating de sostenibilidad del mercado se enfrentan
alos retos actuales de la medicién de la sostenibilidad corporativa en el actual contexto de riesgos globales,
mediante el andlisis de los resultados del estudio de tres de las agencias de rating de sostenibilidad mas
importantes del mercado: SAM, Sustainalytics y V.E que han sido seleccionadas siguiendo el proceso
anteriormente mencionado.

4.1. EVOLUCION DEL MERCADO DE LA EVALUACION DE LA SOSTENIBILIDAD
CORPORATIVA

Comose puedeobservarenlasfigurasi,2y 3,las actuales agencias de rating de sostenibilidad sonel resultado
de una serie de fusiones y adquisiciones que se han producido en el mercado financiero. Poniendo el foco
en las agencias de sostenibilidad SAM, Sustainalytics y V.E podemos extrapolar interesantes conclusiones
sobre el comportamiento del mercado.

En 2006, Robeco adquirié SAM Group, una de las compaiiias lideres del sector de la inversién socialmente
responsable. En 2013, SAM Group pasa a denominarse RobecoSAM. Sin embargo, en 2019, RobecoSAM
transfirié su negocio de ratings e indices ASG a la agencia crediticia S&P Global. Una de sus actividades
principales es evaluar la sostenibilidad corporativa utilizando para ello la herramienta ‘S&P Global
Corporate Sustainability Assessment (CSA), la antigua ‘SAM CSA. Actualmente, S&P Global se encarga
de evaluar, en términos de sostenibilidad, a los componentes de los indices de sostenibilidad Dow Jones
(ver Figura 1).
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Tras la disolucién de la red de consultoras
SiRi Company en 2009 se crea Sustainalytics,
que agrupa a Dutch Sustainability Research
(Paises Bajos), Scoris (Alemania) y la antigua
Analistas Internacionales en Sostenibilidad
-AlIS- (Espafa). Sustainalytics es una empresa
lider en la investigacion y andlisis de criterios
ASG a nivel global. Entre sus productos y
servicios destacan: su rating sobre riesgos ASG
para empresas, su rating sobre la gobernanza
de las organizaciones, su rating ASG de paises,
su plataforma global para inversores, estudios
sectoriales, etc. Ademads, participa en la
elaboracion del indice del mercado bursatil
Jantzi Social Index, entre otros, que se basa en
el modelo del indice S&P/TSX 60 e incluye 50
empresas canadienses que superan un amplio
abanico de criterios ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ver Figura 2).

Las agencias de investigacion
de informacién ASG Vigeo y
EIRIS se fusionaron el 22 de
diciembre del 2015 para crear
una sola agencia europea con

Figura 1: Proceso de creacién de la actual SAM (S&P Global)

Fuente: Actualizacion a fecha de 2021 del trabajo de Escrig-Olmedo et al. (2019)
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Figura 3: Proceso de creacién de la actual V.E
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Fuente: Actualizacion a fecha de 2021 del trabajo de Escrig-Olmedo et al. (2019)

4.2. METODOLOGIAS DE EVALUACION DE LA SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA

Uno de los aspectos destacados tras el andlisis de las tres agencias es la heterogeneidad de las metodologias
de evaluacion de la sostenibilidad corporativa utilizada por las agencias de rating.

SAM (S&P Global) evaltiaalasempresas sobre unaserie de criterios de sostenibilidad financieramente
materiales que cubren las dimensiones econdémicas y de gobernanza, ambiental y social. Cada
empresa evaluada recibe una puntuacién entre 0-100, y se clasifica frente a otras empresas de su
propia industria.

El modelo de Sustainalytics se compone de mas de 300 indicadores, ponderados con pesos especificos
segun el sector en el que operan las companias. Este amplio abanico de indicadores estudia las politicas,
los sistemas de gestion y los resultados obtenidos por las empresas en materia social, medioambiental y de
gobierno corporativo.

V.E ofrece principalmente dos tipos de servicios: (i) un servicio de andlisis de informacion ASG, que da
lugar a una amplia gama de productos y servicios disefados para todo tipo de inversores y que cubren
todas las practicas de inversion sostenible (indices, ratings, etc.); (ii) un servicio de consultoria, trabajando
con organizaciones de todos los tamanos, de todos los sectores, publicos y privados, para apoyarles en la
integracion de los criterios ASG en sus estrategias de negocio y operaciones.
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les caracteristicas de las metodologias de evaluacion de la sostenibilidad corporativa
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La Tabla 1 muestra que las metodologias de evaluacién utilizadas por las agencias de rating de
sostenibilidad estan intentando integrar los desafios de la medicién de la sostenibilidad corporativa,
comentados anteriormente en la revision de la literatura. Sin embargo, parece que hay cuestiones que
aln deberian mejorarse. Asi, por ejemplo, aunque las metodologias de medicién de dichas agencias
definen indicadores de mediciéon teniendo en cuenta los distintos stakeholders, no se observa que se
incorporen sus expectativas en el proceso definicion y evaluacion de dichos indicadores, aunque con
metodologias de evaluacién de riesgos esto podria superarse, tal y como hacen Sustainalytics y V.E,,
puesto que dichas metodologias permiten integrar en el proceso de evaluacién el conocimiento experto
a través de focus groups, encuestas o equipos de trabajo compuestos por distintos stakeholders. Por otro
lado, aunque solo para el caso de SAM se observan indicadores que incorporan una perspectiva a largo
plazo, parece que cuando la metodologia de evaluacion de la performance corporativa se basa en un
analisis de riesgos ASG podria integrar esa vision a largo plazo.

4.3. MEDICION DE LA CONTRIBUCION REAL A LOS ODS

Enelactual contexto,lasagenciasderatingdesostenibilidad se enfrentanal desafiode desarrollarindicadores
que permitan medir la contribucién global de las empresas al desarrollo sostenible, ya sea positiva o negativa
a través del grado de cumplimiento de los ODS. En la Tabla 2 se recoge una primera aproximacion de como
las agencias de rating de sostenibilidad dicen incorporar la medicion de la contribucion real a los ODS sin
indagar en los indicadores que utilizan para ello.
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Los resultados de la Tabla 2 evidencian que las agencias de rating estan haciendo esfuerzos por medir la
contribucién de las organizaciones a los ODS. Sin embargo, todavia no parecen tener metodologias de
evaluacion claramente definidas para ello. V.E parece ser de las tres agencias de rating de sostenibilidad
laquetieneunametodologiamasclaramente definida. En cambio, Sustainalytics,aunque sicontemplalos
ODS en su metodologia de analisis, no presenta indicadores que midan claramente si las organizaciones
integran los ODS en sus estrategias ni sus impactos. Por otro lado, esta el caso de SAM. Su herramienta
de evaluacion de la sostenibilidad corporativa (SAM CSA), que ahora ha sido adquirida por S&P Global,
no parece tener una metodologia definida de medicion de la contribucién real de los ODS. Sin embargo,
S&P Global si integra la medicion de los ODS en sus valoraciones a través de la herramienta ‘Trucost
SDG Evaluation Tool.

4.4. INTEGRACION DE RIESGOS GLOBALES DE SOSTENIBILIDAD EN LA
MEDICION DE LA SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA

La Tabla 3 muestra como las agencias de calificacién de sostenibilidad analizadas estan integrando la
medicion de los riesgos de sostenibilidad en sus modelos de evaluacion.

Los resultados de la Tabla 3 muestran que las agencias de rating de sostenibilidad estan incorporando
los riesgos de sostenibilidad en sus modelos de medicién. Sin embargo, mientras Sustainalytics parece
tener un sistema para la evaluacién de riesgos de sostenibilidad claramente definido, de la informacién
publica suministrada por SAM y V.E no se desprende que sea asi. La forma de definir y medir los riesgos de
sostenibilidad es muy heterogénea, aunque estas metodologias parecen tener una carencia cominy es que
ninguna de ellas menciona cémo medir los riesgos de sostenibilidad a lo largo de la cadena de suministro
global, aguas arriba y aguas debajo de la organizacion objeto de andlisis.
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5. DISCUSION Y CONCLUSIONES

Son diversos los retos a los que las agencias de rating de sostenibilidad deben enfrentarse en el actual
contexto de riesgos globales. Entre ellos caben destacar 4 retos prioritarios: (i) la integracion en el
mainstream de los mercados financieros de la medicién de la sostenibilidad corporativa, (ii) la superaciéon de
las limitaciones que presentan las metodologias de evaluacion de la sostenibilidad corporativa derivadas del
caracter multidimensional y lacomplejidad del concepto de sostenibilidad, (iii) la medicion de la contribucion
real alos ODS vy (iv) la integracion de riesgos globales de sostenibilidad en la medicion de la sostenibilidad
corporativa.

Respecto al primero de los retos, tras el estudio realizado, se ha podido constatar que cada vez mas la
sostenibilidad esta siendo integrada en las valoraciones de los mercados financieros, como demuestra el
hecho que tres de las mayores agencias crediticias del mundo (Moody’s, S&P Global y Morningstar) estén
integrando las evaluaciones de las principales agencias de rating de sostenibilidad o adquiriendo sus
modelos de evaluacion. Este proceso de fusiones y adquisiciones esta dando lugar a empresas mas grandes,
mas profesionalizadas y mas conectadas con la industria financiera.

Porotrolado, las metodologias de evaluaciénde lasostenibilidad corporativa presentan dos grandes desafios
relacionados con la definicién de indicadores de medicién con una vision a largo plazo, que permitan latoma
de decisiones estratégicas, y con la incorporacion de las expectativas de los stakeholders en los procesos de
evaluacion, que ayuden a integrar en andlisis cuantitativo una evaluaciéon cualitativa. Para superar dichas
limitaciones parece que la definicion de metodologias para la evaluacion de riesgos de sostenibilidad podria
ser clave. De hecho, lamedicion de los riesgos de sostenibilidad, como se ha comentado previamente, se basa
en la estimacién de la probabilidad de ocurrencia de eventos ambientales y sociales y sus impactos (Boiral
et al., 2020), lo que permite anticiparse a situaciones potencialmente adversas. Ademas, las metodologias
de medicién de riesgos permiten integrar el conocimiento experto de distintos stakeholders en el proceso de
analisis para seleccionar y gestionar los riesgos identificados.

Con respecto a cédmo las empresas estan contribuyendo a los ODS, no parece una tarea facil de analizar.
Aunque las agencias de rating de sostenibilidad estan haciendo esfuerzos por incorporar en sus sistemas
de medicion de la sostenibilidad corporativa este aspecto, no todas las agencias analizadas disponen de
una metodologia definida de medicién de la contribucion real a los ODS. Para poder medir la contribucion
a los ODS, la calidad de los datos proporcionados por las empresas es fundamental. Ademas, los sistemas
de medicién definidos no solo deben medir y amplificar la contribucién positiva de la empresa a los ODS,
también deben evaluar y proponer vias para reducir el impacto negativo en los ODS, y su capacidad para
alcanzar las metas establecidas en los ODS.

La adecuada gestién de los riesgos globales ha supuesto un importante desafio tanto para empresas como
para inversores. En este contexto, las agencias de rating parecen definir metodologias e indicadores para
la evaluacién de los riesgos ASG. Sin embargo, estas metodologias son muy diversas, y dependen de la
definicion de riesgo de sostenibilidad que estén contemplando las agencias de rating de sostenibilidad. Por
otrolado, estas metodologias noincluyen la medicién de losriesgos de sostenibilidad alo largo de las cadenas
de suministro, aguas arriba y aguas debajo de la organizacién evaluada. Las grandes cadenas de suministro
globales son mas vulnerables y exponen a las empresas a una gran cantidad de riesgos globales. En este
contexto, se hace fundamental que las agencias de rating de sostenibilidad se replanteen sus sistemas de
medicién de riesgos para integrar la medicién de riesgos ASG a lo largo de las cadenas de suministros.
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Estos resultados abren el camino a estudios posteriores para la definicion de marcos de evaluacién de la
sostenibilidad corporativa para el mercado financiero que incorporen los nuevos retos de la medicién y
permitan medir los riesgos globales de sostenibilidad de las organizaciones y por ende su contribucién al
desarrollo sostenible.

Este trabajo reflexiona sobre la evolucién futura de las agencias de rating en sostenibilidad y en su papel
impulsor de la sostenibilidad desde una perspectiva global y alineada con las metas establecidas por el
marco politico, ladenominada Agenda 2030. No obstante, este trabajo presenta una serie de limitaciones
a considerar y que abren nuevas avenidas de investigacidon. Caben destacar los constantes cambios en
el mercado de la evaluacién de la sostenibilidad con multiples procesos de fusiones, adquisiciones y
desaparicion de agencias de calificacion ASG, asi como la seleccién de una serie de casos limitados para
el analisis que puede hacer que no se muestren todas las particularidades de las agencias de rating de
sostenibilidad, aunque creemos que la muestra cubre la tendencia principal. Ademas, este estudio, que se
basa en la informacién suministrada en las paginas web de dichas agencias, se ve limitado por la falta de
informacién publica y detallada sobre las evaluaciones de la sostenibilidad corporativa que realizan las
agencias de rating de sostenibilidad y por el sesgo de los investigadores en la interpretacion de los datos.

En trabajos futuros se espera abordar dichas limitaciones ampliando la muestra de estudio, asi como
estudiando de maneraindependiente la integracion de cada ODS en el mercado financieroy, especialmente,
en la evaluacion de la sostenibilidad corporativa por parte de las agencias de rating de sostenibilidad.
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RESUMEN

La inclusion financiera tiene el potencial de contribuir de manera importante a reducir la pobreza y la
desigualdad. Sin embargo, existen todavia mas de 1,7 billones de personas en el mundo sin acceso a servicios
financieros. Desde finales de los afios 90, una de las soluciones mas populares que se han planteado para
mejorar la inclusion financiera de los segmentos mas vulnerables son las microfinanzas. Actualmente,
las microfinanzas siguen siendo una actividad en crecimiento con mas de 139 millones de perceptores
de microcréditos en 2018. En el contexto de la Agenda 2030, la inclusién financiera esta recogida de
manera tanto explicita como implicita en muchas de las metas. Sin embargo, todavia no se han establecido
estandares ni metodologias de medicion comunes en este contexto con una perspectiva ODS. Este articulo
aborda, a través de una metodologia novedosa, la medicién de la contribucién a los ODS de una entidad
de microfinanzas en el contexto iberoamericano: Banco Solidario, en Ecuador. El estudio de caso se ha
desarrollado en el marco del proyecto “Cuarto sector”, liderado por la Secretaria General Iberoamericana
(SEGIB) y el Programa de Desarrollo de Naciones Unidas para América Latina (PNUD).

Palabras clave: Microfinanzas; Impacto ODS; Ecuador; Estudio de caso; Desarrollo; Latinoamérica; Pobreza

ABSTRACT

Financial inclusion has the potential to make an important contribution to reducing poverty and inequality.
However, there are still more than 1.7 billion people in the world without access to these services. Since the
late 1990s, one of the most popular solutions to improve financial inclusion for the most vulnerable segments
has been microfinance. Although it hasrecently beenthe subject of various criticisms, microfinance continues
to be a growing activity with more than 139 million recipients of microcredits in 2018. In the context of the
2030 Agenda, financial inclusion is explicitly or implicitly reflected in many of the SDGs. However, common
measurement standards and methodologies with an SDG perspective have not yet been established. This
article addresses, through an original methodology, the measurement of the contribution in terms of the
SDGs of a microfinance organization in the Ibero-American context: Banco Solidario, in Ecuador. The case
study has been developed in the context of the “Fourth sector” project, led by the Ibero-American General
Secretariat (SEGIB) and the United Nations Development Program for Latin America (UNDP).

Keywords: Microfinance; SDG impact; Ecuador; Case study; Development; Latin America; Poverty
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1. INTRODUCCION Y OBJETIVO

La inclusién financiera se plantea como uno de los desafios criticos en materia de desarrollo, ya que
tiene el potencial de contribuir de manera importante a reducir la pobrezay la desigualdad. Una de las
estrategias paraavanzar hacialainclusidonfinancieraeslamejoraenelacceso aserviciosfinancieros, que
ayuda a las personas de bajos ingresos a tener acceso a servicios esenciales- como sanidad, vivienda o
educacidén-, ainvertir en su futuro, y a disminuir sus riesgos financieros. Las mipymes (micro, pequefias y
medianas empresas) y los emprendimientos, por su parte, pueden aumentar su inversién, su volumen de
negocios, emplear a mas personas o tener mayor capacidad de liquidez (Demirguc-Kunt y otros, 2017).
Sin embargo, existen todavia mas de 1,7 billones de personas en el mundo sin acceso a estos servicios,
segun la ultima ediciéon del “Global Findex Database” del Banco Mundial, benchmarking fundamental
para lainclusién financiera, basado en una encuesta que se realiza cada tres afios en 140 paises (Banco
Mundial, 2018).

Desde finales de los afos 90, una de las soluciones mas extendidas que se han planteado para mejorar la
inclusion financiera de los segmentos mas vulnerables de la poblacién son las microfinanzas (Littlefield
y Rosenberg, 2004; Dunford, 2006). Las microfinanzas consisten basicamente en el otorgamiento de
créditos sin garantia, habitualmente por montos relativamente pequefos y a corto plazo. Este tipo de
financiacién permite a las instituciones financieras formales otorgar créditos que de otro modo se
conceden a través de acuerdos informales, tales como sucede con los prestamistas tradicionales. Para
reducir el riesgo asociado a estas operaciones, se utilizan estrategias innovadoras, como los préstamos
grupales o el control de pares (Ghosh, 2012). Asi, los microcréditos ganaron popularidad en la década de
los 90 hasta el punto de que el creador del concepto del microcrédito- Muhammad Yunus- fue merecedor
del Nobel de la Paz en 2006.
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Pese a algunas criticas recientes (Priyadarshee y Ghalib, 2011; Ghosh, 2012), las microfinanzas hoy en
dia siguen siendo un sector en pleno crecimiento. En 2018, el nimero de personas beneficiarias de un
micropréstamo sobrepasé los 139 millones, comparado con los 98 millones contabilizados en 2009. De
éstas, mas del 80% son mujeres y 65% se encuentran en zonas rurales (Mixmarket, 2018). El sector tiene una
granimportanciaen Latino Américay el Caribe, segunda region en términos de nimero de clientes, donde se
concentra mas de un 44% del porfolio del sector, después de Asia.

Enel contextodelaAgenda 2030, lainclusidn financieraestarecogida de maneraexplicitaenvarias metas.En
particular,enlos ODS 1, 2, 5,8y 9. Ademas, hay otros ODS en los cuales el impacto de la inclusién financiera
es indudable, aunque no se exprese explicitamente en la definicién de los ODS, por ejemplo,enel 3,4,607.
En efecto, existe abundante evidencia académica que apunta el impacto positivo de la inclusién financiera
en laconsecuciénde las variables y aspectos contenidos en los ODS. Por ejemplo, varios trabajos establecen
una relacién entre microfinanzay el alivio de la pobreza (Quinones y Remenyi, 2014; Meyer, 2010; Saenz-
Diez Rojas, R., & Moreno Gonzalez, 2018). El impacto positivo de la inclusién financiera también ha sido
recogido en diversos estudios (Ashraf y otros, 2009; Zoghbi y Hess, 2016). Habyarimana y Jack (2018)
apuntaron como la bancarizacion digital incrementé la matriculacion de nifios en las escuelas de Kenia, y
Prina (2012) llegd a similares resultados en Nepal. EI FMI ha relacionado también la inclusion financiera
con una serie de resultados macroeconémicos, como el crecimiento econémico, la estabilidad y la igualdad
(Sahay et al. 2015), aunque apunta que esta relacion puede depender de factores como el nivel de renta per
capita o la calidad del entorno regulatorio.

ApesardelasevidenciasdelimpactopositivodelasmicrofinanzassobrelosODS,todavianosehanestablecido
estandares ni metodologias comunes, que permitan caracterizar la contribucion de la inclusion financieray
las microfinanzas en particular sobre la Agenda 2030. Mas aun, las oficinas estadisticas nacionales carecen
en muchas ocasiones de informacion estadistica con perspectiva ODS. Este mismo problema se extiende a
las organizaciones y en concreto a las entidades financieras.

Teniendo en cuenta este contexto, el siguiente articulo pretende contribuir a ocupar este espacio abordando
la medicion de la contribucién de las microfinanzas a los ODS, a través del caso de estudio del ecuatoriano
Banco Solidario, una de las principales entidades de microfinanzas en América Latina.

2. METODOLOGIA

El caso de estudio se ha desarrollado en el contexto del proyecto “Cuarto sector”, liderado por la
Secretaria General Iberoamericana (SEGIB) y el Programa de Desarrollo de Naciones Unidas para América
Latina (PNUD) (SEGIB, 2020). Se trata una plataforma multisectorial integrada por los 22 gobiernos
iberoamericanos y aquellas personas, instituciones publicas, empresas, hubs de innovacién, universidades,
centros de pensamiento, aceleradoras, y entes filantrépicos comprometidos con el Cuarto Sector (sector
que engloba todas las empresas y modelos de negocio que desean lograr el éxito financiero al tiempo que
crean un impacto social y ambiental positivo). Como parte de esta iniciativa, se realizé un estudio (Sanchez-
Chaparro, Urquijo y otros, 2020) con el propdsito de caracterizar la contribucion de las organizaciones del
Cuarto Sector a los retos de la Agenda 2030, a partir del analisis de nueve casos de éxito en Iberoamérica,
entre los que se selecciond una entidad de microfinanzas: Banco Solidario, en Ecuador. Todos los casos
pertenecian a la base de datos Secretaria General Iberoamericana y fueron seleccionados de una lista de
mas de trescientos miembros, siguiendo un procedimiento estructurado de toma de decisiones orientado a
elegir una muestra diversa en términos sectoriales y geograficos de casos de éxito en la region.
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Los casos de estudio se llevaron a cabo a partir de una metodologia propia (Figura 1), que se despliega a
través de cinco elementos o resultados principales que seran desarrollados en los siguientes apartados:

e Andlisis del contexto, donde se analizan las principales variables que caracterizan el sector de interven-
cién a nivel nacional, asi como las principales problematicas de sostenibilidad asociadas.

e Descripcion de la propuesta de valor de la organizacion, donde se destacan aquellos aspectos clave, servi-
cios, productos y procesos y relacién con clientes y actores que nos permiten entender las caracteristicas
y funcionamiento especifico de la organizacion, y en concreto sus principales impactos.

e Priorizacién de ODS y metas relacionados con la propuesta de valor, que nos permite entender a qué
parte de la Agenda 2030 contribuye de manera mas clara la organizacion.

e Caracterizacion de la contribucién de Banco Solidario a los ODS, donde se calculan y estiman valores de
contribuciéon a determinadas metas y ODS, teniendo como principal limitante la disponibilidad de infor-
macién.

e |dentificacion de las principales oportunidades y retos.

S
PROPUESTA DE [~y ——

CONTEXTO VALOR d - %

3\

e

Perimetro geografico
Beneficiarios

IMPACTO

Priorizacién ODS
Indicadores

» CONTRIBUCION ODS

OPORTUNIDADES Y RETOS

Figura 1. Metodologia empleada en el caso de estudio.

Fuente: Elaboracién propia basado en Sanchez-Chaparro, Urquijo y otros, 2020)

El andlisis del contexto, la descripciéon de la propuesta de valor de la organizacién y la identificacién de retos
y oportunidades se ha llevado a cabo mediante andlisis documental, tanto de literatura cientifica como de
literatura gris , y especialmente de la documentacién y datos aportados por Banco Solidario. Asimismo,
se mantuvieron 4 entrevistas semiestructuradas con personas clave de la entidad con el fin de recabar
informacion y de contrastar datos, principalmente.

Impacto de las micro-finanzas sobre los ODS en Ecuador. El caso de Banco Solidario. Adrian Blanco Estévez, Teresa Sdnchez Chaparro, Julia Urquijo | 59
Reguera. Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 55-74) DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.02



"
S
o

\\/

60 |

REVISTA DIECISIETE
¢ ARTICULO

La priorizaciéon de metas y ODS es un proceso utilizado para analizar la relacién de una organizacion con los
ODS (Weitz et al., 2018). El proceso de priorizacion tiene como objetivo identificar aquellos ODS y metas
donde se centra la contribucién de la organizacién. Para ello se valora el tipo de relacién de la organizacion
con los ODS, atendiendo tanto a su actividad como impactos, de acuerdo a 3 categorias:

e Relacion Directa: Cuando existe una relacion directa de la propuesta de valor de la empresa y con unim-
pacto relevante y significativo sobre alguna meta concreta del ODS (Puntuacion 2)

e Relacion Indirecta: Cuando larelacién de la propuesta de valor de la empresa es parcial respecto alameta
del ODS o existe una relacién indirecta (Puntuacién 1)

e Sin relacion: Cuando la relacién de la propuesta de valor de la empresa no se relaciona con la meta del
ODS (Puntuacién 0).

Cabe sefalar que para el establecimiento de estas relaciones se ha tenido en cuenta también la formulacién de
los indicadores asociados a cada meta, ya que, asumiendo que la correspondencia entre metas e indicadores
no siempre es perfecta, se consigue tener una vision mas amplia de las contribuciones a los ODS. Este ejercicio
esdesarrollado por los autores del articulo en calidad de expertos y de manera independiente. Posteriormente
se contrastan y consensuan las discrepancias existentes y se revisa y ajusta a lo largo de todo el proceso de
analisis conforme se va disponiendo de mas informacion y se va profundizando en el estudio.

La caracterizacion de la contribucion de Banco Solidario a los ODS se realiza a través de la identificaciéon
de indicadores, principalmente indicadores “proxy”, para medir los impactos concretos previamente
identificados y relacionados con los ODS y metas. Los indicadores proxi son especialmente utiles para este
propdsito ya que proporcionan una medida indirecta que se aproxima o esta relacionada con un tema a
medir en ausencia de una medida directa y permite utilizar informacion de diferentes fuentes y tipologia
para su construccién. Este tipo de indicadores han sido utilizados en el marco de los ODS por otros autores
previamente (Kostoska & Kocarev, 2019). Asi, el calculo y estimacion de valores de contribucion especificos
para determinadas metas se basa en indicadores proxy y requiere de una amplia busqueda de datos fiables
y actualizados, teniendo como principal limitante la disponibilidad de informacién tanto para establecer el
benchmark como para conocer el impacto de la organizacion.

3. ANALISIS DEL CONTEXTO

3.1. PROBLEMAS DE INCLUSION FINANCIERA EN IBEROAMERICA Y ECUADOR

Ecuador es un pais de desarrollo medio, con un PIB per capitade 6.183 délaresen 2019, el 61° del mundo segin
el Fondo Monetario Internacional, y con un indice de Desarrollo Humano (IDH) de 0,759 en 2019, ocupando el
puesto 86° De forma analoga a otros paises en desarrolloy economias latinoamericanas, la posicion de Ecuador
en laescaleradel desarrollo guarda relacién con el progreso, extension y profundidad de su sistema financiero.
Mas concretamente, los reducidos niveles de inclusién financiera, tanto por parte de sus ciudadanos como de
microempresas, constituyen un factor explicativo relevante en el desarrollo de Ecuador.

Segunel Findex del Banco Mundial, el 49,8% de los ecuatorianos mayores de 15 afios no tuvieron acceso aninguna
delasinstituciones financieras del pais, porcentaje que se elevaal 57,4%en el caso de las mujeres. Ademas, el 67%
de los ecuatorianos pertenecientes al segmento de bajos ingresos (ingresos mensuales entre 385y 1000 délares
al mes por unidad familiar) no tienen acceso al sistema financiero. Resulta ademas significativo que solamente el
9% de los ecuatorianos tenga tarjeta de crédito, frente a una media regional de 12%, y que Unicamente el 13% de
la poblacién haya tenido acceso a productos y servicios para operar un negocio (Tabla 1).
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2011 2014 2017
% Poblaci6n con cuenta bancaria 36,7 46,2 51,2
% Mujeres con cuenta bancaria 33,2 40.8 42,6
% Poblacion con ahorro en banco 14,5 14,3 12,2
% Poblacibn con ingreso de emergencia
familiar ) 414 23
% Poblacion sin movimiento en cuenta - 5.6 10,7

Tabla 1. Indicadores de inclusién financiera para Ecuador.

Fuente: Findex del Banco Mundial, 2017

En términos comparativos, la inclusién financiera en Ecuador se encuentra por debajo de las principales
economias latinoamericanas como Brasil, México, Colombia, Chile o Argentina, y se sitia ligeramente
por debajo de Peru. Los factores explicativos de los bajos niveles de inclusién financiera en Ecuador son
altamente complejos e intervienen varios elementos que operan a diferentes niveles (Pavén, 2016; Neira
Burneo, 2016). Van desde aspectos mas macroecondmicos,como la ausencia de estabilidad macroecondémica
en determinados periodos o la reducida tasa de ahorro; aspectos institucionales o regulatorios que estarian
explicando parte del escaso desarrollo del mercado de capitales; aspectos empresariales como la estructura
productiva en actividades de bajo valor y la elevada informalidad; aspectos geograficos que afectan al coste
deatencidonal cliente enzonasruralesyremotas por parte de las entidades financieras; y aspectos educativos
que explican un elevado desconocimiento de las posibilidades de los productos financieros.

3.2. EL SECTOR DEL MICROCREDITO EN ECUADOR

Conscientes del enorme y complejo desafio que supone reducir la baja inclusién financiera en Ecuador,
diversas entidades financieras, tanto publicas como privadas trabajan desde hace afos en el fomento del
microcrédito en el pais (Tabla 2). Banco Solidario ocupa el tercer lugar, por detras del Banco Pichincha, de
caracter privado, y Banecuador, el banco publico mas importante del pais, que en su conjunto acaparan casi
el 75% del volumen de cartera de microcréditos.

Volumen de cartera
VYolumen relativo
Entidad de microcréditos (M
(o)
USD)
Banco Pichincha 941 44
Banecuador 620 292
Banco Solidario 272 12,8
Juventud Ecuatoriana 141 6,6
Alianza del Valle 135 6.3
Comecio LDTA 10 0,5
TOTAL 2.119 100
Tabla 2. Volumen de cartera de microcréditos en Ecuador en 2019.
Fuente: ASOMIF (Asociacion de Microfinanzas de Ecuador) (2019).
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La importancia del sector financiero popular y solidario (SFPSt), a la que pertenece Banco Solidario, es
destacada: los depositantes que utilizan estas entidades representan el 38% del sistema financiero nacional,
lo que es un reflejo de la relevancia del sector.

3.3. PROBLEMAS DE PRODUCTIVIDAD DE LA ECONOMIA EN IBEROAMERICA
Y EN ECUADOR

La mayor parte de las empresas en Iberoamérica son de pequefo tamano y su importancia en términos de
generacion de empleo es muy grande. Asi, las empresas unipersonales representan mas de un 87% de las
empresas de la region, seguido de las microempresas (entre 2 y 10 empleados y que representan un 11%).
Las micro y pequenas (entre 10 y 49 trabajadores) empresas generan el 47% de empleo y los trabajadores
por cuenta propia generan el 28% (OIT, 2015). En Ecuador, segutn el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INEC, 2017), se encuentran registradas 843.745 empresas. De éstas, el 90,5% son microempresas;
le sigue la pequena empresa, que representa el 7,5% de las empresas.

Sin embargo, la productividad de la regién esta por debajo en un 50% de la productividad de las empresas
de los paises de la OCDE lo que repercute en un mercado laboral de baja calidad. Entre las caracteristicas
que perjudican el desarrollo del tejido productivo, destacan el insuficiente desarrollo de infraestructuras
y desarrollo logistico, la regulacion y burocracia empresarial, y la muy elevada informalidad del empleo y
sectorial (Furtado, 2001). Otro de los factores que explican la baja productividad es la brecha en innovacion
y su impacto en el tejido empresarial (Orueta y otros, 2019). Segiin la OIT, existe la necesidad de generar
un entorno propicio para que estas empresas puedan mejorar sus condiciones y aumentar su escala y nivel
de innovacién (OIT, 2015). Otros aspectos que impactan negativamente en la baja tasa de productividad
de las empresas, especialmente de las mas pequeias, son la informalidad, el acceso al financiamiento o la
falta de recursos humanos especializados. El acceso a microcréditos se presenta como una de las principales
soluciones para abordar estos problemas (Ycaza y Riofria, 2016).

4. DESCRIPCION DE LA PROPUESTA DE VALOR

Banco Solidario es una Sociedad Andénima creada en 1996 con sede en Quito, Ecuador, que tiene como
objetivo la mejora de la inclusién financiera de la poblacion excluida del sistema financiero ecuatoriano.
Realiza esta labor principalmente a través de la provision de servicios bancarios a usuarios a lo largo del
pais, incluyendo zonas rurales y remotas. Otro objetivo fundamental es el apoyo a la actividad empresarial
ecuatoriana, a partir del apoyo financiero a microempresarios.

Cuenta con 1.398 empleados, de los cuales el 60% y el 33 % de los cargos directivos son mujeres y el 97%
tienen contrato fijo.

Tiene presencia en 28 ciudades de 14 provincias del pais, donde cuenta con 55 oficinas propias y 66 oficinas
externalizadas, asi como con 48 ATM y Pay Stations.

1El Sector Financiero Popular y Solidario esta conformado por las cooperativas de ahorro y crédito (COACs) que operan en Ecuador. Se
rigen por la Ley Organica de Economia Popular y Solidaria del pais (LOEPS, 2011)
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El modelo de negocio de Banco Solidario se basa principalmente en el cobro de los intereses de su cartera,
compuesta fundamentalmente por operaciones de microcréditos (45% de su cartera) caracterizadas por
bajos montos y elevada transaccionalidad. De esta cartera, procede un 73% de sus ingresos. El resto de los
ingresos proceden fundamentalmente de fondos disponibles (11%) e inversores externos (10%). Establece
alianzas estratégicas con inversores internacionales (Triodos Investment, Cooperacién Espafola, Oiko
Credit y otros fondos internacionales) y corresponsales bancarios. Ademas forma parte del Global Alliance
for Banking on Values? (GABV).

La Tabla 3 presenta un resumen de la informaciény las cifras clave relativas a la organizacion.

Cifras clave asociadas a su actividad (2018)

Activos totales: 781,9 millones USD (2% del activo del sistema de bancos privados
en Ecuador)

Clientes totales acumulados; 1.920.000 (550,000 microempresarios y 1.370.000
asalariados en Ecuador).

Clientes totales 2018: 286.412 (118.974 asalariados y 16.7438 empresarios).
54,2% de sus clientes son mujeres

Volumen de cartera de microcréditos: 272 millones USD (12,8% de la cartera
total de microcréditos en Ecuador)

Financiamiento externo 2018: 37,5 millones USD

Capacitacion financiera de 5769 personas en el 2018 a través de talleres
presenciales

570.153 alcanzadas a través de otras acciones masivas de formacion y
concienciacion

indice clima laboral 2018: 86,5% sobre 100%

Numero de accionistas: 228 (90 personas juridicas y 138 personas fisicas)

Tabla 3. Cifras clave de la entidad.

Fuente: Elaboracion propia

Banco Solidario cuenta ademas con ratios que reflejan una notable solidez como entidad financiera y una
gestion adecuada, lo que explica la supervivencia y crecimiento del banco durante los Ultimos 20 afos,
asi como la confianza depositada por los inversores extranjeros. Su ratio de liquidez (fondos disponibles
respecto/depdsitos a corto plazo) es del 37%, su ROE (Return on equity) del 12,7%, su ROA (Return on
assets) del 1,9%, su morosidad del 5%, tiene una cobertura sobre la cartera potencialmente problematica
del 198%, y sus gastos recurrentes sobre ingresos recurrentes del 63,5%:.

Segun datos de ASOMIF (2019), Banco Solidario es el que cuenta con una ROA mas elevado y una morosidad
mas reducida de todas las entidades que se dedican al segmento de microfinanzas en Ecuador. A este respecto
es fundamental entender que el funcionamiento de este tipo de entidades en los paises en desarrollo obliga a
trabajar con clientes en zonas remotas y con escaso o nulo conocimiento financiero, lo que supone unos costes
muy elevados de atencién al cliente, aspecto muy diferente a la banca minorista tradicional. Las actividades de
formacion y concienciacion organizadas por el banco (Caminamos Juntos, Plan Conmigo, o de educacion financiera
Cuida Tu Futuro) tratan de contribuir a que sus clientes cuenten con un comportamiento financiero responsable.

2 Red independiente de bancos que utilizan las finanzas para lograr un desarrollo econémico, social y medioambiental sostenible
(https://www.gabv.org/)

3 Estos datos pueden compararse con los correspondientes al sistema bancario de Ecuador: ratio liquidez 23,9%, ROE 12,3%, ROA 1,3%,
morosidad 3%. Los ratios de Banco Solidario son por tanto superiores a los datos promedio del sistema, salvo el ratio de morosidad,
como es natural por el tipo de clientes en el sector de la microfinanza.
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Ademas, la empresa presta gran atencion a la gestién adecuada y respetuosa de sus recursos humanos, a
través de planes de carrera adecuados, del fomento del liderazgo distribuido y de la promocion del equilibrio
entre vida profesional y laboral. Estas medidas se traducen en un indice de satisfaccién laboral muy elevado,
del 86,54% segln la encuesta de ambiente laboral de diciembre de 2018.

Por ultimo, es de destacar que, aunque los objetivos principales de Banco Solidario estén centrados en
generar impacto social, ello no significa que estén descuidando su impacto medioambiental. En este sentido,
en los Ultimos anos la entidad financiera haimplementado distintas iniciativas como el desarrollo del Sistema
de Gestion Medioambiental (GSA) para conocer el impacto de su actividad y mitigar y compensar emisiones.
Asimismo, ha puesto en marcha programas y campanas para el uso de recursos como el Programa Impacto
Cero, y las campahas De Donde Viene tu Agua y Menos es Mds.

Enla Figura 1 muestra un esquema de la propuesta de valor de Banco Solidario.

ACTORES

Beneficiarios y clientes
Clientes de bajo poder adquisitivo
Particulares y microempresarios
Aliados
Inversores externos
Proveedores de servicios de cobros y
pagos
Redes de microfinanzas
Asociaciones y ONGs

¥

PRODUCTOS, SERVICIOS Y PROPUESTA DE VALOR

o 0o - B acti
PROCESOS * Mejora del acceso a servicios uenas practicas en
responsabilidad financiera

* Microcrédito financieros para la poblacién Tratamiento equitativo
* Préstamos al consumo excluida de Ecuador grupos de interés
* Actividades de formacién * Apoyo a la actividad Cuidado de colaboradores
financiera y concienciacién empresarial y clientes
* Programasy proyectos « Gestion positiva y respetuosa Transparencia
asistenciales Valores y principios
de los recursos humanos -
. N compartidos
* Gestion ambiental
responsable

CLAVES DE LA PROPUESTA

Figura 1. Esquema de la propuesta de valor de Banco Solidario

Fuente: Elaboracion propia

Por altimo, cabe senalar algunas de las distinciones y certificaciones otorgadas a Banco solidario, entre las
que destacan:

e Unicaentidad en Ecuad-or perteneciente a la Alianza Global para una Banca con Valores (GABV)
e AA+ por las calificadoras de riesgos Class International Banking

e Bankwatch Ratings S.A. calificacion Platinum, la mas alta de modelo de impacto en el GIIRS Rating (https://
b-analytics.net/giirs-funds)

e “Excelenciaen el Financiamiento a Emprendedores” por parte de la Universidad Internacional SEK
e “Trayectoria de excelencia” reconocida por la Camara de Comercio de Guayaquil.

e Certificado por “The Smart Campaing” en el cumplimiento de los estandares de proteccion al cliente
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5. IDENTIFICACION Y PRIORIZACION DE ODS Y METAS

Dado el caracter transversal de la actividad financiera, Banco Solidario influye de manera mas o menos
directa sobre numerosas metas e indicadores contemplados en los ODS. El presente trabajo no pretende
abarcar el analisis del impacto de la actividad de Banco Solidario sobre todos los ODS, sino seleccionar y
priorizar aquellos que son de mayor relevancia.
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Figura 2. Resumen de los ODS sobre los que impacta la propuesta de Banco Solidario

Tal y como muestrala Figura 2, destaca la contribucion de Banco Solidario a tres ODS principalmente.
En primer lugar, impacta sobre el ODS 8 “Crecimiento econdémico sostenido, inclusivo y sostenible,
empleo pleno y productivo y trabajo decente para todos”, a través de la mejora del acceso a servicios
financieros de la poblacion de Ecuador, lo cual esta muy relacionado con el ODS 1 “Poner fin a la
pobreza en todas sus formas en todo el mundo”. En segundo lugar, impacta de manera directa
sobre el ODS 10 “Reduccién de las desigualdades”, a través del aumento del ingreso de los hogares
pertenecientes a segmentos de bajos ingresos. Finalmente, impacta de manera directa sobre el ODS
9 “Infraestructuras, industrializacion e innovacion”, a través de los préstamos concedidos a pequenas
empresas y microemprendedores.

Asimismo, aunque no se desarrolla en este articulo, se deduce una contribucién relevante a los ODS 4
“Garantizar una educacion inclusiva, equitativa y de calidad y promover oportunidades de aprendizaje
durante toda la vida para todos” a través de las acciones de capacitacion y formacién financiera responsable
y al ODS 17 “Revitalizar la Alianza Mundial para el Desarrollo Sostenible”, ya que su propuesta de valor
se apoya sobre la creacion de alianzas y el trabajo colaborativo con otras entidades con las que comparte
mismo fin.
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6. CONTRIBUCION A LOS ODS Y SUS METAS

En este apartado se caracterizan con detalle los impactos que inciden de manera mas directa e importante
sobre las metas en cada uno de los tres ODS priorizados: ODS 1 “Fin de la pobreza”, ODS 8 “Trabajo decente
y crecimiento econdmico”, ODS 10 “Reduccion de las desigualdades” y ODS 9 “Industria, innovacion e
infraestructuras”. La seleccion de metas se ha realizado atendiendo a varios criterios, fundamentalmente
la existencia de una relacion causal directa entre la propuesta de valor y la meta, la importancia de la
contribucién de la empresa en términos absolutos o relativos (con respecto a las practicas habituales del
sector o latendenciaen laevolucion de dicha metaoindicador) y ladisponibilidad de informacion. En la Tabla
4 se presenta un resumen de los impactos prioritarios.

CONTRIBUCION AL ODS 8 “CRECIMIENTO ECONOMICO SOSTENIDO,
INCLUSIVO Y SOSTENIBLE, EMPLEO PLENO Y PRODUCTIVO Y TRABAJO
DECENTE PARA TODOS” Y AL ODS 1 “PONER FIN A LA POBREZA EN TODAS
SUS FORMAS EN EL MUNDO”.

El ODS 8 est4 centrado en la activacién de palancas que puedan impulsar el crecimiento econémico, poniendo
énfasis en aspectos como la productividad, la creaciéon de empleo, el aumento de la renta o la innovaciéon
tecnolégica. Légicamente, el impacto mas relevante de Banco Solidario se refiere a lameta 8.10¢, que establece
objetivos especificos para mejorar el acceso a servicios financieros. Estos aspectos estan asimismo integrados,
junto con otros aspectos, dentro de la meta 1.4%sobre derechos econdmicos y acceso a servicios basicos
de la poblacién mas vulnerable. En concreto, el banco ha atendido a 1.920.000 clientes desde su creacién,
actualmente cuenta con 286.412 clientes, distribuidos entre asalariados y microempresarios, y ha concedido
préstamos por valor superior a los 10.600 millones de délares. Su actividad en inclusién financiera es muy
relevante, y a este respecto cabe destacar que presenta un indice de inclusién de clientes no bancarizados
del 30,1% (un 27,3% para asalariados y un 32,6% para empresarios). Esto se traduce, seguiin su base actual de
clientes, en unos 130.935 clientes previamente no bancarizados. Si tenemos en cuenta que en Ecuador existen
actualmente todavia unos 6 millones de personas mayores de 15 afos sin acceso a servicios financieros, Banco
Solidario contribuye a mejorar el acceso a servicios financieros en un 2% (indicador proxi 1).

En cuanto a cobertura geografica, Banco Solidario dispone de una amplia red de sucursales repartidas por
todo el pais. En concreto, dispone de 55 agencias y sucursales propias repartidas en 14 provincias y 28
ciudades, lo que equivale a un 1,9% de las sucursales bancarias del pais (2.946 segln el Banco Central de
Ecuador, 2018). (indicador proxi 2)

Laeducaciénylaformaciénfinancieraresultaunelementoindispensable parafacilitar lainclusion financiera.
Alrededor de un 90% de la poblacion de Ecuador no ha recibido educacion financiera (Andrade y Pefia,
2018). Esto supone unos 11 millones de personas de mas de 15 afios sin formacion financiera en Ecuador.
El Banco Solidario lleva a cabo actividades de formacion y concienciacion en finanzas con gran impacto en
términos de alcance, como el programa “Cuida tu Futuro”, que capacité a 5.769 personas en el 2018 a través
de talleres presenciales y llegé a 570.153 a través de otras acciones masivas de formacién y concienciaciéon

4Meta 8.10 Fortalecer la capacidad de las instituciones financieras nacionales para fomentar y ampliar el acceso a los servicios banca-
rios, financieros y de seguros para todos.

5 Meta 1.4 De aqui a 2030, garantizar que todos los hombres y mujeres, en particular los pobres y los vulnerables, tengan los mismos
derechos a los recursos econémicos y acceso a los servicios basicos, la propiedad y el control de la tierray otros bienes, la herencia, los
recursos naturales, las nuevas tecnologias apropiadas y los servicios financieros, incluida la microfinanciacion.
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(herramientas gratuitas en linea para planificacién financiera, mailings, entradas en la pagina web, etc.).
En definitiva, las acciones de concienciacién y formacion financiera de Banco Solidario en 2018 lograron
alcanzar aun 5,2 % de los ecuatorianos sin formacion financiera (indicador proxi 3).

Aungue no se trata del ndcleo de su actividad, ni del foco de este estudio, el Banco Solidario realiza también
una labor significativa en lo que se refiere a la disminucién de su huella de carbono, relacionada con la meta
8.4, a través de programas especificos de reduccién de su impacto ambiental. También es especialmente
sensible al cumplimiento de las normas de la Organizacion Mundial del Trabajoy, en particular, ha establecido
politicas especificas en su Reglamento Interno de Trabajo que regulan el comportamiento institucional de
sus colaboradores, esclarecen obligaciones y prohibiciones y previenen posibles actos que infrinjan la ley,
vinculados con la consecucion de la meta 8.8'.

CONTRIBUCION AL ODS 10 “REDUCCION DE DESIGUALDADES”

El acceso a financiacion es una de las principales palancas que pueden ser activadas para la mejora de los
ingresos y del bienestar de los hogares, con un impacto directo en la reduccion de desigualdades. En este
sentido, Banco Solidario impacta positivamente en el ODS 10, en concreto a través del aumento que los
créditos generan en los ingresos de la poblacion perteneciente a estratos pobres, estrechamente vinculado
con lameta 10.2¢ e indirectamente con la meta 10.15.

Para obtener una escala del impacto de la actividad de Banco Solidario puede estimarse el incremento en
capacidad financiera de un cliente tipo. Una gran parte de los clientes de la entidad (un 43,5%, 189.225)
pertenecen al estrato social C- de la pirdmide de ingresos de Ecuador, obteniendo unos ingresos mensuales
de entre 385 y 1.000 ddlares al mes por unidad familiar (692 délares de media)w. Seguiin datos del INEC,
aproximadamente un 49,3% de la poblacion de Ecuador (8,4 millones de habitantes) pertenecen a este
estrato. Banco Solidario tendria entonces como clientes a un 2,3% de la poblacién perteneciente al estrato
de bajos ingresos del pais (indicador proxi 4).

De esta manera, para un cliente medio del banco, que recibe 3.113 USD, el incremento de su renta en el
momento de recibir el préstamo es de un 37% (indicador proxi 5), considerando que la media nacional por unidad
familiar en el estrato C es de 8.304 USD anuales. Ahora bien, para no comprometer la estabilidad financiera del
prestatario, resultara critico que el préstamo pueda generar ingresos suficientes para cubrir su devolucién.

Por otro lado, la actividad de Banco Solidario impacta en el ODS 10, y en concreto en la meta 10.5%,
gracias a que opera de manera financieramente responsable, respetando las buenas practicas del sector y
promoviendo una mejora de la reglamentacién y vigilancia de las instituciones y los mercados financieros
mundiales asi como de la aplicacién de los mismos.

¢Meta 8.4 Mejorar progresivamente, de aqui a 2030, la producciény el consumo eficientes de los recursos mundiales y procurar desvin-
cular el crecimiento econémico de la degradacion del medio ambiente, conforme al Marco Decenal de Programas sobre Modalidades
de Consumo y Produccion Sostenibles, empezando por los paises desarrollados

7Meta 8.8 Proteger los derechos laborales y promover un entorno de trabajo seguro y sin riesgos para todos los trabajadores, incluidos
los trabajadores migrantes, en particular las mujeres migrantes y las personas con empleos precarios

8 Meta 10.2 De aqui a 2030, potenciar y promover la inclusién social, econdmica y politica de todas las personas, independientemente
de su edad, sexo, discapacidad, raza, etnia, origen, religién o situaciéon econémica u otra condicién

?Meta 10.1 De aqui a 2030, lograr progresivamente y mantener el crecimiento de los ingresos del 40% mas pobre de la poblacion auna
tasa superior a la media nacional

19 Monto promedio vivo colocado 3.113 délares (3.268 microempresarios y 2.349 asalariados). Nimero de clientes 286.412 (118.974
asalariados y 167.438 empresarios).Plazo de amortizacion considerado: 5 afios (60 meses)

1 Meta 10.5 Mejorar la reglamentacion y vigilancia de las instituciones y los mercados financieros mundiales y fortalecer la aplicacion
de esos reglamentos

Impacto de las micro-finanzas sobre los ODS en Ecuador. El caso de Banco Solidario. Adrian Blanco Estévez, Teresa Sdnchez Chaparro, Julia Urquijo
Reguera. Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 55-74) DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.02

R\ [/
%,
L)
//\g

amn

| 67



S
-

o
o

68 |

REVISTA DIECISIETE
¢ ARTICULO

CONTRIBUCION AL ODS 9 “INFRAESTRUCTURAS, INDUSTRIALIZACION E
INNOVACION”

Banco Solidario tiene un impacto directo en la actividad empresarial, principalmente como fuente de acceso
a financiacion a través de microcréditos, alineado con la meta 9.3 Prueba de ello es que en sus 25 afos
de vida ha apoyado el crecimiento de 550.000 microempresarios en 168.000 empresas, un 20% de las
microempresas de Ecuador (indicador proxi 6). Esta contribucion es significativa, si tenemos en cuenta que
Banco Solidario supone un 2% del sector bancario privado de Ecuador en términos de volumen de activos, y
es el tercer banco seglin volumen de negocio de la cartera de microcréditos con un 12%.

Tema Indicador Valores de referencia Contribucion | ODS | Meta
Acceso a | % Reduccién de la proporcién | 130.935 clientes no 2% 1 1.4
servicios de adultos (a partir de 15 afios | bancarizados;
bancarios de edad) sin acceso a
para todos servicios financieros 6 millones de personas de

mas de 15 afios sin acceso a
(Indicador PROXY) servicios  bancarios  en
Ecuador
% de agencias y sucursales 55 agencias y sucursales; 1,9% 8 8.10
del banco con respecto al total
del pais 2.946 agencias y sucursales
bancarias en Ecuador
(Indicador PROXY)
% ecuatorianos sin formacién | 5.769 personas de manera 5,2% 8 10
financiera alcanzados por las directa y 570.153 de manera
acciones de formacién y indirecta;
concienciacién de Banco
Solidario 11 millones de personas de
mas de 15 afios sin acceso a
(Indicador PROXY) formacién financiera en
Ecuador
Aumento del | Clientes del banco | 189.225 clientes; 2,3% 10 10.2
nivel de | pertenecientes al estrato de
ingresos de | bajos ingresos expresado en % | 8:4 millones de habitantes
los hogares de poblacién total en ¢l estrato | de Ecuador de clase media-
baja (estrato C-)
(Indicador PROXY)
% aumento mensual en los 3.113 USD anuales 10 10.1
ingresos en hogares
pertenccientes al estrato C- la media nacional por 37% en el
como consecuencia del unidad familiar en el estrato | momento de
microcrédito (momento de C es de 8.304 USD anuales. | laconcesién
concesién)
(Indicador PROXY)
Apoyo a la | % de microempresas en el pais | 550.000 microempresarios 20% 9 9.3
actividad a las que Banco Solidario ha | apoyados en  168.000
empresarial | propordionado un crédito empresas; 9.3.1
(Indicador PROXY) 843.745  microempresas
operando en Ecuador

Tabla 4. Resumen de la contribucién principal de Banco Solidario a los ODS

Fuente: elaboracién propia

12Meta 9.3 Aumentar el acceso de las pequefas industrias y otras empresas, particularmente en los paises en desarrollo, a los servicios

financieros, incluidos créditos asequibles, y su integracion en las cadenas de valor y los mercados
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7. PRINCIPALES OPORTUNIDADES Y RETOS

Dado el relevante potencial de contribucién a los ODS de Banco Solidario, es importante identificar las
principales barreras que dificultan una mayor extension de la actividad de la inclusion financiera y del
microcrédito en Ecuador, asi como las palancas que podrian ser activadas para posibilitar su mayor impacto
en los ODS. Con el objetivo de priorizar y poner el foco en aspectos fundamentales de mejora, el presente
apartado se centra en tres ambitos muy distintos, en los que Ecuador presenta claras deficiencias, pero que
cuentan con gran capacidad transformadora: la regulacion, la innovacién financiera y la educacién.

En primer lugar, por lo que respecta alaregulacién, el sistema financiero en Ecuador esta conformado por las
entidades publicas y privadas, asi como por el sector financiero popular y solidario (SFPS), al cual pertenece
Banco Solidario. La normativa para el sistema es el Codigo Organico Monetario y Financiero (COMF) que
establece unaregulacién diferenciada para los distintos sectores del sector financiero, segiin la definiciéon de
la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera (JPRMF). Asi, criterios prudenciales como el ratio
de solvencia o el coeficiente de caja son establecidos en esta normativa.

La normativa local establece un sistema de topes maximos de tipos de interés del crédito que varian para el
caso de microcréditos de las SPFS entre el 25,5% vy el 30,5% dependiendo del saldo adeudado. Esto procede
de la Ley de Regulacién del Costo Maximo Efectivo del Crédito promulgada en 2007, a fin de controlar el
cobro de intereses abusivos y evitar practicas de usura. No obstante, cabe destacar que la prestacion de
microcréditos conlleva en muchas ocasiones el atender a un cliente remoto, sin conocimientos financieros,
asi como aplicaciones de evaluacién y metodologias de recuperacion de créditos especificas.

Asi, aun reconociendo la normativa el costo adicional que supone este modelo de negocio, permitiendo un
mayor tipo de interés maximo (el tipo al consumo esta por ejemplo en el 17%), estas tasas podrian conducir
a que la entidad no cubra los costes. Es decir, ello puede llevar a la entidad financiera a incurrir en costes por
cliente superiores al tope del tipo de interés, no siendo rentable el atender la operacién. Como resultado, las
entidades de microfinanzas han seguido desembolsando los créditos, pero a un segmento de poblacién de
mayor capacidad de renta (y por tanto que incurre en menor riesgo y menos costes operativos para la entidad)
de tal modo que el impacto positivo del sector de las microfinanzas en la sociedad y economia ecuatoriana se
desvirtiay debilita. De hecho, a dia de hoy y como resultado de lo anterior, el monto promedio del microcrédito
en Ecuador, por ejemplo los 4.500 délares de BanEcuador, se sitiian muy por encima del monto concedido en
paises como Colombia (entre 1.000y 1.700 ddlares), México (493 ddlares) o Perti (1.310 ddlares).

De este modo, el impacto de la actividad de microcréditos en Ecuador, incluyendo la de Banco Solidario,
encuentra en la regulacion una de sus principales barreras al crecimiento, que es la principal barrera al
crecimiento del microcrédito en el pais. Es destacable que este hecho estaria afectando no solamente a
hogares sino también al sector de microempresas. Asi, tratando de proteger a los deudores mas vulnerables,
la regulacion puede acabar excluyendo a parte de estos grupos del acceso a crédito.

Otros aspectos regulatorios de caracter mas técnico han sido indicados en trabajos recientes (ASOMIF,
2019), que sefala, entre otros aspectos:

e avanzar hacia tramites simplificados de tratamiento del cliente, asi como mayor claridad normativa, que
permitan desarrollar procesos de bajo costo a las instituciones de microfinanzas;

e creacion de una normativa mas clara para facilitar la usabilidad y penetracién del dinero electrénico, en
particular en tarifas y el depdsito de valor;

e revision y unificacion de las reglas de cartera y provisiéon de microcrédito, que actualmente otorga dife-
rentes niveles de riesgo a las entidades del SFPS, perjudicando su actividad; aclaracion de la normativa en
lo relativo a la figura de los corresponsables.
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Relacionado con lo anterior y también en el &mbito legal, existe adem3s el problema de que las normas
de regulacion estan disefiadas para productos y servicios de baja transaccionalidad y montos elevados,
de tal modo que las operaciones de bajo monto, como es el caso de los microcréditos, generan un
importante coste burocratico. Otra importante dificultad operativa es que la normativa de apertura
de infraestructura fisica (oficinas) estd pensada para un tipo de cliente tradicional, pero no para el
cliente de la microfinanza, al que habitualmente hay que visitar mediante desplazamiento, en su caso
de corresponsales.

Ensegundolugar, los sistemas financieros han experimentado recientemente profundas transformaciones
derivadas de la penetracién de la tecnologia en los modelos de negocio. Asi, en paises en desarrollo
este es un movimiento con potencial transformador, ya que la introduccién de la tecnologia reduce
exponencialmente el costo por cliente - lo que es fundamental en zonas rurales y remotas - y multiplica
las posibilidades de acceso de estos Ultimos al sistema financiero. Es decir, alli donde no llegan las
oficinas bancarias, los cajeros o los corresponsables, puede llegar la tecnologia. El problema del acceso
es si cabe mas grave en Ecuador que en otros paises latinoamericanos, al presentar el pais andino unos
niveles de acceso mas reducidos que sus paises vecinos. Existe por lo tanto una ventana de oportunidad
de bancarizacién a través de la tecnologia, mediante la utilizacion de dispositivos moéviles, que permitan
el acceso a servicios financieros. Para ello es condicién indispensable la mejora de la capacidad de la
infraestructura tecnoldgica en puntos alejados, que abriria una nueva demanda de productos financieros,
llevando a un mayor nimero de entidades de microcrédito a ofertar productos especializados por los
canales tecnoldgicos. A este respecto cabe destacar que ya existe un destacado nimero de Fintech en
Ecuador, y que algunas de las 700 existentes en América Latina®, dedicadas a atender pagos digitales,
préstamos y gestién de finanzas, estan operando en el pais.

En tercer y ultimo lugar, la educacién y la formacién financiera resulta un elemento indispensable para
facilitar la inclusiéon financiera. Algunas encuestas han sefalado que uno de los principales motivos por
los que ciertos colectivos caracterizados por su baja renta no utilizan los productos financieros es por
desconocimiento, cuando no por desconfianza. Resulta por lo tanto muy relevante poner en valor la
importancia del acceso a crédito formal para mejorar las condiciones de vida asi como las perspectivas de
los colectivos mas vulnerables. En este sentido ya estan trabajando distintas entidades financieras, tanto
generalistas como especializadas en microfinanzas, en Ecuador y otros paises de América Latina, pero hace
falta aumentar el impacto y la escalabilidad de dicha llegada mediante politicas publicas que alcancen las
etapas mas basicas de los ciclos formativos.

8. CONCLUSIONES Y REFLEXIONES FINALES

Pese ala creciente importanciay adopcion de la Agenda 2030y los ODS por parte de Gobiernos y entidades
privadas, todavia no existe un estandar o metodologia comun en lo relativo a las entidades de microfinanzas.
En el caso del Banco Solidario, la medicién de la actividad con una aproximacién de ODS cobra particular
relevancia por la capacidad de alineamiento y coordinacién de la actividad de la entidad financiera la visién
global y transformadora de los ODS. Ademas, es particularmente importante que la actividad de la entidad
analizada se produzca en Ecuador, que presenta un nivel de bancarizacion e inclusiéon financiera muy bajo,
incluso en comparacién con otras economias de renta media.

3 Dato de Finnovista para 2017
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En el andlisis realizado se ha detectado que el Banco Solidario tiene un impacto en un total de 10 ODSy 26
metas, por lo que cabe concluir que el Banco Solidario tiene un importante papel a la hora de avanzar hacia
el cumplimiento de los ODS en el caso de Ecuador. En el presente trabajo se ha priorizado el andlisis en el
impacto en cuatro ODS, debido a la relacion de causalidad directa con la actividad del banco, a la relevancia
del indicador y a la existencia de datos. Estos son el ODS 1 “Fin de la pobreza”, el ODS 8 “Trabajo decente
y crecimiento econémico”, el ODS 9 “Industria, innovacion e infraestructuras” y el ODS 10 “Reduccion de
las desigualdades”. En estos 4 ODS analizados en profundidad se han encontrado, a partir de las métricas e
indicadores disponibles, impactos positivos sobre distintas metas ligadas a los ODS. Por ejemplo, lainclusion
financiera posibilitada por el Banco Solidario tiene un impacto positivo en distintas metas del ODS 1,y la
habilitacién financiera para pequefos emprendimientos y el apoyo a la actividad empresarial por parte de
esta entidad impactan positivamente sobre el ODS 9.

Por tanto, tal y como se muestra en este estudio, la actividad de Banco Solidario tiene unaincidencia positiva
en los objetivos y metas relacionadas con el bienestar social y el desarrollo econémico vinculados con la
Agenda 2030. La mejora en el acceso a servicios financieros como son los microcréditos que gestiona
Banco Solidario se dirigen especialmente a sectores de la poblacion con bajos recursos y en gran medida
no bancarizados, constituyendo una alternativa esencial para avanzar en la inclusién financiera en el pais,
contribuyendo de manera directa al ODS 8 sobre Trabajo y empleo decente y al ODS 1 sobre lucha contrala
pobreza. Asimismo, apoyan a las microempresas del pais, lo cual tiene un claro efecto sobre el ODS 9 sobre
industria e infraestructuras sostenibles.

Sinembargo, suincidencia, y con caracter general de las entidades de microfinanzas, podria ser mucho mayor
si se impulsaran las palancas adecuadas que condicionan el crecimiento de las entidades de microfinanzas
en Ecuador. Aqui se han sefalado tres de ellas, que son relevantes de acuerdo con los anélisis e informacién
recogida de fuentes primarias y secundarias. En concreto, aspectos relevantes son el entorno regulatorio,
con especial mencién a los techos de los tipos de interés que afectan a las entidades de microfinanzas, y
los aspectos culturales y educativos, que provocan que la actividad de las entidades sea mas costosa y
menos efectiva. Ademas, por su capacidad disruptiva y de generar una rapida inclusiéon financiera sobre
grandes grupos de poblacién excluida, con gran rapidez y bajo coste, se ha sefialado la implementacién de la
tecnologia como una palanca relevante.

De cualquier manera, paraacometer los desafios de la envergaduray la complejidad de lainclusion financiera
es necesario implicar a agentes publicos y privados diversos, como reguladores, entidades financieras,
representantes de colectivos excluidos y especialistas en problematicas del desarrollo relacionadas con los
ODS. A este respecto, la Estrategia Nacional para la Inclusion Financiera, que durante la elaboracién del
presente trabajo estaba siendo desarrollada por Banco Central de Ecuador (BCE), con la asistencia técnica
del Banco Mundial (BM), y que cuenta con sector privado como la Asociacion de Bancos Privados (Asobanca),
la Asociacion de Organismos de Integracion del Sector Financiero Popular y Solidario (Asofipse), entre otros,
constituye un inicio esperanzador en la mejora estructural de los indices de inclusion financiera en el pais.
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RESUMEN

El objetivo del presente articulo es abordar la importancia de la promocién de la inclusién financiera en
Meéxico para la consecucién de los ODS y documentar diversos avances en torno a ello. En primer lugar, se
exponen las relaciones que se han encontrado con respecto al vinculo de la inclusién financiera y diferentes
aspectos del desarrollo econémico. En segundo lugar, se da un panorama del rezago en la inclusion financiera
en México, se presentan algunos avances recientes, y cdmo estos promueven la consecucién de los ODS. La
inclusioén financiera se encuentra explicitamente incluida dentro del ODS 8, en la meta 8.10. Pero ademas, es
un medio para conseguir una buena parte de los ODS. Reconociendo la problematica de la falta de inclusion
financiera, en México se han seguido varias estrategias, politicas publicas y cambios en regulaciones,
tendientes a promover la inclusién financiera. Se da cuenta de esto, ademas de los esfuerzos por cuantificar
el rol de los bancos en torno al cumplimiento de los ODS a través de una alianza entre el Programa de las
Naciones Unidas (PNUD) en México y la Asociacion de Bancos de México (ABM).
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SUMMARY

The objective of this article is to address the importance of promoting financial inclusion in Mexico for
the achievement of the SDGs, and to document various advances in this regard. In the first place, the
relationships that have been found regarding the link between financial inclusion and different aspects
of economic development are presented. Second, there is an overview of the lag in financial inclusion in
Mexico, some recent advances are documented, and how these promote the achievement of the SDGs.
Financial inclusion is explicitly included within SDG 8, in target 8.10. But it is also a means to achieve many
of the other SDGs. Recognizing the problem of the lack of financial inclusion, in Mexico several strategies,
public policies and changes in regulations have been followed, aimed at promoting financial inclusion.
| present these advances, in addition to the efforts to quantify the role of banks in meeting the SDGs
through an alliance between the United Nations Program (UNDP) in Mexico and the Association of Banks
of Mexico (ABM).

Keywords: Sustainable finance Mexico, Financial inclusion and development, Financial inclusion and SDG,
2030 Agenda

INTRODUCCION

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) fueron establecidos en 2015 como parte de la Agenda 2030
para el Desarrollo Sostenible de la ONU, comprendiendo 17 ODS y 169 metas de caracter transversal,
confiriendo un papel mucho mas significativo al sector privado. Se considera que sin la participacién de este,
dificilmente se lograran los objetivos planteados para el 2030, de hecho, 88 de las 169 metas establecidas
enlaAgenda 2030 requiere unrol activo del sector privado para su cumplimiento. (Villasuso & PNUD, 2020)

México se ha comprometido con el cumplimiento de los ODS y ha avanzado en los afnos recientes, con la
participacion del gobierno y del sector privado. Sin embargo, aun existen rezagos y retos importantes en
torno al cumplimiento de la Agenda 2030. Por ejemplo, en México sigue habiendo un 41.9 % de la poblacién
en situacién de pobreza y un 7.4% de la poblacién en pobreza extrema. Asimismo, el 16.9% de la poblacién
tiene rezago educativo y el 57.3% tiene carencia por acceso a la seguridad social. (CONEVAL, 2019)
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Adicionalmente en México, hay un rezago importante en la inclusién financiera de una parte de la poblacién,
que es especialmente severo en algunas regiones y en poblaciones rurales, en transicion y semiurbanas, y en
ciertotipo de servicios. De ahi la relevancia de abordar la necesidad de avance en la inclusién financiera para
la consecucién de los ODS.

El avance hacia la inclusién financiera de la poblacién, contribuye a los ODS por la relacién que existe entre
inclusién financiera y desarrollo econdmico. La inclusién financiera de hecho estd contemplada como una
meta en el ODS 8. Pero ademas, como se argumentara en el presente articulo, contribuye y esta vinculada a
la consecucién de muchos de los demas ODS.

El objetivo general del presente articulo es abordar laimportancia de la promocion de la inclusién financiera
en México para la consecucion de los ODS, y documentar diversos avances en torno a ello. Para cumplir
con el objetivo, en la primera seccidén se exponen las relaciones que se han encontrado en articulos de
investigacion, tanto la argumentacion teérica como algunas evidencias empiricas, respecto al vinculo entre
desarrollo financiero, inclusién financiera y diversas variables de crecimiento y desarrollo econémico. En
la segunda seccién se da un panorama del rezago en la inclusién financiera en México, se exponen algunos
avances recientes, y como estos promueven la consecucién de los ODS. Por ultimo, se presentaran las
conclusiones y retos para la inclusion financiera y su impacto en los ODS.

1. INCLUSION FINANCIERA, DESARROLLO ECONOMICO Y LOS ODS

1.1. DESARROLLO FINANCIERO, INCLUSION FINANCIERA Y DESARROLLO
ECONOMICO

Para establecer cémo la inclusién financiera promueve los ODS, previamente haré referencia muy brevemente
aalgunos articulos que respaldan la importancia del sector financiero en el crecimiento y desarrollo econémico.

En primer lugar se presentan algunas definiciones. Para cuantificar la importancia del sector financiero
en la economia, se ha usado el concepto de desarrollo financiero, el cual se mide mediante indicadores de
profundizacion financiera, a nivel macro, como lo son la capitalizacion de mercado del mercado de valores o
larelacion entre el crédito y el producto interno bruto (PIB) de un pais.

La inclusién financiera puede definirse como el acceso de las empresas y los hogares a servicios financieros
formales adecuados y a precios razonables que satisfagan sus necesidades. (Beck, 2016)

Por su parte Demirguc-Kunt, Klapper, and Singer (2017) consideran que la inclusion financiera significa
que la poblacién adulta tenga acceso y pueda hacer uso efectivamente de un rango apropiado de servicios
financieros. Y que tales servicios sean ofrecidos responsablemente y de forma segura al consumidor, y de
forma sostenible por el proveedor en un ambiente bien regulado.

Existe una extensa literatura que ha establecido una relaciéon positiva entre desarrollo financiero,
profundidad financieray el crecimiento econémico. Sin embargo, de acuerdo a (Demirguc-Kunt et al., 2017),
aun es necesaria mayor investigacion sobre la relaciéon entre inclusién financiera, desigualdad y crecimiento
macroecondémico.
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La dificultad de establecer relaciones claras radica en que hay varios canales y formas mediante las cuales la
inclusioén financiera incide en diferentes aspectos del desarrollo econémico. Debe considerarse ademas, que
tanto la inclusién financiera como el desarrollo econdémico son conceptos multidimensionales.

Varios investigadores han abordado tedéricamente el asunto y han demostrado el vinculo entre
desarrollofinancieroy desarrollo econémico. Beck, Demirguc-Kunt, and Martinez Peria (2007) exponen
la teoria que sustenta la importancia de un acceso amplio a los servicios financieros para el desarrollo
econdmico. En primer lugar, de acuerdo a lo examinado por Levine (2005), los autores argumentan
sobre laimportancia de un sistema financiero bien desarrollado para el combate de la pobreza. Cuando
se tiene un mercado financiero con imperfecciones estas afectan mucho mas a los empresarios pobres
o pequeios para financiar proyectos de inversién de alto rendimiento, lo que tiene consecuencias
adversas para el crecimiento y el alivio de la pobreza. En segundo lugar, los autores argumentan que
uno de los canales a través de los cuales el desarrollo financiero fomenta el crecimiento econdmico es
a través de la entrada de nuevas empresas, y la falta de desarrollo financiero impide esta entrada. En
tercer lugar, se sefala que el acceso a la financiacién también puede tener efectos importantes sobre el
progreso tecnolégico y la generacion de ideas.

Por otra parte, hay diversos estudios que demuestran los vinculos de diversos aspectos de inclusion, en
diferentes variables de desarrollo. Sin pretender ser exhaustiva, se citan algunos ejemplos.

Un estudio que demuestra el vinculo entre inclusién y variables de desarrollo econdmico para México es
el de Bruhn and Love (2014). Los investigadores analizan la apertura de Banco Azteca en México, que fue
como un “experimento natural” en el que mas de 800 oficinas bancarias abrieron casi simultdneamente
en tiendas de bienes de consumo durables preexistentes. El principal resultado que encontraron fue
un efecto considerable del acceso al financiamiento sobre la actividad del mercado laboral y los niveles
de ingresos, especialmente entre las personas de bajos ingresos y las situadas en zonas con menor
penetracion bancaria preexistente.

Por otra parte, en un estudio transversal de paises, realizado por Aslan, Deléchat, Newiak, and Yang (2017),
basado en la encuesta Findex (Demirglic-Kunt Asli, Klapper Leora, Singer Dorothe, Saniya Ansar, & Jake,
2018), se demuestra que la desigualdad en el acceso a los servicios financieros esta relacionada positiva y
significativamente con la desigualdad del ingreso.

Dabla-Norris, Ji, Townsend, and Unsal (2015) por su parte, desarrollan un modelo de equilibrio general con
fundamentos micro, con agentes heterogéneos, para identificar las limitaciones a la inclusién financiera.
Evaltan cuantitativamente los impactos politicos de relajar cada una de estas restricciones por separado
y en combinacion sobre el PIB y la desigualdad. Su estudio considera seis paises con distintos grados de
desarrollo econémico.

Tomando en cuenta que la inclusion financiera es un concepto multidimensional, algunos articulos evaltan
sus efectos en el desarrollo tomando por ejemplo un indice compuesto de inclusion. Por ejemplo Koomson,
Villano, and Hadley (2020) examinan el efecto de la inclusion financiera sobre la pobreza y la vulnerabilidad
ala pobreza utilizando un indice de inclusion financiera multidimensional para Ghana.
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1.2. LA RELACION ENTRE INCLUSION FINANCIERA Y EL CUMPLIMIENTO
DE LOS ODS

La inclusion financiera esta contemplada dentro del ODS 8, que es:

Promover el crecimiento econémico sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo pleno y productivo y el trabajo
decente para todos. (ONU, 2017)

Una de las metas de este objetivo, la 8.10 contempla:

8.10 Fortalecer la capacidad de las instituciones financieras nacionales para fomentar y ampliar el acceso a los
servicios bancarios, financieros y de seguros para todos

Los indicadores para el cumplimiento de estos objetivos son los siguientes:

8.10.1 a) Numero de sucursales de bancos comerciales por cada 100.000 adultos y b) niimero de cajeros
automdticos por cada 100.000 adultos

8.10.2 Proporcién de adultos (apartir de 15 afios de edad) que tienen una cuenta en un banco u otra institucion
financiera o un proveedor de servicios de dinero movil

(ONU, 2017)

Sin embargo, mas alla de estar contemplada en el ODS 8, como ya se argumenté en el anterior apartado, hay
varios canales por los cuales la inclusion financiera puede incidir en variables del desarrollo econémico, y de
hecho es clave para alcanzar muchos de ellos.

Un articulo que trata especificamente de cémo la inclusion financiera puede ayudar a la consecucion de los
ODS, cuales de ellos, es el de Klapper, El-Zoghbi, and Hess (2016). Estos autores se basan en estudiar la
investigacién empirica para varios paises al respecto, recopilan estos estudios y a partir de alli argumentan
que algunos objetivos son promovidos de manera directa por la inclusién financiera, mientras que, para otros
objetivos, existen motivos tedricos para considerar que la inclusion financiera puede ayudar a promoverlos
de manera indirecta, aunque faltan ain mas estudios al respecto. Argumentan que la inclusién financiera
puede incidir de hecho en la mayor parte de los ODS, aunque la evidencia empirica no es suficiente en el caso
de algunos.

Se mencionaran algunos de los argumentos sobre larelacién de lainclusién financiera y la consecucion de los
ODS en particular, siguiendo a Klapper et al. (2016).

Con relacion al ODS 1, que es poner fin a la pobreza en todas sus formas y en todo el mundo, el argumento es
que cuando las personas estan incluidas en el sistema financiero, estan en mejores condiciones de salir de
la pobreza invirtiendo en negocios o educacion. De hecho se menciona explicitamente la importancia del
acceso a los servicios financieros, en la meta 1.4:

1.4 De aqui a 2030, garantizar que todos los hombres y mujeres, en particular los pobres y los vulnerables,
tengan los mismos derechos a los recursos econémicos y acceso a los servicios bdsicos, la propiedad y el
control de la tierra y otros bienes, la herencia, los recursos naturales, las nuevas tecnologias apropiadas y
los servicios financieros, incluida la microfinanciacion (ONU, 2017)

Finanzas sostenibles en México y la importancia de la inclusion financiera para el cumplimiento de los ODS. Maria del Carmen Dircio Palacios Macedo
Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 75-92) DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.03

a

-
Zay

| 79



"
S
o

\\/

80 |

REVISTA DIECISIETE
¢ ARTICULO

Respecto al ODS 2, que es poner fin al hambre, lograr la seguridad alimentaria y la mejora de la nutricién y
promover la agricultura sostenible, Klapper et al. (2016) argumentan que la falta de acceso a crédito y seguros
impide que los agricultores realicen inversiones que podrian aumentar el rendimiento de los cultivos y
fortalecer la seguridad alimentaria. Sin embargo, la base de datos Global Findex muestra que solo el 10%
de los residentes rurales en los paises en desarrollo utiliza crédito formal y solo la mitad tiene una cuenta.
(Demirglic-Kunt Asli et al., 2018)

Por lo que tiene que ver con el ODS 3, que es Garantizar una vida sana y promover el bienestar de todos
a todas las edades, se argumenta que la inclusién financiera mejora la salud al brindar a las personas
la capacidad de administrar los gastos médicos y recuperarse de una crisis de salud. Por ejemplo, los
servicios financieros como el seguro médico pueden proporcionar un canal formal para mitigar las
emergencias de salud.

Con relacién al ODS 4, que es el Garantizar una educacion inclusiva y equitativa de calidad y promover
oportunidades de aprendizaje permanente para todos, el argumento es que lograr una educacion de calidad
depende de que las personas tengan la capacidad de invertir en oportunidades de aprendizaje. Por ejemplo,
los productos de ahorro ayudan a las familias a planificar y administrar los gastos de educacién.

Respecto al ODS 5, Lograr la igualdad de género y empoderar a todas las mujeres y las ninas, se considera que
los servicios financieros ayudan a las mujeres a afirmar su poder econémico, que es clave para promover
laigualdad de género. Inclusive se argumenta que lainclusién financiera de las mujeres respalda muchos
objetivos de desarrollo mas alla del ODS 5, puesto que se ha demostrado que cuando las finanzas son
controladas por mujeres, es mas probable que se gasten en necesidades basicas, como alimentos y agua,
asi como en bienestar infantil, incluidas las colegiaturas escolares y cuidado de la salud. (Klapper et al.
(2016)

Por lo que tiene que ver con el ODS 6 y ODS 7, Garantizar la disponibilidad y la gestion sostenible del agua y el
saneamiento para todos (ODS 6) y Energia (ODS 7), se argumenta que hay muchas razones para considerar que
es probable que las innovaciones en los servicios financieros digitales aceleren el acceso a estos recursos,
aunque la literatura aun no documenta definitivamente este impacto.

Con relacion al ODS 8, Promover el crecimiento econémico sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo pleno y
productivo y el trabajo decente para todos, Klapper et al. (2016) argumentan que el acceso a instituciones y
productos financieros permite a las personas obtener mayores rendimientos sobre el capital. Esto conduce
aaumentos en sus ingresos y, en consecuencia, afecta el crecimiento econdémico. Por ejemplo, un estudio de
Bruhn and Love (2014), demuestra que para México los ingresos aumentaron en un 7% en areas donde se
abrieron rapidamente oficinas bancarias en mas de 800 tiendas minoristas.

Respecto al ODS 9, Construir infraestructuras resilientes, promover la industrializacién inclusiva y sostenible y
fomentar la innovacién, se considera que para cumplir este objetivo se requiere un facil acceso al crédito y
otros servicios financieros que facilitan la inversién.

Por lo que tiene que ver con el ODS 10y ODS 16, que se relacionan con construir sociedades equitativas y
pacificas, Klapper et al. (2016) sefialan que el acceso a los servicios financieros puede permitir a las persona
estar mejor posicionadas para tener éxito econémicamente y construir una vida decente, lo que en Ultima
instancia facilita la reduccion de la desigualdad (ODS 10) y la promocidn de la paz (ODS 16).
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2.EL REZAGO EN LA INCLI.{SI()N FINANCIERA EN MEXICO,
LAS ESTRATEGIAS Y POLITICAS IMPLEMENTADAS,
Y LOS AVANCES HACIA LOS ODS

Si bien ha habido un crecimiento en los servicios bancarios en los Ultimos afios en México, existe un rezago
en la inclusién financiera de una parte de la poblacion. En muchas localidades no existen los canales de
infraestructura requeridos, pero ademads, en muchos casos aunque estos canales estén disponibles, no hay
suficiente uso de ellos.

En México existe una parte de su poblacion que esta financieramente excluida, especialmente en las zonas
rurales. Una buena parte de los municipios mas pobres y menos poblados no tienen oficinas bancarias,
aunque en algunos casos, las personas pueden tener acceso a alguna oficina bancaria en municipios
cercanos. En otros casos tienen acceso a otros canales, como pueden ser los corresponsales o cajeros. Existe
una gran diversidad en los niveles de inclusion en los municipios de México, existiendo localidades de muy
altainclusién y otras de muy baja inclusion.

La Grafica 1 muestra diferentes indicadores de inclusién financiera para México, junto con el promedio de
los paises de la OCDE, para el afio 2017 (ultimo afio disponible). Los datos son del Global Findex del Banco
Mundial del 2017. (Demirgtic-Kunt Asli et al., 2018) Esta encuesta muestra que sélo el 35% de la poblacién
en México tiene una cuenta (ya sea en forma exclusiva o conjunta con otra persona) en un banco u otro
tipo de institucién financiera, mientras que para los paises de la OCDE este porcentaje se acerca al 95%
(en promedio). Asimismo, solo el 32% de la poblacion en México informa haber pedido prestado dinero
(individualmente o junto con otra persona) por cualquier motivo y de cualquier fuente en los ultimos 12
meses. Finalmente, solo el 9.5% de la poblacion mexicana reporta tener tarjeta de crédito, un porcentaje
mucho mas bajo que el promedio de los paises de la OCDE (57%).

Gréfica 1. Indicadores de inclusion financiera para México y OCDE (2017)

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Cuentas en intituciones financieras (% 15
afios o mas)

Cuentas en intituciones financieras, rural (%
15 afios 0 mas)
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15 afios 0 mas)
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mas)

Posesion de tarjeta de crédito, rural (% 15

Lt

afios o mas)
m Mexico m OCDE
Fuente: Datos de Global Findex del Banco Mundial del 2017. (Demirglic-Kunt Asli et al., 2018)
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Una propuesta de solucidn para esta falta de acceso fisico puede venir de un mayor acceso electrénico o
movil, sin embargo, esta opcién presenta dificultades para poder implementarse en regiones apartadas
de México. Dos obstaculos importantes son la falta de conexién de internet en una buena parte de
los municipios, que son precisamente los que experimentan exclusiéon financiera, asi como también
un rezago en educacion financiera que es necesaria para que las personas utilicen y confien en estos
nuevos medios.

Con el propdsito de explicar esta falta de canales de acceso e indagar en cudles son los factores que inciden
en que los municipios en México tengan o no infraestructura, Cruz-Garcia, Dircio Palacios Macedo, and
Tortosa-Ausina (2021) propusimos modelos de regresion logistica. Se midié la inclusidn financiera utilizando
dos variables alternativas: la existencia en el municipio con al menos una oficina bancaria o la existencia
con al menos un cajero automatico. Las variables explicativas que se utilizaron fueron factores de oferta
y demanda que impliquen una mayor probabilidad de inclusién, como lo son la poblacién, la densidad de
poblacion y el indice de Desarrollo Humano (IDH). También se corrieron modelos para las diferentes
regiones de México y tipos de poblacion.

Se encontré que el tamano de la poblacién y el IDH tienen una relacién directa y significativa con la
probabilidad de un municipio de estar incluido, mientras que respecto a la densidad de poblacién la relacion
no es tan claray en algunas regiones y tipos de poblacién no es significativa.

Por tanto tenemos que un bajo nivel de desarrollo humano de un municipio, o un tamafno pequefo de
pobladores hace menos atractivo para un banco el establecer una oficina u otro canal de acceso. Hay
bajos incentivos para los bancos de establecerse en estos municipios, pero a la vez son estos mismos
los que requieren ser incluidos, y en donde prevalecen niveles de pobreza, falta de acceso a la salud, y
demas rezagos en el desarrollo humano, en los cuales es necesario un avance hacia el cumplimiento de
los ODS.

Porotraparte,ademasde esterezago enlos puntos de acceso, hay tambiénunrezago enelusode los servicios
financieros. La causas de ello pueden ser una falta de cultura financiera, y diversas razones de autoexclusién.
De hecho, ha habido una tendencia a la persistencia del efectivo para muchas transacciones, atin cuando ha
habido un crecimiento importante en el uso de instrumentos de pago digitales, como lo son el uso de tarjetas
de crédito y débito, transferencias electrdnicas de fondos y banca mavil. Del Angel (2016) sostiene que la
baja inclusion financiera y la actividad econdmica informal pueden considerarse las principales causas de
esta tendencia.

2.1. ESTRATEGIAS Y COMPROMISOS EN TORNO A LA INCLUSION
FINANCIERA

Reconociendo la problematica de falta de inclusién financiera de una parte importante de la poblacién, se
han buscando soluciones en México dando varios pasos. En 2008, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV), regulador mexicano del sector, contemplé a la inclusién financiera como un objetivo estatutario
formal en su plan estratégico. En 2009, México se convirtié en “Miembro Principal” de la Alianza para la
Inclusion Financiera (AFI, por sus siglas en inglés) y en 2011, miembro de la Declaracién Maya firmando varios
compromisos para incrementar la inclusion financiera.
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La AFI fue fundada en 2008 como la primera red de intercambio de conocimiento global disefada
exclusivamente para las autoridades de inclusion financiera de los paises en desarrollo. Dentro de esta
red fue creado “El Grupo de Trabajo para la Medicion de la Inclusién Financiera”, con el fin de compartir la
experiencia en larecoleccion y medicién de datos de inclusion financiera.?

La Declaracion Maya, elaborada y apoyada por los miembros de la AFl, es el primer conjunto global de
compromisos medibles para aumentar el acceso a los servicios financieros formales para los 2,5 mil millones
de personas sin bancarizar en el mundo.:

En el contexto de la Declaraciéon Maya, México se comprometié a establecer una estrategia nacional de
inclusioén financiera, facilitar la provisién de servicios financieros maviles, tener un sistema robusto de datos
y medicién implementado mediante el lanzamiento de una encuesta del lado de la demanda 'y la publicacion
de informacién trimestral sobre transacciones electrdénicas, y tener una sucursal bancaria o un agente
bancario en cada municipio al 2014. Se han cumplido los tres primeros compromisos:

e En 2013 se publicaron los resultados de la primera Encuesta Nacional de Inclusién Financiera (ENIF) vy,
en 2014, se aprobd la Reforma Financiera con el objetivo de fortalecer el entorno regulatorio, aumentar
la competenciay reducir el costo de endeudamiento especialmente para pequenas y medianas empresas
(PYMES).

e En 2016, se finalizé la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera.

e Lamedicién de datos de inclusién financiera, mediante el disefio de bases de datos e indicadores de inclu-
siéon financiera, es otro elemento prominente de la agenda. En México la CONAIF publica cuatrimestral-
mente bases de datos de inclusién financiera, con informacién que aportan los bancos al regulador.

Sin embargo, respecto a los puntos de acceso, hay pendientes importantes. En 2015, el 31% de los 2457
municipios no tenian puntos de acceso financiero. (OECD, 2017) Aunque se ha avanzado desde 2015 hasta
la presente fecha, aiin hay muchos municipios sin ninglin punto de acceso. Los avances se muestran en la
siguiente tabla.

Tabla 1. Porcentaje de municipios con al menos un punto de acceso

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Meta 2024

69.7 68.9 72.5 73.4 76.6 78 89.6

2 https://www.cnbv.gob.mx/Inclusién/Paginas/Indicadores-AFl.aspx
Shttps://www.findevgateway.org/es/publicacion/2013/11/ubicando-la-inclusion-financiera-en-el-mapa-mundial
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2.2. POLITICAS RECIENTES QUE HAN PROMOVIDO LA INCLUSION
FINANCIERA EN MEXICO

Conelobjetode avanzar enlainclusién financiera, algunas politicas que se hanimplementado recientemente
en México son las siguientes:

a) Laintroduccion y aumento de los corresponsales bancarios

Los corresponsales son establecimientos comerciales, como tiendas minoristas o de conveniencia, farmacias
y supermercados, que envirtud de un contrato prestan ciertos servicios financieros en nombre de los bancos.
Estos servicios incluyen retirar efectivo, operaciones de depdsito, el pago de préstamos y servicios publicos
y el pago de cheques emitidos por el banco.

Los corresponsales bancarios comenzaron a operar en 2009. Desde entonces, el nUmero de unidades de
corresponsales bancarios ha superado el nimero de sucursales bancarias, y de esta manera ha sido clave
para ampliar los puntos de acceso, aumentando asi la cobertura geografica. De acuerdo con la Base de Datos
de Inclusion Financiera 2020, en ese aio habian 1,74 oficinas por cada 10.000 adultos a nivel nacional, que
habian decrecido -6% en el periodo 2015-2020. Mientras tanto, los corresponsales eran 5,22 por cada
10,000 adultos a nivel nacional, y habian crecido 30% en el periodo. (CONAIF, 2015, 2016, 2017, 2018,
2019, 2020)

Destaca entonces el crecimiento de corresponsales, que han dado cobertura a municipios en los que antes
no habia acceso. No obstante los corresponsales no ofrecen todos los servicios que estan disponibles en las
oficinas bancarias, por tanto pueden ser mas bien complementarios a éstas Gltimas, y no cubrir por completo
las necesidades de inclusiéon financiera requeridas por la poblacion que atienden. Ademas de que en muchos
casos no cubren municipios rurales o en transicion, que son los mas afectados por exclusion.

Elaumento en los corresponsales como punto de acceso es una politica que favorece la consecucién del ODS
8, meta 8.10, aunque no esté contemplado explicitamente como un indicador.

b) El impulso al sector de ahorro y crédito popular

Elsector de ahorroy crédito popular incluye cooperativas y microfinancieras, entre ellas las llamadas Socaps,
Sofoles, Sofomes y Sofipos, que son entidades que tradicionalmente se han especializado en el segmento
de menores ingresos. Ha habido cambios en su regulacién en que se les autorizé a algunas que presten
mayores servicios, y en otros casos se les reguld para que tuvieran mas transparencia y sean mas confiables
para los usuarios, y asi puedan incrementar los servicios bancarios ofrecidos. Estos sectores tienen una
participacion baja en el monto de financiamiento, representando alrededor de 0.8% del PIB en términos de
activos. (Urbina Romero, 2021) No obstante, su rol puede ser importante en términos de inclusién financiera
pues algunas Socaps y Sofipos operan en localidades donde no existe presencia de la banca tradicional y
atienden a sectores poblaciones que por lo general, no son atendidos por otros intermediarios. Ademas han
aumentado sus puntos de acceso, aunque no significativamente.

Por su rol en la inclusién financiera, se considera que la politica de impulsar a estos intermediarios no
financieros promueve la consecucion del ODS 8, meta 8.10, aun cuando no esté contemplado explicitamente
como un indicador a observar.
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c) CoDi

CoDi es una plataforma introducida en 2019 desarrollada por el Banco de México para facilitar las
operaciones de pago y cobro a través de transferencias electrénicas, por medio de teléfonos moviles, que
no tiene costo para el usuario. CoDi utiliza la tecnologia de codigos QR y NFC. Esta plataforma ha crecido
mucho desde su introduccion. Mientras que en Diciembre de 2019 tenia 1.389 usuarios registrados, para
Septiembre 2020 eran 18.121 usuarios. En ese mismo periodo de tiempo, las transferencias CoDi realizadas
pasaron de ser 1.886l,a27.934.*

Esta plataforma, al incentivar las transferencias electrénicas, promueve la consecuciéon del ODS 8, meta 8.10.
d) Banco del Bienestar

Recientemente, el Gobierno mexicano ha impulsado la creaciéon de bancos estatales en municipios sin
cobertura previa, programa denominado Banco del Bienestar. Este programa ha tenido el objetivo de
impulsar el crecimiento de oficinas bancarias, por medio de las cuales se realicen las transferencias de los
programas gubernamentales, pero que también presten otros servicios como créditos. En el momento de su
anuncio el proyecto contempld que, entre 2020y 2021, fueran edificadas 2.700 sucursales de este banco.

Sin embargo este programa ha recibido varias criticas por no cumplir las expectativas y por su disefio
dependiente de los fondos publicos. A poco méas de un afio del anuncio, el Banco del Bienestar cuenta apenas
con 433 sucursales en operacién, reporta un alto indice de morosidad del 19,17% y una pérdida netade 63.4
millones de pesos al primer trimestre de 2021.5

Estas nuevas oficinas, al no ser de la banca comercial, no incidirian en el indicador 8.10.1, del ODS 8, citado
en el anterior apartado. Sin embargo, al fomentar la inclusién financiera, promueve la consecucién del ODS
8, meta 8.10.

2.3. AVANCES HACIA LA INCLUSION FINANCIERA Y EL CUMPLIMIENTO
DE LOS ODS EN MEXICO

Las siguientes graficas muestran la evolucién a nivel nacional de los indicadores de acceso en México desde
elano 2015 en el que se adoptaron los compromisos de los ODS, a 2020. Todos los indicadores de las graficas
son por cada 10.000 adultos. Estas cifras al ser nacionales, no muestran los cambios en regiones o tipos
de poblacion excluidas, que seria importante para evaluar las avances en la inclusién. Sin embargo, dan un
panorama general de cémo ha evolucionado el acceso financiero en anos recientes. En la Grafica 2 se observa
que las oficinas bancarias comerciales han disminuido en el periodo, siendo esto acorde con una tendencia
mundial, aunque en un pais como México en que hay muchas localidades desatendidas, mas bien se requiere
una expansion. Las oficinas de la banca de desarrollo, cooperativas y microfinancieras han permanecido sin
muchas modificaciones significativas en el periodo, a nivel nacional. Siendo el indicador de estas Ultimas
mucho menor que el de la banca comercial. La cifra del nUmero de oficinas de la banca comercial si esta
contemplado como un indicador de la meta 8.10, que es el 8.10.1a), y lo que se observa es que no ha habido
un avance en el periodo.

4 https://www.banxico.org.mx/sistemas-de-pago/codi-cobro-digital-banco-me.html

5 https://elpais.com/mexico/economia/2021-05-10/el-banco-del-bienestar-capta-mas-recursos-publicos-pese-a-su-alto-indice-
de-morosidad.html
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Grafica 2. Oficinas bancarias por cada 10,000 adultos en México (2015-2020)
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Fuente: Base de Datos de Inclusion Financiera, varios afios (CONAIF, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020).
Recuperado de: https://www.gob.mx/cnbv/acciones-y-programas/bases-de-datos-de-inclusion-financiera

Por otra parte, respecto a otros puntos de acceso, en la Grafica 3 se observa un aumento en el periodo en
corresponsales y cajeros, y particularmente un incremento mas considerable en TPVs. En el caso de los
cajeros, si estan contemplados como unindicador de lameta 8.10, siendo el 8.10.1b), y si ha habido un avance
en el periodo en este tipo de infraestructura.

El indicador de corresponsales aumentd en 30% en el periodo, el de cajeros aumentd en 15%, mientras que
los TPVs aumentaron en 53%.

Grafica 3. Cajeros corresponsales y terminales punto de venta por cada 10,000 adultos en México (2015-2020)
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Fuente: Base de Datos de Inclusion Financiera, varios afios (CONAIF, 2015, 2016,2017,2018).
Recuperado de: https://www.gob.mx/cnbv/acciones-y-programas/bases-de-datos-de-inclusion-financiera
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La Grafica 4 muestra que los contratos de banca maévil han tenido un aumento muy importante en el
periodo, en consonancia con la tendencia mundial, y que se ve mas pronunciada a partir de 2017. Aunque
estos tipos de contratos no estan establecidos como como un indicador de las metas del ODS, promueven
la consecucion de lameta 8.10. El indicador de contratos que utilizan la banca mévil aumenté un 485% en
el periodo.

Grafica 4. Contratos que utilizan banca mévil por cada 10,000 adultos en México (2015-2020)
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Fuente: Base de Datos de Inclusion Financiera, varios afios (CONAIF, 2015, 2016, 2017, 2018).
Recuperado de: https://www.gob.mx/cnbv/acciones-y-programas/bases-de-datos-de-inclusion-financiera

3. EL SECTOR FINANCIERO Y SU ROL EN TORNO AL CUMPLIMIENTO
DE LOS ODS

3.1. LOS BANCOS Y EL CUMPLIMIENTO DE LOS ODS: EL INFORME DEL PNUD
Y ABM

En México, el afo pasado se realizé una primera evaluacion y diagnostico sobre la contribucion de los bancos
al cumplimiento de los ODS, a través de una alianza entre el Programa de las Naciones Unidas (PNUD) en
México y la Asociacién de Bancos de México (ABM)¢. EI PNUD y la ABM desarrollaron y publicaron el
Informe de Desarrollo Sostenible 2020 alineado a la Agenda 2030 (en adelante el Informe del PNUD y ABM), en
el que se diagnostica especificamente, para cada uno de los ODS y sus metas, las acciones de los bancos que
contribuyen al cumplimiento de los ODS. (Villasuso & PNUD, 2020)

¢ La Asociacion de Bancos de México representa los intereses generales de la banca en México y actualmente tiene como asociados a
50 instituciones de banca multiple en el pais.

El PNUD desempefia un papel consultivo fundamental para impulsar la agenda de desarrollo, basandose en las prioridades de los Es-
tados Miembros y el contexto de cada pais, y desempefia un papel importante en el fomento de la coordinacién dentro del sistema
de las Naciones Unidas a nivel nacional, incluyendo la provision de servicios clave y plataformas de apoyo a los paises para apoyar la
implementacién de los ODS.
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De acuerdo con el Informe del PNUD y ABM, la banca en México contribuyé en 2019 en cada uno de los
17 Objetivos de Desarrollo Sostenible, asi como a sus metas e indicadores. (Villasuso & PNUD, 2020)
Este informe se realizé con base en una metodologia propia del PNUD, que consistié en la creacién
y desarrollo de un cuestionario que se desarroll6 con base en las metas e indicadores de la Agenda
2030, y que fue enviado a las instituciones bancarias a través de ABM. El cuestionario contemplé tres
aspectos de los bancos: programas de responsabilidad social, productos comerciales y politicas internas
de recursos humanos.

El Informe del PNUD y ABM presenta los resultados de las encuestas de los bancos, cuantificando por cada
ODS los montos invertidos y la cantidad de personas beneficiadas. En la infografia que se presentaen la
Figura 1, tomada del Informe del PNUD y ABM, se ilustra el diagnéstico resumido, para cada uno de los
ODS. Lacuantificaciénde la contribucién se hace no sélo por objetivos, sino también por metas especificas.

Figura 1. Contribucién del sector bancario a cada uno de los ODS de la Agenda 2030
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Fuente: Villasuso, M., & PNUD. (2020). Informe de desarrollo sostenible del sector bancario en México alineado a la agenda 2030.
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De acuerdo a los datos del Informe del PNUD y ABM, la banca en México contribuyd a algunos de los ODS
mas que a otros, a los que mas canalizé sus recursos fueron los siguientes:

ODS 10. Reduccidn de las desigualdades (233.842 millones de pesos(mdp)) (11.135 millones de euros)’
ODS 1. Finde la pobreza (233.800 mdp) (11.133 millones de euros)

ODS 9. Industria, innovacion e infraestructura (69.000 mdp) (3.2 millones de euros)

ODS 8. Trabajo decente (26.894 mdp) (1.280 millones de euros)

ODS 17. Crecimiento econdmico y alianzas para Lograr los Objetivos (37.850 mdp) (1.802 millones de
euros)

La cuantificacién de los montos asignados se hace no sélo por ODS, sino también por metas respectivas.
Sin embargo, respecto al ODS 8, que es donde esta sefalada explicitamente la inclusién financiera, para la
meta 8.10, se citan cifras de la infraestructura bancaria total, y cifras de uso, pero no se muestran montos
invertidos en expandirla.

3.2. BONO SOBERANO DE MEXICO PARA EL FINANCIAMIENTO DE LOS
COMPROMISOS DEL ODS

Una accion reciente de relevancia para el financiamiento sostenible en México es la emisidon de un Bono
Soberano de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (en adelante Bono ODS) de siete afos por un valor total
de 750 millones de euros, recursos que serdn vinculados a programas que contribuyen al logro de los ODS.
(PNUD, 2020)

De acuerdo al PNUD, este bono fue pionero al respecto y fue desarrollado con el banco de inversién Natixis,
la operacién alcanzé una demanda de 4.800 millones de euros, equivalente a 6,4 veces el importe asignado y
267 firmas de inversion globales participaron en la operacion.

Seconsideraqueesteesunmecanismoinnovador paraaprovecharelmercadodecapital privadoparafinanciar
programas relacionados con los ODS. El PNUD fue invitado por el Gobierno de México para contribuir a
esta iniciativa, emitiendo una opinién en forma de carta de alineacién resaltando sus caracteristicas Gnicas,
incluido el uso de los ODS como punto de entraday un criterio de elegibilidad que incluye la recopilacién de
datos espaciales paraidentificar las comunidades mas desfavorecidas. El PNUD también emitird una opinién
sobre el informe de impacto. (PNUD, 2020)

7 Se hizo la conversion de pesos a euros tomando un tipo de cambio promedio para 2019 de 21 pesos por euro.
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4. CONCLUSIONES Y RETOS HACIA LA INCLUSION FINANCIERA

En el presente articulo se analizé el vinculo de la inclusidn financiera y diferentes aspectos del desarrollo
econdmico, y de esta manera se establecio laimportancia de la inclusion para el cumplimiento de los ODS.

Se senalaque hayunrezago enlainclusién financiera en México, especialmente en zonas rurales y municipios
remotos que carecen de infraestructura. Aunque no solo se trata de un problema de acceso, sino también de
uso, como lo evidencia el nimero de cuentas y otros indicadores de uso para México que se presentaron, que
es bajo, comparado con los de la OCDE.

Avanzar en lainclusién financiera en México incidiria para la consecucién de los ODS. La inclusién financiera
se encuentra explicitamente incluida dentro del ODS 8, en la meta 8.10. Pero ademas, tal como Klapper et
al. (2016) han argumentado y recopilado evidencia empirica al respecto, la inclusién financiera es un medio
para conseguir una buena parte de los ODS.

Reconociendo la problematica de la falta de inclusion financiera, en México se han seguido varias estrategias,
politicas publicas y cambios en regulaciones, tendientes a promover la inclusion financiera. Destaca la
participacion de México en la AFIl, como miembro de la Declaracién Maya, y el establecimiento de un sistema
de datos y de medicion de la inclusion financiera. Algunas politicas que han promovido la inclusién financiera
en México, han sido la introduccién y aumento de los corresponsales bancarios, el impulso al sector de ahorro
y crédito popular, la introduccion de la plataforma CoDi, y el Banco del Bienestar. Todas estas politicas aunque
no se refieren aindicadores especificos de los ODS, inciden en la meta 8.10 al promover la inclusion financiera.

Respecto al indicador 8.10.1a, se presentan graficas en donde se muestra, que hay disminucién en el
indicador de oficinas en el periodo, mientras que respecto a los cajeros, que también estan incluidos como
indicador 8.10.1b, hay un avance en el periodo.

Por ultimo se documenta sobre el rol del sector financiero en torno al cumplimiento de los ODS para
México. Por un lado, considerando el Informe del PNUD y ABM que es un avance importante al cuantificar los
montos con los que contribuyen los bancos a los ODS. Y por otro lado se resalta el que México haya emitido
exitosamente un bono alineado alos ODS con el respaldo del PNUD.

El Informe del PNUD y ABM es un esfuerzo importante, sin embargo, hay algunas limitaciones. En el mismo
informe se reconoce que los resultados fueron proporcionados por los bancos y no verificados por el PNUD,
por lo que se parte de la premisa de que las respuestas brindadas por las instituciones bancarias en el
cuestionario son verdaderas. Es necesaria una mayor sistematizacion para poder medir adecuadamente la
contribucién del financiamiento de los bancos que incide en los ODS.

Concluyendo, México necesitahacer mayor esfuerzo paraavanzarenmateriadeinclusiénfinancieraycumplir
plenamente sus compromisos en torno a los ODS. Se requiere que los bancos en México inviertan mas en
aumentar cobertura de infraestructura bancaria, pues dos de los indicadores de acceso estan contemplados
en la meta 8.10 de los ODS, y se refieren a la banca comercial. En el caso del indicador 8.10.14, las oficinas
bancarias, hay disminucién del indicador en el periodo de -6%. Para el indicador 8.10.1b, referente a los
cajeros, hay un aumento en el periodo de 15%.

Considero que se requiere una mayor evaluacion del impacto especifico de las politicas publicas de inclusiéon
adoptadas. Existen indicadores que miden y dan cuenta de los avances en la inclusién, sin embargo es un
tema multidimensional y complejo, y un reto para investigaciones futuras. Se requieren mayores estudios de
investigacién en México que midan lainclusiénfinancieray suimpacto en variables especificas del desarrollo.
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RESUMEN

La Unién Europea vy las autoridades de supervision de su industria bancaria han desarrollado en la Gltima
década relevantes iniciativas para el impulso de las finanzas sostenibles con el fin de facilitar la transiciéon
hacia una economia mas resiliente, climaticamente neutra y alineada con los objetivos adoptados en la
Agenda 2030 y el Acuerdo de Paris. A pesar de ello existen importantes desafios latentes en el dmbito
regulatorio, de supervision y operativo. Este articulo, a partir de las iniciativas mas relevantes, analiza los
principales desafios concluyendo que los mas importantes se refieren, entre otros, a la implicacién a largo
plazo de accionistas e inversores, la aplicacion de la taxonomia europea recientemente aprobada, la calidad
y acceso a la informacion ASG para la inversion en actividades sostenibles, la reduccion del green y social
washing, la gestion y analisis de los riesgos ASG, y el desarrollo y etiquetado de productos de financiacién
e inversion sostenibles para el segmento minorista. Las conclusiones son Utiles para gestores, reguladores
e investigadores con el fin de disefiar acciones y estudios que posibiliten una eficaz implementacién de las
iniciativas y regulaciones en materia de finanzas sostenibles.

Palabras clave: Finanzas sostenibles; Finanzas verdes; ODS; ASG; Inversion sostenible; Inversion de
impacto; inversiones verdes; Banca; indices de referencia.

ABSTRACT

Over the last decade, the European Union and the European Banking Supervisory Authorities have
carried out relevant initiatives to develop sustainable finance aimed at facilitating the transition towards
a more sustainable and climate-neutral economy aligned with the objectives of the 2030 Agenda and Paris
Agreement. In spite of these efforts, there are still significant regulatory, supervisory and operational
questions to deal with. This article, based on the most relevant initiatives, analyses the major operational
challenges, which are related to the long-term shareholders and investors engagement, the difficulties
to adopt the recently approved European taxonomy, the quality and availability of ESG information for
investing in green and sustainable activities, the green and social washing, the ESG risks integration and
analysis, and the development of sustainable finance and retail investment products. The conclusions would
be useful for managers, regulators and researchers whose aims include taking actions and enabling the
effective implementation of initiatives and regulations on sustainable finance.

Keywords: Sustainable finance; Green finance; SDG; ESG; Sustainable investment; Impact investment,
Green investments; Banking industry; Benchmarks.
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1. INTRODUCCION

La toma de conciencia de la emergencia climatica derivada del calentamiento global del planeta, la crisis
financiera internacional del 2008 y la actual crisis social y econémica en la que nos vemos inmersos por la
pandemia del Covid-19, han hecho mas evidente la necesidad de integrar a nivel global las consideraciones
medioambientales, sociales y de gobernanza (factores ASG) para construir un modelo de economia mas
sostenible, robusto y resiliente, a la vez que menos fragil a futuras crisis o nuevos cisnes “verdes” y “negros”.
El logro de ello dependera en gran medida de la coordinacion internacional, del sendero que se paute para
dichatransiciony de la apuesta decidida por la innovacién tecnolégica y el avance cientifico.

Previamente como antesala atodo ello, amerita citar en este predmbulo el debate y las valiosas aportaciones
quedistintosautoresrealizaronenlosultimos 20anosdelsigloXXentornoal constructode laResponsabilidad
Social Corporativa (RSC) acufiado por Bowen (1953) en su libro “Responsabilidades Sociales del hombre
de negocios”, y al dilema de cémo lograr un equilibrio equitativo y sostenible mencionado anteriormente
por Abrams (1951). Contribuciones relevantes, entre otras tales como la Teoria de la actuacién social de
la empresa o corporate social performance (Carroll, 1979, 1981, 1991), la Teoria de los stakeholders o de los
grupos o partes implicadas (Emshoff y Freeman, 1978; Freeman, 1984; Evan y Freeman, 1988; Freeman,
1994),y la Teoria de la buena ciudadania empresarial (Carroll, 1999; Wood y Logsdon, 2002).

Asimismo nos parece relevante mencionar el Pacto Mundial de las Naciones Unidas (1999), y las referencias
a la integracion de las consideraciones a largo plazo de tipo social, medioambientales y econdmicas para
un Desarrollo Sostenible realizadas por la World Commission on Environment and Development (1987). El
propio Tratado de la Unidn Europea (UE) en sus articulos 3.3y 21 hace hincapié en las cuestiones sociales y
medioambientales y no sélo econémicas del desarrollo sostenible.

Bajo este contexto, durante las dos ultimas décadas se intensificaron las iniciativas internacionales para
una transicion hacia una economia y un desarrollo mas sostenible e inclusivo, que recupere el equilibrio
entre los sistemas econdmicos, sociales y ecolégicos. Las iniciativas han ido evolucionando desde las
recomendaciones, estandares y/o principios de adhesion voluntaria, a directivas y reglamentos que obligan
a entidades y empresas de ciertos sectores y/o tamano en ambitos diversos relativos a la consideracion de
los factores ASG. El anexo 1 recoge en una Tabla un resumen de las iniciativas mas relevantes.

Pero en un contexto mas reciente que sirve de marco para este articulo, dos iniciativas internacionales estan
marcando el punto de referencia para la UE en la transicion hacia un nuevo modelo mas sostenible: La Agenda
2030 para el Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas y el Acuerdo de Paris para el Cambio Climatico.
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En este contexto resulta prioritario el desarrollo de unas finanzas sostenibles con el fin de canalizar
adecuadamente la financiacién e inversion hacia inversiones mas sostenibles y alineadas con los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) sefialados en la Agenda 2030 y con la transicion hacia una economia neutra
de emisiones de carbono que permita alcanzar las metas fijadas en el Acuerdo de Paris. Estos objetivos
no estan exentos de dificultades, derivadas de la complejidad de comprender, medir, gestionar e integrar
adecuadamente las consideraciones y riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (riesgos ASG) en las
decisiones de financiaciéon e inversién y los mecanismos que regulan la estabilidad financiera. Estos retos
unidos a la urgencia de establecer Planes de Accién actuaron de llamada de atencién para que la UE, los
reguladores y supervisores de la industria financiera y los bancos centrales unieran sus fuerzas y pusieran
en marcha una agenda completa de politicas y planes de accién para el impulso de las finanzas sostenibles.

Asi la Comision Europea (CE) en marzo del 2018 recogié las conclusiones del informe final del Grupo
Experto de Alto Nivel en Finanzas Sostenibles (EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance, 2018)
y publicé el Plan de Accion: Financiar el desarrollo sostenible (Comisién Europea, 2018) estableciendo una
estrategia de la UE sobre finanzas sostenibles y una hoja de ruta que guiara el trabajo futuro en todo el
sistema financiero.

Endiciembre del 2019 se publicé una Comunicaciénde la CE (COM) con “El Pacto Verde Europeo” (Comision
Europea, 2019a) que constituye la hoja de ruta para dotar a la UE de una economia sostenible y asumir un
papel de liderazgo al comprometerse con el objetivo de una economia libre de emisiones netas de gases de
efecto invernadero en 2050.

Y el 14 de enero del 2020 hizo publico el Plan de Inversiones para una Europa Sostenible. Plan de Inversiones
del Pacto Verde Europeo (Comision Europea, 2020a) donde estima que la consecucion de las metas climaticas
y energéticas para 2030 exigira inversiones adicionales de 260 000 millones de euros anuales en la década
2021-2030. Para ello el Plan de Inversiones movilizara al menos 1 billén de euros en la proxima década, de
los que 503.000 millones se movilizaran contra el presupuesto de la UE, y otros 279.000 millones a través
del sistema de garantias de la UE dentro del Programa InvestEU. Ademas habra una cofinanciacién nacional
de los Estados miembros de la UE por valor de 114.000 millones de euros, y al menos 25.000 millones de
euros provenientes de los Fondos de Innovacién y Modernizacién del régimen de subastas de los derechos
de emisidon de carbono. Se reservaran 100.000 millones de euros (2021-2027) para ayudar a las regiones
mas afectadas mediante el denominado Mecanismo para una Transicién Justa. Un minimo por tanto del 25%
del Presupuesto de la UE se destinara a objetivos climaticos. Ademas el Banco Europeo de Inversiones (BEI)
destinard en torno a 600 000 millones de euros en dicha década para la financiacién de la accién por el clima
y la sostenibilidad medioambiental hasta llegar al 50% de su actividad crediticia en el 2050.

Este articulo se focaliza en laimportancia del sector bancario y financiero en Europa para canalizar los flujos
financieros y de inversién hacia actividades y proyectos que contribuyan al logro de estos objetivos, y realiza
un andlisis de las palancas y desafios que el sector tiene en la actualidad para un eficaz y decidido desempefio
en esta labor.

Enunprimer apartado serealizaunarevisiénde las principales palancas que tiene el sector bancario europeo
para el impulso de las finanzas sostenibles y se clasifican en los ambitos regulatorio, gestién y analisis de
riesgos ASGy, finalmente, innovacién de productos de financiacidon y de inversién sostenibles. En un segundo
apartado se abordan los desafios mas importantes que el sector debe afrontar para el mejor desarrollo de la
financiacién e inversion sostenible. En un tercer apartado se aportan unas conclusiones y futuras lineas de
investigacién. Y finalmente se recoge la bibliografia y el anexo.
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2. PRINCIPALES PALANCAS EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO
PARA EL DESARROLLO DE LAS FINANZAS SOSTENIBLES

2.1. AMBITO REGULATORIO

Si bien el impulso regulatorio alcanza paises y regiones de todo el mundo, este articulo se va a centrar
exclusivamente en el ambito de la UE.

2.1.1. IMPLICACION ACCIONARIAL A LARGO PLAZO (ENGAGEMENT)

La Directiva UE 2017/828 sobre el fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas (Parlamento
Europeo y Consejo de la UE, 2017) exige que la politica de engagement describa, entre otros, el seguimiento
que realizan los inversores a las compaiias tanto en su desempefo financiero como no financiero; cobmo sus
estrategias accionariales consideran su responsabilidad legal y cobmo van a incentivar y supervisar que los
gestores de activos sigan estas directrices.

2.1.2.TAXONOMIA VERDE

El Reglamento UE 2020/852, también conocido como Reglamento de la Taxonomia (Parlamento Europeo
y Consejo de la UE, 2020) define un concepto comun de «inversion medioambientalmente sostenible» y los
criterios de seleccién de actividades econdmicas en funcién de su contribucion al logro de seis objetivos
medioambientales. Los criterios técnicos de seleccion para los dos primeros objetivos (mitigacion y
adaptacion al cambio climéatico) entran en vigor afinales del 2021 mientras los relativos a los cuatro objetivos
ambientales restantes todavia no se han definido.

El Reglamento se complementa con un anexo técnico donde se especifican los criterios para la contribucién
a los dos primeros objetivos medioambientales, el uso de la nomenclatura NACE para las actividades
econdmicas, los criterios de clasificacion de amenazas climaticas por sectores y las matrices sectoriales de
sensibilidad ante amenazas climaticas.

2.1.3.ESTANDARES Y ETIQUETAS

La Iniciativa Financiera dentro del Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente y la Federacion
Bancaria Europea (UNEP Finance Initiative y European Banking Federation,2021) recomiendan el desarrollo
de etiquetas verdes desde el momento de su contratacién por el segmento minorista. En la misma linea, la
International Platform on Sustainable Finance en su Informe Anual del 2020 (IPSF, 2020) apoya el uso de
determinados estandares internacionales como los principios para bonos verdes (GBP) o sociales (SBP).

El Grupo Técnico de Expertos en Finanzas Sostenibles (TEG) publicé en 2019 una propuesta de estandar
para un Bono Verde Europeo (EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2019), base para la futura
Ley del Bono Verde Europeo.

! Entrara en vigor a finales de 2022.
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Asimismo, el BEI esta desarrollando un préstamo verde y un bono verde, ambos referenciados al GBSEU,
mientras que el Programay el Fondo InvestEU otorgaran garantias para proyectos de inversién verdes.

Ademas, la UE esta considerando elaborar un marco regulatorio para el desarrollo de una EcoLabel Europea2
para productos de inversion verdes minoristas.

Para todos estos estandares o etiquetas verdes, el Reglamento de la Taxonomia de la UE requiere que estén
alineadas con dicha taxonomia.

2.1.4.MEDICION, REPORTE Y TRANSPARENCIA

En Europa, grandes companiias cotizadas, bancos y aseguradoras, entre otras de interés publico, deben
cumplir con la Directiva 2014/95 (NFRD) sobre reporte de informacién no financiera (Parlamento Europeo
y Consejo de la UE, 2014). Esta Directiva fue completada por las COM de “Directrices sobre la presentacion
de informes no financieros” (Comisién Europea, 2017) y las “Directrices sobre la presentacion de informes
no financieros: Suplemento sobre la informacion relacionada con el clima” (Comisién Europea, 2019b), que
establecen criterios de materialidad financiera, asi como materialidad social y medioambiental. La CE estima
que 6.000 empresas deberan cumplir lanorma, una cifra que en Espana puede llegar hastalas 600 compaiiias.

Por su parte el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), impulsé el Grupo de Trabajo sobre divulgacion
de informacion financiera relacionada con el cambio climético, que publicé el “Informe sobre divulgacion
de informacion financiera relacionada con el cambio climatico” (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures, 2017).

El Reglamento UE 2019/2088 (SFDR) de divulgacién de informacién sobre sostenibilidad en el sector
financiero, (Parlamento Europeo y Consejo de la UE, 2019a) establece obligaciones para los participantes
de laindustria financiera.

Y el Reglamento de la Taxonomia refuerza las obligaciones de transparencia del SFDR respecto a la
informacién precontractual y periédica de los productos e inversiones verdes, y de la NFRD sobre las
actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

La propuesta de estadndar de Bono Verde Europeo establece la obligacion de uninforme de impacto durante
la vida del bono cuya verificacién recomienda y de informes anuales de asignacion de fondos.

Finalmente, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) ha propuesto desarrollar una regulacion
de requerimientos de divulgacion para las Agencias de Calificacion (European Securities and Markets
Authority, 2019) y las autoridades europeas de supervision del sector financiero (ESAs): han elaborado un
borrador del Reglamento de Normas Técnicas Regulatorias (Joint Committee of the European Supervisory
Authorities, 2021).

2Similar a la etiqueta Nordic Swan que tienen algunos paises nordicos
SEBA,ESMAY EIOPIA
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2.1.5.CONSTRUCCION DE iNDICES DE REFERENCIA O BENCHMARKS

ElReglamento (UE) 2019/2089 (Parlamento Europeoy Consejode la UE,2019b) obliga alos administradores
de los indices de referencia climaticos de la UE a publicar informaciéon sobre metodologias, métricas,
ponderaciones, seleccidny exclusidonde activosy alineamiento con el Acuerdo de Paris, asicomo lafrecuencia
y procedimiento de sus revisiones. Se establecen distintas fases para la entrada en vigor segun el tipo de la
informacién a divulgar, desde abril de 2020 al 31 de diciembre del 2022.

2.2. GESTION Y ANALISIS DE RIESGOS ASG

El Consejo de Estabilidad Financiera del G20 en abril de 2015 sefalé que los riesgos del cambio climatico
pueden ser sistémicos para la estabilidad financiera global.

Tales efectos potencialmente sistémicos motivan que se hayan generado expectativas sobre laincorporacion
de riesgos ASG en el pilar 1 de Basilea Il (BIS Ill). En esta linea, la Autoridad Bancaria Europea (EBA),
siguiendo lo encomendado en los articulos 501c de la Regulacion de Requerimientos de Capital) y 98 (8) de
la Directiva de Requerimientos de Capital modificados en el 2019, (Parlamento Europeo y Consejo de la UE,
2019 c, d), esta trabajando en un Informe para la gestion y supervision de riesgos ASG (European Banking
Authority, 2020), cuyas conclusiones se publicardn en junio de 2021.

El Banco Central Europeo (2020) publicé una “Guia de referencia sobre riesgos relacionados con el clima
y medioambientales” para recoger las expectativas supervisoras en materia de gestion y comunicacion de
estos riesgos.

Y la CE publicé un estudio elaborado por BlackRock Financial Markets Advisory (2020) para la integracion
de factores ASG en el marco prudencial bancario de la UE.

El sector bancario debe entonces estar preparado paradesarrollar Sistemas Analisis de Riesgos Ambientales
y Sociales (ARAS), y en un futuro incorporar escenarios de riesgos climaticos en las pruebas de estrés
financiero.

2.3. INNOVACION Y DESARROLLO DE PRODUCTOS DE FINANCIACION E
INVERSION SOSTENIBLES

Las evidencias indican que, como consecuencia del Covid-19, el mercado de Inversion Socialmente
Responsable (ISR) ha estimulado el crecimiento de bonos sociales, bonos sostenibles/ODS, bonos tematicos
y, mas recientemente, bonos pandémicos. La CE ha anunciado que el Instrumento Europeo de Apoyo
Temporal para Atenuar los Riesgos de Desempleo en una Emergencia (SURE) se emitird como bonos sociales
alineados con los SBP.

El Informe Anual del Observatorio Espafol de la Financiacion Sostenible (2020) destaca que en Espafia 2020
las emisiones de bonos verdes, sociales y sostenibles en 2020 han aumentado un 54% respecto a 2019. Los
bonos sociales son los que alcanzaron el mayor crecimiento con un 88%, seguido de los bonos sostenibles
conun 62%.
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Respecto a los productos de financiacion verde o sostenible, la IPSF en el ya mencionado Informe Anual del
2020 indica que las principales innovaciones son los préstamos verdes (GL), los préstamos vinculados a la
sostenibilidad (SLL) y los bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB). Gracias a este desarrollo, la financiacion
sostenible resulta mas accesible para empresas mas pequeias o incluso sectores de actividad econdémica
que no participan activamente en el mercado de bonos. Los SLL y los SLB son productos cuyos fondos son
destinados a fines corporativos generales, pero la tasa de interés varia segun el logro de unos objetivos de
desempeno predeterminados. En 2019 el mercado SLL alcanzé 122.000 millones de ddélares americanos
a nivel mundial. El mercado europeo lidera el crecimiento con mas del 80% de la actividad global de SLL.
En Espafa los SLL movilizaron 18.002 millones en 2020, un 38% mas que en el 2019, siendo un 50% para
proyectos sostenibles, seguidos de un 36% en préstamos ligados a la sostenibilidad, un 9% en préstamos
verdes con certificacidn y el resto agrupados en préstamos sociales.

Por el lado de la Inversién de Impacto, destacar los fondos institucionales de inversién de impacto que
compaginan rentabilidad financiera con la generacion y medicién de impacto social. Pero las innovaciones
mas relevantes se adscriben a los mecanismos de contratacion publico-privada (Contratos de Impacto Social
y Contratos de Pago por Resultados, mal lamados bonos de impacto) que se apoyen en estructuras vehiculo
de inversién dentro de estrategias de financiacién combinada (blended finance), y de colaboracién publico-
privada con mecanismos para el reparto y transferencias de riesgos y rentabilidades, responsabilidades de
gestion y costes de transaccion.

Finalmente, hay que destacar algunas iniciativas de democratizacion de la inversion de impacto como el
crowdfunding y crowddlending de impacto y algunos ejemplos de renting, factoring y confirming sostenibles.

3. PRINCIPALES DESAFIOS EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO
PARA EL DESARROLLO DE UNAS FINANZAS SOSTENIBLES

3.1. AMBITO REGULATORIO

El impulso regulatorio es notable como hemos seialado en el apartado anterior pero existen importantes
retos que afrontar dentro de las fronteras de la UE.

3.1.1. IMPLICACION ACCIONARIAL A LARGO PLAZO (ENGAGEMENT)

El Fondo Mundial para la Naturaleza (2020) propone impulsar estrategias que trasciendan a los inversores
institucionales y gestores de activos. Primeramente promueve un engagement del sector financiero con
las empresas de su cartera de préstamos y no sélo de inversion, subraya la necesidad de estrategias y
mecanismos de transicién para favorecer la implicacion en las empresas mas intensivas en carbono, y una
accion coordinada que contribuya a un engagement colectivo y publico también para inversores minoristas.

Es necesario también ampliar el engagement a las pequefias y medianas empresas (PYMEs) que no estan
sujetas a la NFRD y SFDR y cuyo cumplimiento les resultaria muy oneroso, y que hoy afrontarian su
implicacion desde una éptica voluntaria. La labor de asesoramiento a inversores minoristas y PYMEs que
podrian realizar entidades financieras podria contribuir a dicho objetivo.
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3.1.2. TAXONOMIA

Los desafios para la aplicacion del Reglamento de la Taxonomia son muchos y no exentos de complejidad.
En primer lugar, por el momento no requiere que los inversores busquen verificacion externa, si bien la CE
revisara este punto para el afio 2022.

La UNEPFI y la Federaciéon Bancaria Europea (2021) apuntan a la falta de calidad y disponibilidad de datos
sobre PYMEs y activos radicados fuera de la UE, la carencia de herramientas tecnolégicas y metodologias
comunes que faciliten laevaluacién de la adaptacién al cambio climatico de los activos, y la falta de alineacién
con otras clasificaciones de actividades utilizadas en otros paises con distintos alcances y precisiones. En
este ultimo sentido, International Platform on Sustainable Finance (2020) anuncia que a mediados del
2021 publicara un Informe para una Taxonomia Comun. El verdadero reto consistird en combinar una
estandarizacién con la flexibilidad y adaptacién a las distintas urgencias segiin geografias.

Otras dificultades sefaladas son la heterogeneidad internacional de la nomenclaturas de las actividades
econdmicas utilizadas distintas a la NACE utilizada por la taxonomia, por ejemplo la nomenclatura ISIC
(Naciones Unidas, 2008), la imposibilidad de delimitar el uso de los fondos porque la mayor parte de los
préstamos de los bancos se conceden para propdsitos generales, y la existencia de muchas empresas con
actividades multiples por lo que clasificarlos bajo la NACE no es sencillo. También apuntan al enorme
esfuerzo y recursos de tiempo, gestion de documentacion, adaptacién de los sistemas de informacion y
control y una importante brecha entre las practicas internas existentes y el marco de la taxonomia de la UE
que acusa deficiencias de disefo para adecuarse al segmento minorista y de las PYMEs, y que se aplicaria
mejor a un ambito general o sectorial.

Por ello urge la capacitacién a equipos internos en la banca expertos en la taxonomia y cuestiones ASG,
servicios externos de verificacion y certificacion, y herramientas o mapas de alineacién con estandares o
clasificaciones preexistentes.

Finalmente mencionar el alcance limitado de la Taxonomia de la UE que sélo hace referencia a la Taxonomia
de actividades climaticas. La CE espera que a finales de 2021 se aborden los complejos trabajos para
desarrollar unataxonomiasocial. El propio TEG en su Informe final del 2020 asilo recomendaba teniendo en
cuenta que los ODS tienen una fuerte dimensién social y la interrelacion existente entre lo verde y lo social.
En este contexto, el concepto de la Inversion de Impacto debera ser integrado en el Plan de Accién para las
Finanzas Sostenibles. Estas inversiones segun la Global Impact Investing Network (GIIN)* son aquellas que
buscan un impacto social y ambiental positivo y mensurable conjuntamente con una rentabilidad financiera.
La taxonomia tampoco incluye a las actividades que dafnan de forma significativa el medioambiente, mas
conocidas como “marrones”. El TEG también recomienda desarrollar una Taxonomia marrén que valore la
reduccion de los impactos negativos medioambientales e impulse la transicion ecologica.

3.1.3. ESTANDARES Y ETIQUETAS

Los desafios son también numerosos. Primeramente, no hay homogeneidad internacional en los estandares
y etiquetas de productos financieros e inversiones verdes o sostenibles, lo cual genera confusién en los
inversores que operan en mercados globales.

4Ver definicion en https://thegiin.org/impact-investing/need-to-know/#what-is-impact-investing
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Tampoco hay en Europa un sistema de incentivos fiscales para la Inversién sostenible, ni incentivos desde
la 6ptica de la supervision y la dptica prudencial en materia, por ejemplo, de requerimientos de capital en
funcién del riesgo. El TEG en su propuesta de un GBS apunta a la necesidad de estudiar por parte de las
autoridades bancarias la viabilidad de estos incentivos.

A lo expuesto se suma que la Taxonomia UE no tiene como objetivo prioritario el desarrollo de un etiquetado
para productos. Persigue fijar criterios para clasificar las actividades sostenibles y reforzar laSFDR en lo que
respecta a la transparencia de informacion pre-contractual y periédica en la SFDR. La honrosa excepcion
esta en laley del Bono Verde Europeo y las menciones a estudiar la posibilidad futura de los EColabels para
productos en el segmento minorista. Ni tan siquiera se habla de registros, por ejemplo, para fondos ISR. El
problema una vez mas reside en que para un etiquetado diligente habria que estar en disposicion de medir
el impacto y todavia existen grandes retos para la aplicacién de unas métricas alineadas con los ODS y el
Acuerdo de Paris.

3.1.4. MEDICION, REPORTE Y TRANSPARENCIA

A pesar de haber experimentado un gran avance regulatorio, los desafios son importantes en materia de
divulgacién y transparencia. En primer lugar hay una diversidad de guias o estandares para el reporte de
memorias de sostenibilidad, lo que dificulta la comparabilidad. Por ello, cinco organizaciones de referencia,
el Carbon Disclosure Project (CDP), Climate Disclosure Standards Board (CDSB), GRI, International Integrated
Reporting Council (IIRC) y el Sustainability Accounting Standards Board (SASB), publicaron en diciembre de
2020 una propuesta de estandar de divulgacion financiera relacionada con el clima (Carbon Disclosure
Project et al 2020).

A ello se une la diversidad de metodologias e indicadores de medicién del impacto medioambiental y
climatico sin que ninguna se haya convertido en el referente universal. Coexisten diversas metodologias que
miden la huella de carbono y multiples propuestas de indicadores y métricas a utilizar realizadas en el marco
de la reglamentacion de la UE. Asimismo la diversidad de practicas de gestiéon y medicién de impacto social
explica iniciativas como el Impact Management Project (IMP)s y el IRIS+¢ que tratan de alinear métricas con
los ODS vy acercarlas a las PYMEs. El IMP es impulsado por importantes referentes como GIIN, GRI, el IR,
el CDP, CDSB, PRI, SASB, UNEP Fl, OECD, IFC, NU y otros. Existe también una diversidad de metodologias
con resultados dispersos y poco correlacionados aplicadas por las CRA (Berg et al., 2019) lo que genera
distorsiones en las calificaciones de un mismo activo y en las decisiones de los inversores. Asi lo ha puesto de
manifiesto la ESMA en su reciente carta a la CE (European Securities and Markets Authority, 2021).

Destacar la falta de acceso y calidad de los datos de muchas empresas y por supuesto de aquellas medianas
y pequefas que no estan sujetas a la NFRD y la SFDR. De hecho, el pasado 21 de abril, la CE adopt¢ la
propuesta Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) (Comision Europea, 2021a), que modificara
la referida NFRD. La propuesta extiende el alcance de la obligatoriedad a todas las grandes empresas y a
todas las empresas cotizadas en mercados regulados (excepto a las micro-empresas), requiere la auditoria
(verificacion) de la informacion reportada, introduce mas requerimientos para un reporte detallado y
conforme a los estandares obligatorios de la UE para el reporte de sostenibilidad, requiere a las empresas
reportar la informacion en los formatos digitales adaptados para la lectura y registro en el Punto Europeo

5 Para mayor informacién consultar en https://impactmanagementproject.com/
¢Para mayor informacion consultar en www.iris.thegiin.org
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de Acceso Unico (ESAP) en el que la UE esta trabajando en el marco de su Plan de Accién parala Unidn de los
Mercado de Capitales (Comision Europea, 2020b). La CE ha realizado una consulta y pretende promulgar
una Directiva para la creacién del ESAP (Comisién Europea, 2021b) que centralice y homogenice la
informacién financieray no financiera publicada por las empresas. Habra que asegurar la agilidad y la calidad
de los modelos de reporte de informacion no-financiera en la pre-contratacion de productos financieros e
inversiones sostenibles, especialmente para el segmento minoristay PYMEs.

En resumen, dos retos son fundamentales. Primero, consensuar unas métricas de impacto y contribucion
alineadas con el logro de las metas del Acuerdo de Paris y los ODS. Segundo, acordar el cobmo equilibrar el
enfoque de la materialidad financiera asumido por el TFCD y por las ESAs con el enfoque de la materialidad
social de las métricas referido en la NFRD y la Guia de la CE para el reporte de informacién no financiera
sobre el clima. Y esto seria importante de cara a integrar la légica de la dimensidn social de las finanzas
sostenibles dentro del marco normativo.

Asimismo, destacar la complejidad para su aplicacion si atendemos al proceso aln en curso para la
alineacién de las RTS de las ESAs con la aplicacién por niveles de la SFDR. El nivel 2 de la SFDR se
aplicara en enero del 2022 y aun no se ha integrado dentro de las directivas sectoriales como las de
Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID), Pasaporte Europeo para las gestoras y fondos (UCITS
y AIFMD), la de Distribucién de Seguros (IDD), y las relativas a la supervision en materia de solvencia,
riesgos,..(Basilea, CRR/CRD,..).

Mencionar también que todavia no se habrian aclarado en la legislacion los efectos en la responsabilidad de
los administradores de las entidades sujetas alaNFRD y la SFDR respecto al cumplimiento diligente de estas
nuevas obligaciones en materia de divulgacion de informacion no financiera.

Por ultimo, todavia muy pocas empresas estarian informando con suficientes indicadores del grado de
progreso en la consecucion de los ODS y Acuerdo de Paris por lo que seria importante generar nuevos
indicadores sociales ligados a estos objetivos ya que el riesgo del Green y el Impact Washing es cada vez
mayor por la movilizacién tan importante de recursos anunciada en el Plan de Inversién Sostenible de la
UE. También seria de interés el estudiar la posibilidad de verificaciones independientes que aumenten la
confianza de los inversores.

3.1.5. CONSTRUCCION DE iNDICES DE REFERENCIA O BENCHMARKS

Seria necesario avanzar hacia una mayor transparencia sobre los detalles de la técnica de construccion,
analisis, medicién y agregacién de los factores ASG de los indices de referencia de transicion climatica y/o
sostenibilidad ya que sirven de referencia en las estrategias de inversion de cartera bajo criterios best in
class o benchmark. El principal desafio radica en la diversidad y complejidad de las metodologias utilizadas
por las CRA para la calificaciéon de los activos, y en las evidencias de la baja correlacion y alta dispersion de
los resultados de las métricas ya comentadas en el apartado 3.1.4. La propia ESMA lo recoge en su ya citada
carta de enero del 2021 a la CE advirtiendo que hay diferencias incluso en la construccion, agregaciéon y
ponderacion de los indicadores y factores ASG.

Asimismo, las metodologias utilizadas para medir la huella de carbono, hidrica, medioambiental y/o social
son complejas y no siempre coinciden. Las metodologias mas avanzadas son las de medicién de la huella de
carbono, sin que por ello ninguna se haya convertido todavia en un referente universal (Foro Académico
de Finanzas Sostenibles, 2020). La medicién y gestidn del impacto social (IMM) es incluso mas compleja,
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coexistiendo también distintas metodologias (Trujillo et al., 2018). Tal y como sefiala el GIIN en su Encuesta
Anual del 2020 (Global Impact Investing Network, 2020), los enfoques de IMM se estan volviendo mas
estandarizados si bien la “fragmentacion” permanecera entre los desafios para los préximos cinco afos.

Cada indice en la practica tiene una definicién diferente de lo que significa un buen desempeno ASG y un
sistema de ponderacién diferente para los indicadores utilizados que pueden incluso no coincidir, ya que
no existe todavia una bateria estandar internacional de indicadores, y en muchos casos no siempre las
propuestas de indicadores tienen el mismo enfoque o materialidad y responden a marcos diferentes (NFRD,
TCFD, RTS de las ESAs,...).

Ademas, sin la necesaria transparencia en las metodologias y criterios de seleccion, una empresa situada en
el primer nivel del indice podria ser la mejor o la “menos mala” de todas, y ello no implicaria necesariamente
cumplir los objetivos perseguidos por el inversor. Disponer de metodologias claras, detalladas y normalizadas
puede aportar gran valor para evitar ineficiencias en las estrategias ASG de los inversores. El Reglamento
(UE) 2019/2089 obliga a los administradores, por ahora tan sélo de los indices climaticos, a publicar de qué
manera se seleccionaron y ponderaron los activos subyacentes, y qué activos quedaron excluidos y por
qué razén, cémo se han medido la huella de carbono y las emisiones de carbono de los activos, sus valores
respectivos, incluida la huella de carbono total del indice de referencia, y el tipo y la fuente de los datos
utilizados.

3.2. GESTION Y ANALISIS DE RIESGOS ASG

Los retos en materia de integracion y gestién de riesgos ASG son muchos y todavia inciertos. La EBA en el
documento de consulta Gestién y Supervision de Riesgos ASG referido anteriormente pone en evidencia
algunos que resumimos a continuacion:

e Perfeccionar la propia taxonomia para facilitar su aplicacion y con ello favorecer un eficaz desarrollo de
los sistemas de gestion y andlisis de riesgos ASG (ARAS).

e Revisar la legislacion de divulgacion (NFRD y SFDR) para generar mayor alcance para un mayor nimero
de empresas.

e Avanzar hacia una mayor estandarizacién de Métricas.
e Crear el ESAP con mediciones y métricas medioambientales por sectores.

e Avanzar en técnicas de andlisis para establecer correlaciones entre riesgos ASG y riesgos financieros que
sustente el necesario equilibrio entre la materialidad financiera y la materialidad social de la informacion
no financiera y sus métricas.

e Incorporar andlisis dindmicos de escenarios de mas largo plazo acordes con la naturaleza y diversidad de
los riesgos fisicos y de transicion climaticos.

e Analizar cémo lograr un equilibrio desde la éptica prudencial y de estabilidad financiera entre la supervi-
sion de riesgos ASG y el impulso de la inversion sostenible en inversores cualificados con efecto arrastre
como los Fondos de Pensiones.
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e Integrar los riesgos ASG dentro de la normativa sectorial relativas a la supervisiéon en materia de solven-
cia, riesgos,..(Basilea, CRR/CRD,..). En este sentido, en los prolegémenos de una posible incorporacién de
los riesgos climaticos de cara a la futura version de Basilea, cabe mencionar que el Comité de Supervisidn
Bancaria de Basilea (BCBS), que preside el gobernador del Banco de Espaia, Pablo Hernandez de Cos,
ha agregado el componente medioambiental entre sus prioridades de regulacién y supervision en el Pro-
grama de Estrategias y Prioridades para 2021y 2022, que difundié el BCBS el pasado 16 de abril (Basel
Committee on Banking Supervision, 2021). Entre ellas aparece “la valoracion, la medicion y mitigacion
de los riesgos financieros relacionados con el cambio climatico” junto al impacto de la digitalizacion en el
modelo de negocio y en las tasas de interés. No obstante, cuando se intentan medir estos riesgos surgen
dificultades porque no se cuenta con la profundidad histérica suficiente y no existe experiencia previa con
metodologias adaptadas para los cambios estructurales de esta magnitud que requieren una perspectiva
a largo plazo. Tampoco se tienen analisis, lo que lleva a que las autoridades hayan optado por incluir el
componente de cambio climatico en las pruebas de resistencia de la EBA que se hagan a los bancos en
2022. En términos practicos, el riesgo climatico que incluye los riesgos fisicos (catastrofes naturales) y de
transicion (transformacion de las tecnologias y reasignacion de actividades) podria recogerse en las ca-

tegorias tradicionales de riesgos financieros (riesgos de crédito, de mercado, de liquidez o reputacional).

3.3. INNOVACION Y DESARROLLO DE PRODUCTOS DE FINANCIACION E
INVERSION SOSTENIBLES

A pesar del evidente grado de innovacién expuesto en el apartado anterior, existen grandes desafios tales

como:

e Disefar productos con un adecuado etiquetado y verificacién dirigidos al segmento minorista.

e Profesionalizar y capacitar a todos los actores potenciales que puedan comercializar en el segmento mi-

norista dichos productos.

e Incluir enel diseiio de los productos los mecanismos de informacién pre-contractual y de seguimiento pe-
riodico que permitan una contrataciéndiligente y una mayor disponibilidad de informacién no-financiera.

e Impulsar productos alineados con los ODS y con estrategias avanzadas de integracion ASG y medicién

de Impacto.

e Fomentar productos de financiacién combinada e instrumentos de colaboracién publico-privada para la
inversion de impacto. Integrar la financiacién adicional del sector publico a la vez que se moviliza capital
privado mediante mecanismos de asimetria en la asignacién de los tramos de rentabilidad-riesgo segin

los distintos perfiles del inversor y de la inversion.

e Asegurar la transparencia y un reparto equilibrado de los costos de transaccion en la contratacion de los

productos.

e Reconocer las diferencias regionales y de prioridades para un adecuado disefio de productos y una tran-

sicién justa y equilibrada hacia una economia baja en carbono.

e Crear unmarco fiscal, regulatorio y de supervisién que incentive el disefio y contratacion de estos productos.
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3.4. TECNOLOGIAS DIGITALES

Es también relevante destacar la complejidad del uso de tecnologias digitales para el desarrollo de las finanzas
sostenibles. Por ejemplo, para el control y captura de datos en tiempo real de informacién climatica, su analisis
y tratamiento inteligente, la medicién del impacto y su incorporaciéon automatica a los modelos de reporte y
gestion de riesgos ASG para el debido cumplimiento de las obligaciones legislativas y de supervision. Estas
tecnologias pueden agilizar y hacer menos onerosa la divulgacion y la posterior verificacién de la informacion
no financiera. La diversidad y complejidad de las tecnologias involucradas requiere de iniciativas sectoriales a
modo de consorcio para profundizar en su testeo aplicado al desarrollo de las finanzas sostenibles.

Las tecnologias de anélisis de datos e inteligencia artificial pueden aplicarse también a la construccién de
escenarios futuros con horizontes temporales mas largos, test de resistencia, y analizar con mayor rigor la
materialidad financieray social de los factores ASG analizados.

Por ultimo, las tecnologias digitales pueden ser usadas para favorecer la inclusion financiera y la
democratizacién de la financiacién e inversion sostenible.

4. CONCLUSIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

En el contexto actual del Covid-19 el sector bancario en Europa afronta multiples dificultades vinculadas alas
presiones en los margenes por los bajos tipos de interés, requerimientos prudenciales, caida del volumen del
negocio y calidad de los activos con el aumento consiguiente de provisiones. Ante ello, los supervisores han
adoptado medidas para asegurar la estabilidad financiera en la UE que afectan a los requisitos de solvencia
y a la asistencia de liquidez y garantias para que los bancos las canalicen a las empresas. Paralelamente se
disefid en la UE un Plan de Recuperacion de la Economia (NextGeneration EU)” que implica la movilizacion
de financiacién e inversiones para la transicion hacia una economia y sociedad mas sostenible, inclusiva,
circular, y climaticamente neutra de aqui a 2050.

Paraelloysegunsostiene el Parlamento Europeoy ConsejodelaUE enel citado Reglamento de la Taxonomia,
“es necesario que las finanzas sostenibles estén plenamente integradas en el sistema financiero.”

No seria desacertado afirmar que se han sentado las bases para un renovado contrato social que exigira al
sector bancarioy financiero el cumplimiento de su compromiso con el desarrollo de las finanzas sostenibles.
Su incumplimiento podria dar lugar a una pérdida de la confianza del consumidor en los productos y en la
informacion que ofrecen las instituciones financieras, similar o mayor a la experimentada en ocasién de la
crisis financiera del 2008 (Esteban-Sanchez et al, 2017).

Pero a pesar de los avances en laregulacién, en la gestion de los riesgos ASG y en el desarrollo de productos
de financiacion e inversion sostenibles, existen importantes desafios latentes para afrontar para el eficaz
desarrollo de las finanzas sostenibles en Europa, entre los que destacan:

e Incrementar la disponibilidad, calidad y analisis de la informacion ASG alineada con los ODS y las metas
del Acuerdo de Paris. Facilitar su reporte en la pre-contratacion y seguimiento de los productos financie-
rosy de inversion sostenibles.

e Crear una base de datos publica con métricas medioambientales por sectores y empresas, y promover la
confluencia regulatoria y de recomendaciones sobre divulgacién de informacion no financiera.

7 Next Generation EU. Disponible en https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_es
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Fomentar el papel que pueden jugar las entidades financieras y proveedores de servicios ASG en el ase-
soramiento y capacitacion a los segmentos de inversores minoristas y PYMEs.

Estudiar un sistema de incentivos fiscales para el emisor/inversor que fomenten el desarrollo de un mer-
cado de los productos financieros e inversiones sostenibles incluso a nivel minorista.

Reducir los riesgos del green/impact washing mediante estandarizacion de métricas, criterios de sostenibi-
lidad y etiquetado de productos con mayor verificacién independiente.

Avanzar en la integracion de la regulacion en la normativa sectorial (MIFID, UCITS, AIFMD, IDD, CRR/
CRD, Basilea,..).

Avanzar en el desarrollo de la regulacion relativa a la integracion de la dimensién social y de gobernanza
al actual marco normativo.

Avanzar hacia enfoques de screening de inversiones basados en laintegracion estratégica ASG o el analisis
del impacto positivo.

Implementar ARAS y avanzar en la construccién de escenarios futuros y test de resistencia que permitan
estudiar la materialidad financiera y social de los riesgos ASG dentro de un adecuado horizonte temporal.

Analizar por los supervisores y reguladores las condiciones que deben cumplirse para lograr un equilibrio
en la gestién de riesgos ASG desde la éptica prudencial de la supervision de riesgos y estabilidad financiera.

Coordinar programas de sensibilizacién y formacién en finanzas sostenibles y de Inversién de Impacto
dirigidas a todos los stakeholders implicados.

Desarrollar Marcos nacionales y europeos de programas de Inversion de Impacto bajo esquemas de con-
trataciéon y colaboracion publico-privada que fomente estrategias blended finance con mecanismos para
el reparto y transferencias de riesgos, rentabilidades, responsabilidades de gestién y costes de transac-
cion, y que logren movilizar capital privado y publico.

Promover el desarrollo de un sector de proveedores especializados de servicios ASG y de capacitacion al
tercer sector.

Desarrollar Programas de Colaboracion Internacional y tener en cuenta las diferencias regionales en las
necesidades y prioridades para una transicién justa y equilibrada.

Reforzar las tecnologias digitales para el desarrollo de las finanzas sostenibles facilitando mayor transpa-
rencia, seguimiento en tiempo real, verificacién del impacto y accesibilidad preservando los objetivos de
inclusién y cohesién social.

Seria de interés abordar futuras lineas de investigacion para armonizar métricas sobre cambio climatico
gue propongan una aproximacion cuantitativa para aquellos indicadores cualitativos sobre los que no existe
consenso sobre su medicién, y que puedan clasificarse bajo criterios de materialidad financiera y social.
Todavia no se ha evaluado la diferencia que existe entre la informacién no financiera sobre cambio climatico
quepublicanlasempresasylaquedemandanlosinversores. También cabriaanalizar métodosde construcciéon
de escenarios con un enfoque largoplacista que permitan poner en relacién riesgos financieros y riesgos
ASG e incorporar las expectativas en las estimaciones de comportamiento de los distintos escenarios.
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ANEXO 1

Tabla 1. Lista de iniciativas de finanzas sostenibles
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RESUMEN

El Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC) ha demostrado que los esfuerzos
orientados a la mitigacién son insuficientes para frenar dicho fenémeno. Esto se produce debido a que los/as
expertos/as han demostrado que muchos de sus efectos ya son irreversibles para muchas poblaciones, por lo
que laadaptacién se haconvertido enunaacciéon esencial enlas estrategias disefiadas para enfrentar el cambio
climatico. Sin embargo, al ser la adaptacion gran dependiente del contexto donde se produce, la mayoria de
su eficacia depende de la incorporacion de las comunidades locales en los procesos de adaptacién. El Fondo
de Adaptacién, uno de los instrumentos financieros de la Convenciéon Marco de Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico (CMUNCC), contiene una serie de caracteristicas que a priori indican que facilitan el acceso
a la financiacion climatica a las comunidades. Asi, el presente articulo analizard como dichas caracteristicas
benefician o no la mayor canalizacién de financiacién climatica hacia las comunidades locales a través de
las organizaciones locales y las Entidades Implementadoras Nacionales (NIEs por sus siglas en inglés). Para
evidenciar lo anterior, se mostrara brevemente un estudio de caso.

Palabras clave: Adaptacién, Financiacién climatica, Cambio climéatico, Comunidad, Acceso directo, Gobernanza.
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ABSTRACT

TheIntergovernmental Group of Experts onClimate Change (IPCC) hasshownthat effortstowards mitigation
are insufficient to stop this phenomenon. This occurs because experts have shown that many of its effects
are already irreversible for many populations, so adaptation has become an essential action in strategies
designed to face climate change. However, since adaptation is highly dependent on the context where it
happens, its effectiveness will depend on the incorporation of local communities in adaptation processes.
The Adaptation Fund, one of the financial instruments of the United Nations Framework Convention on
Climate Change (UNFCCC), contains a series of characteristics that a priori indicate that they facilitate
access to climate finance for communities. Thus, this article will analyze how these characteristics benefit or
not the greater channeling of climate finance to local communities through local organizations and National
Implementing Entities (NIEs). To demonstrate the above, a case study will be briefly shown.

Key words: Adaptation, Climate Finance, Climate Change, Community, Direct Access, Governance

AliciaTortosaGarcia.Graduadaen Relaciones Internacionales por la UCMy mdster en Cooperacién Internacional
por la UCMy la UPM. Ha trabajado en distintas instituciones internacionales, siendo la mds reciente el Instituto
Interamericano de Cooperacién para la Agricultura en Costa Rica. Actualmente es Gestora de proyectos en la
Fundacién ETEA- Instituto de Desarrollo de la Universidad Loyola Andalucia.

1. INTRODUCCION

El cambio climatico no constituye un fenédmeno nuevo. Documentos como el Informe sobre la Economia del
Cambio Climatico, conocido como el Informe Stern (2006) o el IV Informe del IPCC (IPCC, 2007), evidencian
como los seres humanos tienen una responsabilidad de hasta un 90% sobre el cambio climatico y como la
inaccion ante dicha problematica puede causar ain mayor dano. De esta manera, compromisos como el
Acuerdo de Paris o la Agenda 2030 han recogido la necesidad de actuacién ante la emergencia climatica,
poniendo el énfasis en una respuesta conjuntay coordinada de toda la comunidad internacional ante el gran
reto que supone este fendémeno.

El cambio climatico tiene efectos diferenciados segun las condiciones politicas, econdmicas y sociales de
los lugares donde se produce (CEPAL, 2019). Organismos como el IPCC han estudiado como los efectos
del cambio climatico aumentan y/o profundizan aun mas las desigualdades existentes en los paises en
desarrollo. Esto se produce en gran medida por la dependencia que tienen dichos paises de sectores
econdmicos sensibles al clima (IPCC, 2014). Asi, el Indice de Riesgo Climatico Global sefiala que “de los diez
paises mas afectados por fendmenos meteorolégicos extremos ocurridos entre 1998 y 2017, ocho de ellos
se produjeron en paises en desarrollo de ingresos bajos o medio-bajos” (OXFAM, 2019). Concretamente,
las comunidades localest de los paises en desarrollo son las dreas mas vulnerables a los efectos del cambio
climatico (Fernandez, 2007).

1En el presente articulo se entendera por comunidad local como un grupo de personas que viven en zonas rurales, que comparten un
conjunto de caracteristicas culturales y sociales y conviven bajo las mismas reglas.
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Ante este contexto, la financiacion climatica se ha convertido en una de las principales herramientas para
trabajar en la mitigacién? y adaptacions de los paises en desarrollo frente al cambio climatico. La CMNUCC,
creada en 1992, establecié una serie de mecanismos financieros para responder a la deuda ecoldgica“ que
tienen los paises desarrollados frente a los paises en desarrollo. Esto ha llevado a la conformaciéon de un gran
entramado financiero y una gobernanza climatica de gran relevancia dentro de las agendas politicas de los
paises (NNUU, 1992).

El Fondo de Adaptacion (FA), uno de los instrumentos creados bajo la CMNUCC, destina su financiamiento
climatico hacia la adaptacién al cambio climatico. Sin embargo, la adaptaciéon a menudo ha ocupado un
lugar secundario en el estudio realizado por parte de la academiay en su tratamiento dentro de los grandes
acuerdos climaticos. No obstante, constituye un tema de gran relevancia debido a que muchos de los
impactos que se han producido y se produciran con motivo del calentamiento global no se podran cambiar,
por lo que la adaptacién sera esencial para reducir la vulnerabilidad de las poblaciones, en especial de las
comunidades locales.

El presente articulo tratard de estudiar y reflexionar sobre como el Fondo de Adaptacién destina parte de esa
financiacién climatica hacia las comunidades locales de los paises en desarrollo, las cuales son consideradas
los lugares mas vulnerables al cambio climatico. Para ello, se estudiaran las caracteristicas del propio Fondo
de Adaptacion y se presentara un ejemplo de una entidad (representante de las comunidades locales del
pais) que ha accedido a la financiacion del FA.

2. FINANCIACION PARA LA ADAPTACION AL CAMBIO CLIMATICO

Paraentender el financiamiento destinado alaadaptacién al cambio climatico es necesariorealizar unabreve
aproximacioén general. La financiacién climatica se establecié como uno de los instrumentos principales de
la CMNUCC, celebrada en 1992 (NNUU, 1992). Pese a ser un tema de gran relevancia para la consecucion
de los distintos compromisos internacionales, no ha existido un acuerdo de todas las Partes en cuanto a los
criterios a considerar para articular una definicion de financiamiento climatico. No obstante, en este articulo
se utilizara la definicién que realizan Cabral y Bowling (2014:16) donde definen financiamiento climatico
como

“el proceso que involucra todos los recursos, publicos y privados, desde las promesas de canalizacion de
fondos financieros nuevosy adicionales hasta su desembolso, monitoreo, reportey verificacion, provenientes
de los paises del Anexo Il de la Convencién y destinados a los paises no Anexo I (..)”

Gran parte de lacomplejidad del estudio de la financiacion climatica radica en lafragmentacion de los fondos,
existiendo numerosas fuentes que en ocasiones conlleva a la duplicidad de esfuerzos de financiamiento
(Cabral y Bowling, 2014:75). Aunque actualmente es reconocida la necesidad de la financiacion tanto
para la mitigacion como para la adaptacién, esta siempre ha estado relegada a un segundo plano frente a

2 La mitigacion al cambio climatico es entendida como aquella actividad dedica a disminuir la cantidad de gases de efecto invernadero
en la atmdsfera, al mismo tiempo que contribuye a la mejora de los sumideros (CMNUCC, 2020b).

3 La adaptacién al cambio climatico es aquella actividad que esta dedica a realizar ajustes en os ajustes en los sistemas ecologicos,
sociales o econémicos en respuesta a los efectos provocados o previstos por el cambio climatico (CMNUCC, 2020a).

4Ladeuda ecoldgica se refiere al alto consumo de recursos naturales y produccion de desechos de los paises industrializados del Norte
frente a los paises del Sur global, lo cual ha producido efectos negativos en el medio ambiente que han repercutido de una manera mas
grave en estos Ultimos (Lago y Urkidi, n.d).
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la mitigacion, lo que ha limitado en cierta medida su estudio tedrico (Schipper, 2004:50). Tanto es asi que,
seglin un informe realizado por el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA)
en 2016 sobre la brecha de la adaptacién, se estimaba que los recursos necesarios para garantizar una
adaptacion adecuada en los paises en desarrollo deberia ser para 2030 entre 6 y 13 veces mayores que los
de ese momento (Grimm et al., 2018).

A lo largo de los afos, autores tales como Burton (1994), Sands (1992), Vellinga (2003) y Pilifosova (200),
han argumentado que se ha dado un mayor flujo de financiacién climatica hacia la mitigacion debido a las
siguientes razones (Schipper, 2004:51):

e Enprimer lugar, la adaptacion se considerd una opcion derrotista, ya que no se queria aceptar que el cam-
bio climatico estaba ocurriendo y debido a ello tomar acciones para combatirlo.

e Ensegundo lugar, hablar de adaptacion conllevaba implicitamente aceptar la falta de compromiso de cier-
tos paises en la limitacién de emisiones GEl.

e Y, tercero, tratar la adaptacién significaba tratar sobre la responsabilidad de quién causaba o habia con-
tribuido en mayor medida a el cambio climatico. Este era un tema que los paises en desarrollo aiin no se
atrevian a tratar puesto que temian que los compromisos de adaptacion eclipsaran los compromisos que
se estaban logrando sobre emisiones de GEl.

Otras de las razones que se ha mantenido para destinar mas financiamiento climatico hacia la mitigaciéon
que a la adaptacion esta respaldado por el pensamiento de que financiar acciones de mitigacién producir3,
en términos de largo plazo, una reduccién en los costes destinados a la adaptacion (Buchner et al., 2011 en
Ruiz-Gauma, et al, 2020). Sin embargo, y como se sefialaba anteriormente, la financiacion destinada a la
adaptacion al cambio climatico es necesaria, principalmente, porque aunque se logre reducir las emisiones
que causan el cambio climatico, muchos de sus efectos ya son irreversibles (MITECO, 2020).

Al mismo tiempo, la adaptacién al cambio climatico, ademas de tener un tardio desarrollo teérico, conté con
un enfoque limitado. Es decir, el cambio climatico se abordé solo desde el campo de las ciencias naturales,
dejando fuera un enfoque social y, por tanto, reduciendo la complejidad del problema. Desde la disciplinas de
las ciencias sociales se hademostrado que las condiciones climaticas y ambientales no causanimpactos en los
paises en desarrollo de una manera independiente, sino que existen una serie de factores socioeconémicos
y/o culturales que contribuyen a dichos impactos (Bodley, 2001, en Schipper, 2004). Asi, la adaptacion
viene a poner en valor y recoger la necesidad de incluir el estudio de variables socioeconémicas, politicas y
culturales, las cuales son dependientes del contexto, y acenttan la vulnerabilidad de las poblaciones ante al
cambio climético (Adger, 2008).

Schipper (2004) sostiene la necesidad de laincorporaciéon de local y de las organizaciones de la sociedad civil
para que el proceso de adaptacion sea un proceso efectivo, lo que es conocido como el Enfoque Basado en la
Comunidad. Este enfoque se refiere a la adaptacién de abajo arriba, donde las propuestas y las necesidades
de financiacion para la adaptacion son establecidas por la comunidad (Ornsaran, et al, 2020). La adaptacion,
tal y como tratan los autores Yamin, Rahman y Huq (2005), la determinan las necesidades locales y, por
tanto, al ser altamente especifica del contexto, tiene como base las estructuras y situaciones locales. Las
comunidades deben ocupar un lugar central en los procesos de adaptaciény, para ello, se debe proporcionar
apoyo institucional que ayude a mejorar sus capacidades de adaptacion a largo plazo (Yamin et al, 2005:1).
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2.1 FINANCIAMIENTO PARA LA ADAPTACION AL CAMBIO CLIMATICO EN
LAS NEGOCIACIONES CLIMATICAS INTERNACIONALES

Ante la preocupacion sobre las consecuencias del cambio climéatico y la necesidad de actuaciéon de la comunidad
internacional,la Asamblea General de las Naciones Unidas aprobd enlaResolucién45/212 que establecia, através
del Comité Intergubernamental de Negociacién, la Convencién Marco sobre Cambio Climatico (CMNUCC).
Asi, fruto de dicha resolucion, en 1992 se adoptd la CMNUCC, cuya firma fue abierta en la Conferencia de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente y el Desarrollo, también conocida como la “Cumbre de la Tierra”.
La CMNUCC se cred para estabilizar la concentracion de gases de efecto invernadero (GEl) y asi frenar las
alteraciones en la atmodsfera. Para ello, se establecieron ciertas obligaciones comunes a todas las Partes y otras
especificas que recaian sobre los paises del Anexo | (paises industrializados y economias en transicion) (Urrutia,
2010). Concretamente en el articulo 4.3, la CMNUCC establecié que los paises desarrollados que conforman el
Anexo |y, que habian suscrito el Anexo Il, se comprometian a entregar recursos financieros nuevos y adicionales
para ayudar alas Partes (paises en desarrollo, también llamados no Anexo I) (Ibarcena y Scheelke, 2003).

La mitigacion siempre se tomd como la solucion definitiva al cambio climatico y no seria hasta 2001, con
la celebracién de la séptima Conferencia de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP7), donde
se adoptarian los Acuerdos de Marrakech. Alli se establecié el primer gran paquete sobre adaptacién y
cred el Fondo de Adaptaciéon. No obstante, seria en 2007, con la celebraciéon de la COP13 en Bali, donde
la adaptacion para el cambio climatico se convertiria en una demanda central para los paises en desarrollo
(Khan et al, 2019). Ciplet et al. (2013), sefialan dos factores relacionados con el porque del cambio en el
foco hacia la adaptacion. En primer lugar, se desarrollé mas profundamente el marco cognitivo de justicia
climaticas, de manera que se vinculé la emisiones de GEI¢ con el aumento de las catastrofes naturales
ocurridas en los paises del Sur. Y, en segundo lugar, después de la aprobacién del Protocolo de Kioto, se
crearia evidencia de que los paises del Norte no estaban tomando las medidas necesarias para aumentar
la emisidn de GEI, ya que no se estaban logrando las metas (Ciplet et al., 2013).

En 2015 en la COP21 se firma el Acuerdo de Paris, donde se sefiala especificamente que el financiamiento
climatico debe ser uno de los pilares esenciales en la lucha contra el cambio climatico. Los gobiernos
trabajaron en definir una hoja de ruta para el aumento de la financiacion climatica, pero decidieron prorrogar
hasta 2025 la meta de los 100000 millones acordada en la COP2,y, por primera vez, se muestra la necesidad
de la participacidon de “otras partes” a prestar, de manera voluntaria, financiamiento (Gerenda, 2015). En el
Acuerdo se sefiala un objetivo global en cuanto a adaptacién, reconociendo su dimensiéon y vinculando las
necesidades de adaptacion con el nivel de mitigacion (art. 9.4) (Khan et al, 2019). Sin embargo, el Acuerdo no
fue muy especifico en cuanto a herramientas y mecanismos necesarios para que dicha financiacién llegara a
los mas vulnerables (Mostafa, et al., 2016).

No obstante, estos esfuerzos siguen siendo insuficientes, ya que sigue existiendo, como sefalaba el PNUMA,
una gran brecha de financiamiento para la adaptacién al cambio climatico (PNUMA, 2018). En la tltima COP25
celebrada en Madrid, la cual estuvo centrada en generar un acuerdo sobre las directrices para el mercado de
carbono, los distintos actores no llegaron a un acuerdo. Este acuerdo era necesario, entre otros, para aprovechar
el potencial del sector privadoy generar financiacién para la adaptacion. Ademas, se dejé evidencia que los paises
desarrollados no habian cumplido sus compromisos con los paises en desarrollo en materia de financiacion, pues
la meta de la consecucion de los 100 mil millones de délares esta lejos de cumplirse (Gutiérrez, 2019).

5 Justicia climatica es un concepto surgido a mediados de los afios 80 donde se reconoce que el cambio climatico es también un problema
ético y politico provocado en gran medida por el sistema econémico actual y por los paises mas desarrollados, cuyos peores efectos
sufren los paises del Sur Global (Pardo y Ortega, 2018).

¢ Los GEI son aquellos que se cuentan ante la CMNUUCC vy el Protocolo de Kioto e incluyen: Diéxido de Carbono, Metano,
Perfluorocarbos, Hidrofluorocarbonos, Oxido nitroso y Hexafloruro de Azufre (Cabral y Bowling, 2014: 16).

El fondo de adaptacién como instrumento de acceso a la financiacién climatica para las comunidades locales. Alicia Tortosa Garcia
Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 121-136) DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.05

R\ [/
%,
L)
//\g

amn

| 125



I"‘
[\g

\
4

amn

126 |

REVISTA DIECISIETE
¢ ARTICULO

3. EL FONDO DE ADAPTACION

El Fondo de Adaptacion (FA en adelante) constituye uno de los fondos climaticos creados bajo la CMNUCC.
Se establecio en virtud de una decision de la Conferencia de las Partes (COP), en la COP7 celebrada en
Marrakech, Marruecos, en 2001. Este instrumento financiero empezé su construccion en 2005 y no seria
hasta 2010 cuando comenzaria a operar (Cabral y Bowling, 2015:45).

El FA es uno de los Unicos fondos del mundo dedicado especificamente a la adaptacion al cambio climatico.
Concretamente, esta orientado a ofrecer financiacion a las comunidades mas vulnerables, ya que son las
que mas se ven afectadas por los efectos del cambio climatico. El FA adopta un enfoque constructivista, el
cual sefala que existen factores socioeconémicos y culturales que hacen a las poblaciones mas vulnerables
alos efectos del calentamiento global (Lampis, 2013). Al mismo tiempo, el FA trata de aumentar la resiliencia
de estas personas a través de un enfoque en las comunidades mas vulnerables. Dicho enfoque concuerda
con lo sostenido por autores como Schipper (2004) y Adger (2008), quienes mencionan la necesidad de la
incorporacion de los niveles locales en los procesos de adaptacién debido a la relevancia del contexto para
las acciones de adaptacion para el cambio climatico. Fenton y col (2014) sefalan tres razones principales
para explicar el éxito que ha tenido en su funcionamiento el FA (Fenton et al., 2014):

1. Elmandato por el cual fue constituido a raiz del Protocolo de Kioto, establecia su constitucion para
centrarse en las comunidades mas vulnerables al cambio climatico.

2. Dentro de los requisitos que establece para aprobar fondos a las Entidades Implementadoras
Nacionales (NIEs por sus siglas en inglés), se encuentra la necesidad de que dichos fondos vayan
destinados a las comunidades mas vulnerables.

3. La modalidad de acceso directo ofrece un alcance mayor para que las organizaciones locales
planifiquen y administren proyectos financiados por el FA.

A continuacioén se analizaran dos de sus caracteristicas mas relevantes: el modelo de gobernanza y la
modalidad de acceso directo del FA. Estas ayudaran a entender si los principales mecanismos y procesos
establecidos por el FA facilitan una mayor canalizacion de los fondos del FA hacia las comunidades locales.

3.1 EL MODELO DE GOBERNANZA DEL FONDO DE ADAPTACION

La gobernanza es una de las caracteristicas del FA que le hace especial dentro de la arquitectura climatica
internacional. Cuando se sentaron las bases de la articulacion de la gobernanza del FA se debatié sobre quién
deberia supervisar el mismo. Asi, mientras los paises desarrollados apostaban como érgano rector del FA al Fondo
para el Medio Ambiente Mundial (FMAM), institucion establecida en 1991 por el Banco Mundial, los paises en
desarrollo presionaron para que la supervision del Fondo recayera en una institucion bajo la COP, de acuerdo con
el articulo 11 del Protocolo de Kioto. Los paises en desarrollo se opusieron principalmente al FMAM porque estos
tenian menor representacion en dicho organismo y, ademas, suponia un mayor poder de decisién para los paises
desarrollados, ya que los principales donantes tienen poder de veto en el Banco Mundial (Ciplet, et al. 2013).

Finalmente, el problema fue resuelto enla COP12 de Nairobi en 2006 con la adopcién de lallamada Decision
del Fondo de Adaptacion (decision 5/ CMP.27). Esta establecia que los miembros del érgano rector serian las
Partes del Protocolo de Kioto, donde se regirian por un miembro un voto y donde los paises No Anexo | de la
CMNUCC tendrian una mayoria (Grasso, 2010:368).
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Figura 1: Gobernanza del FA
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Fuente: Grimm, 2018

De esta manera, el FA es supervisado y administrado por su érgano rector, la Junta del Fondo de Adaptacion
(AFB). La Junta estd compuesta por 16 miembros y 16 suplentes que representan a las Partes del Protocolo
de Kioto (figura 1), y celebra reuniones periédicas durante todo el afio (Grimm, 2018: 27). A diferencia de
otros fondos, los paises en desarrollo consiguieron obtener entre un 60y 70% de representacién en la Junta.
Esto supone mayor voz de las comunidades mas vulnerables al cambio climatico, las cuales se encuentran en
mayor medida en las zonas rurales de los paises en desarrollo. Ademas, los suplentes suelen participar en las
discusiones de la AFB, las cuales han sido tomadas en sus mas de 10 afos de funcionamiento por consenso.
Ademas de constituir una mejora en la calidad y eficiencia en la toma de decisiones que competen al Fondo
(Grimm, 2018).

La AFB toma la decision final sobre los proyectos y la asignacién de fondos (decisién 1 / CMP.3 parrafo 5;
decision 5/ CMP.2). Se distingue del resto de fondos, en que tiene la tarea especifica de financiar proyectos
y programas de adaptacion, siendo este su objetivo final. Este érgano cuenta con un Comité de Revisiéon
de Proyectos y Programas (PPRC), el cual los evaltia basandose en evaluaciones técnicas preparadas por la
Secretaria de la AFB, quien ademas realiza trabajo de investigacion, asesoria y administracién, entre otros
(Harmeling y Kaloga, 2011:5). Por su parte, el Banco Mundial actia como fideicomisario del FA. Esto quiere
decir que es quien se encarga de vender los certificados de Reduccion de Emisiones de Certificados de
Carbono y administra el Fondo fiduciarios del FA (Fondo de Adaptacion, 2020).

En el FA es especialmente relevante el rol de la sociedad civil, pues supone un valor agregado para el Fondo
debido a que esta enfocado a liderar proyectos y programas orientados a las comunidades mas vulnerables,
donde la sociedad civil juega un rol esencial. De esta manera, el FA también supone una innovacién al dar
espacio a Organizaciones de la sociedad civil (OSC). Asi, se creé la Red de ONG del Fondo de Adaptacion
(AFN), iniciada por Germanwatch en 2010 (Fondo de Adaptacion, 2017:125).

No obstante, aunque la AFN participa en las discusiones sobre politicas y decisiones de financiacién para
la adaptacién de la Junta del FA, lo hacen como observadores, sin la oportunidad de intervenir en los
procedimientos. Ademas, las decisiones importantes son tomadas en las reuniones de los distintos comités
antes de la reunion con la Junta, donde interviene la AFN. La AFN es un gran adelanto para la mejora de la
transparencia del FA, con su trabajo de divulgacién de recomendaciones y capacitaciéon refuerza el rol de la
sociedad civil enel FAy lacomprension publica sobre laimportancia de la adaptacién al cambio climatico. Sin
embargo, no existen canales oficiales para que la sociedad civil proporcione aportes para las reuniones, algo
que supondria una verdadera revolucidén y democratizacion de la financiacion climéatica (Grimm, 2018: 34).
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3.2 LA MODALIDAD DE ACCESO DIRECTO DEL FONDO DE ADAPTACION

La modalidad de acceso directo es una modalidad innovadora de financiamiento climatico establecida por
el FA que permite a las NIEs acceder directamente al financiamiento climatico y gestionar programas y
proyectos de adaptacion al cambio climatico en todas sus etapas (Fondo de Adaptacion, 2019).

Para que las NIEs puedan acceder a la modalidad de acceso directo necesitan acreditarse ante el FA. El
proceso de acreditacion de las NIEs es de gran relevancia para los paises, ya que, debido a los rigurosos
requerimientos necesarios para la acreditacién, se produce un gran refuerzo institucional de la organizacion.
Este procedimiento es valido por un periodo de cinco anos. Una vez superan este tiempo, pueden volver a
re-acreditarse y deben comenzar el proceso al menos nueve meses antes de finalizar el primer periodo de
acreditacion.

La modalidad de acceso directo del FA fue la primera en estar en pleno funcionamiento entre los fondos del
clima, convirtiéndose en una modalidad pionera y distintiva del FA. Esta modalidad refuerza la capacidad
de adaptacién al cambio climatico de los paises y aprovecha la experiencia local, ya que son las entidades
nacionales las que lideran la gestidn de los programas y proyectos. Esto mejora el enfoque en comunidades
vulnerables establecido por el FA, ya que las NIEs tienen mas conocimiento sobre el contexto de las
comunidades donde son implementados los programas y proyectos (Fundecooperacion, 2020).

No obstante, un estudio realizado por Colenbrander et al (2017) encuentra que solo el 36,2% de
los recursos comprometidos por el FA son para NIEs, el resto ha sido o serd distribuido a través de
Entidades Internacionales de Implementacién o bancos multilaterales de desarrollo como agencias de
NNUU. Ademas, solo un pequeio numero de entidades nacionales exitosas han sido organizaciones
locales de la sociedad civil, mientras que ninguin gobierno sub-nacional ha recibido financiacién directa
de este canal. Esto se debe a distintas barreras que encuentran los actores locales para el acceso a la
financiacién climéatica. Algunas de ellas pueden ser la falta de capacidad legal, administrativa y técnica
de las organizaciones para implementar proyectos de adaptacién, la dificultad para incorporar la Politica
Social y Ambiental y la Politica de Género que establece el FA, o también, los propios requerimientos
econdémicos que hace que los donantes prefieran financiar proyectos de mayor escala ante los costos de
transaccion mas reducidos (Colenbrander et al, 2017).

Las organizaciones locales, constituyen actores relevantes para la canalizacion de la financiacion a las
comunidades locales. Sin embargo, estas no pueden desmantelar muchas de las barreras mencionadas
por si solas. El FA desde el afio 2014 ofrece hasta un monto de hasta 1 millén de ddlares para que las
organizaciones nacionales puedan hacer frente a dichos desafios, ademés de otros instrumentos como el
Programa de Preparacion para el Financiamiento Climatico donde ofrece apoyo a través de seminarios
sobre financiamiento climatico y herramientas en linea (Fondo de Adaptacion, 2020). Aunque estas ayudas
estan dirigidas principalmente a las NIEs, estas a su vez pueden destinar ese dinero para ayudar a las
organizaciones locales que participan en los proyectos. En 2015 se habilité la modalidad de acreditacion
simplificada, que trata de facilitar la acreditacion a aquellas organizaciones que no cuentan con todas las
capacidades que se requiere para el proceso tradicional. El proceso se alinea aiin méas con lo demandado por
el Acuerdo de Paris, el cual sefiala especificamente la necesidad de realizar procedimientos simplificados y
mayor apoyo a los paises en desarrollo para la preparacion de capacidades (Fondo de Adaptacién, 2017).
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4.CASO DE ESTUDIO: PROGRAMA ADAPTA2+
DE FUNDECOOPERACION PARA EL DESARROLLO SOSTENIBLE

A continuacién se va analizar como Fundecooperacion realizé el proceso de canalizacion de financiaciéon
climatica hacia dichas comunidades locales mas vulnerables de Costa Rica con el programa Adapta2+. Para
ello, se verd cdmo las caracteristicas del FA se reflejan en el caso concreto del programa.

En2012,Fundecooperacién’lograbaacreditarse ante el Fondo de Adaptacién como Entidad Implementadora
Nacional. Esto suponia que podia hacer uso de la modalidad de acceso directo para acceder a una financiacion
de hasta 10 millones de doélares para proyectos orientados a mejorar la adaptacién al cambio climatico
de las comunidades mas vulnerables del pais. Asi, el programa Adapta2+ fue aprobado en 2014 y recibio
9.970.000 millones de euros. El programa contaba con un total de 31 proyectos divididos en toda la geografia
costarricense en funcién de las comunidades mas vulnerables identificadas (Fundecooperacién, 2014).

Como se sefalé en el apartado anterior, los gobiernos locales presentan muchas barreras para que la
financiacién climatica llegue finalmente a las comunidades locales (Colenbrander, 2017). En el caso concreto
de Fundecooperacion, tales barreras no se encontraron debido aque el propio disefio del programa Adapta2+
consideraba abiertamente la necesidad de que el programa estuviera fundamentado en la participaciéon
de organizaciones de base y comunidades locales. No obstante, si encontraron barreras en el proceso de
acreditacionanteel FA.Elprincipal obstaculo encontrado por Fundecooperaciénfue referente asucapacidad
administrativa y econémica. Fundecooperacion no tenia la capacidad suficiente como para hacer frente a
distintos requisitos requeridos por el FA. Estos requisitos necesarios para lograr la acreditacion entran en
conflicto con el objetivo de permitir la acreditacién de organizaciones locales de pequefio-mediano tamano
ante el fondo (Reyes, 2020). Mas aun, el FA requeria que dichos criterios necesarios para la acreditacion de
las NIEs también fueran cumplidos por las organizaciones locales que iban actuar como Entidad Ejecutora
(EE), lo que se volvia aiin mas complicado, ya que eran organizaciones muy pequefias que no contaban con
casi ninguna de estas capacidades.

En lo referente a la gobernanza, para la aprobacion del monto, el programa Adapta2+ tuvo que incorporar
el enfoque en la comunidad que establecia el FA como requisito, el enfoque bottom-up. Asi, se siguié
este enfoque a través de una convocatoria abierta para que las organizaciones presentaran los distintos
proyectos. Esto suponia algo inusual, puesto que la mayoria de proyectos que se habian presentado ante el
FA contenian un solo EE. Los EE estaban constituidos por las organizaciones que ejecutarian las proyectos
en las comunidades seleccionadas. En la mayoria de los casos, se trataba de pequeias organizaciones que
presentaron sus propuestas ante Fundecooperacién para ejecutar sus proyectos en sus comunidades.
Fundecooperacion recibié cerca de 100 solicitudes provenientes de organizaciones publicas, privadas,
locales y nacionales. Se permitié el acceso dentro de dos modalidades: un minimo de proyectos de 50 mil
ddlares y un maximo de 250 mil délares (Fundecooperacion, 2018). Uno de los principales desafios con los
que conté Adapta2+ a la hora de recibir las solicitudes se debia a que muchas de las organizaciones que
presentaban las propuestas no conocian la adaptacién al cambio climatico. Por lo que uno de los grandes
retos fue dar a conocer este proceso dentro de los niveles locales y hacer ver que en muchos de estas
comunidades se estaba produciendo esta resiliencia climatica (Reyes, 2020).

7 Fundecooperacion para el Desarrollo Sostenible es una organizacion dedicada a impulsar la mejora de las condiciones econémicas,
técnico, sociales y ambientales de la poblacion costarricense. Proporciona financiamiento y asistencia técnica tanto a los gobiernos
locales como a los productores en Costa Rica (Fundecooperacion, 2019).
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Ademas, Fundecooperacion para asegurarse que los niveles locales estuvieran incorporados en las
propuestas, establecié que si no era una organizacién local la que presentaba la propuesta debia estar
respaldado por alguna organizacion de base o de las personas receptoras del proyecto. Los EE debian contar
con una carta de respaldo de las organizaciones de base apoyando el proceso y, también, justificando que
el proyecto que presentaban era del interés de las personas receptoras (Fundecooperacion, 2018). Lo que
se buscaba con este planteamiento del programa era garantizar que las propuestas fueran realizadas de
manera local, de forma que las organizaciones de base pudieran presentar propuestas. No obstante, también
se permitié que propuestas nacionales también pudieran participar, y es por ello que cuentan con una
Secretaria Técnica Nacional y Ambiental (SETENA) o el Instituto Meteoroldgico de Costa Rica (IMN) (Reyes,
2020).

Estas solicitudes se sometieron a una evaluacién conjunta de expertos y expertas y otras organizaciones.
Actualmente, cuentan con un total de 31 proyectos y mas de 80 organizaciones de base participan en ellos.
Cada propuesta cuenta con un EE, pero en cada uno de ellas hay entre dos y tres organizaciones de base
participando en el proceso (Fundecooperacion, 2018). En el programa participan alrededor de cincuenta
ASADAS, las cuales constituyen un importante indicador de que las comunidades locales estan presentes en
el proceso debido a su propia composicion, pues se trata de érganos locales constituidos como asociaciones
por delegacion del Institucion costarricense de Acueductos y Alcantarillados (AYA) (Monge, et al., 2013:7).
Esto aseguraba que las necesidades de la comunidad donde se va implementar el proyecto estén reflejadas
en las propuestas que finalmente recibirian la financiacion.

5. CONCLUSION

El FA cuenta con una serie de peculiaridades frente al resto de fondos de financiacién climatica que facilitan
la canalizacién de la financiacién hacia las comunidades locales. Su propia gobernanza favorece la mayor
participacion en la toma de decisiones de los paises en desarrollo. Estos, al tener mayor participacion y
representacion en el fondo, dan mayor visibilidad a las necesidades de las comunidades locales. Al mismo
tiempo, los propios requisitos establecidos por el Fondo para financiar los distintos programas y proyectos
indican la necesidad de la participacién de las comunidades y organizaciones locales en los procesos. Esto
asegura la intervencion de los niveles locales en los programas y proyectos de una manera activa.

Porotrolado,lamodalidad de accesodirecto,otradelascaracteristicas del FA, posibilitala mayor canalizacién
defondoshacialascomunidades.Estopermite,atravésdel procesodeacreditaciéndelasNIEs,elmanejodelos
recursos financieros de maneradirecta por parte de los paises. Tal hecho ha supuesto unamejoraenel acceso
de las comunidades locales al Fondo. Esto ocurre puesto que ha establecido como requisito que los paises
que acceden a través de esta modalidad al FA canalicen los fondos hacia sus comunidades mas vulnerables al
cambio climatico. Las NIEs son mejores conocedoras de las distintas realidades de las comunidades locales,
lo que favorece la mejor adecuacién de los proyectos y programas a dichas necesidades. Sin embargo, hay
que tener en cuenta que muchos estudios han sefialado que el simple hecho de hacer uso de la modalidad de
acceso directo no asegura que las comunidades locales reciban la financiacion (Colenbrander et al, 2017).
Por ello, es necesario que en el diagnéstico de los paises que se presentan al acceso a dicha modalidad,
se recojan estas barreras. Es decir, la limitacién que sufren por su propias capacidades administrativas y
econdmicas deben ser consideradas por el propio FA y por los paises. Asimismo, el FA ademas de realizar
subvenciones para ayudar a afrontar dificultades en el proceso de acreditacién, deberia realizar inversiones
junto con los gobiernos nacionales para mejorar las barreras nacionales que obstaculizan que las NIEs
finalmente canalicen la financiacién climatica hacia las comunidades locales.
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Aunque se puede sefalar que las comunidades locales se han visto beneficiadas por este tipo de modalidad
deaccesodirectodel FA,se necesitarepensar el conjuntode laarquitecturaclimaticaparaquesereinvierta
el 10% de desarrollo financiero que actualmente alcanza a los actores locales (Mostafa, et al. 2016). El
FA solo es un minusculo esfuerzo, ya que es necesario una restructuracién en el conjunto de los fondos
climaticos para que consigan ser accesibles a las comunidades rurales y por ende a las comunidades mas
vulnerables. Se requieren cambios mas profundos en el conjunto de la gobernanza climatica para que
exista un mayor accesoy protagonismo de la sociedad civil, y mas en concreto de las comunidades locales,
generalmente mas vulnerables al cambio climatico, pues, como se seialaba en apartados anteriores, el rol
de lasociedad civil en el Fondo es aun limitado. También, debe incorporar indicadores expresos referentes
a los niveles locales, que no reflejen solamente el nimero de receptores de los proyectos, sino que se
monitoree que realmente constituyen beneficiarios y existe impactos positivos en la implementacion de
dichos programas y proyectos. Ademas de que las politicas de los gobiernos locales deben estar alineadas
en los programas de cambio climatico para que se reflejen las necesidades y prioridades identificadas por
las propias comunidades. El FA ha comenzado ese proceso de transformacion, adquiriendo un rol cada vez
mas relevante en el conjunto de la arquitectura climatica como potenciador de cambios. Sin embargo, aldn
se necesitan muchos cambios por hacer.

Ante la coyuntura actual, la lucha por frenar el cambio climatico se ha posicionado como un elemento
primordial para conservar la salud mundial. Los nuevos planteamientos hacia la oportunidad de crear un
modelo econdmico sostenible, pasa por trabajar en realizar politicas de adaptacion que creen resiliencia en
las comunidades mas vulnerables al cambio climatico, desarrollando capacidades que les facilite afrontar
el nuevo contexto internacional. Aun, con la evidencia de la relacién entre la pandemia por COVID-19 y
el cambio climatico, muchos son los intereses de primar una recuperacion econdémica rapida que no
cuestione la estructura actual y no repiense las estructuras que sustentan la gobernanza climatica, entre
otras. Pero se necesita de organismos que articulen gobernanzas mas democraticas donde se incorpore la
voz de las comunidades locales y méas vulnerables a esta coyuntura. La futura arquitectura internacional del
financiamiento climatico debe proporcionar mayor complementariedad entre los fondos y garantizar el uso
efectivo de los recursos con procedimientos mas simples y efectivos.
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RESUMEN

Las Administraciones Publicas estan cada vez mas llamadas a convertirse en protagonistas de la transicién
hacia el desarrollo sostenible. En esta perspectiva, es necesario pensar en modelos financieros capaces de
catalizar recursos publicos y orientarse intencionalmente hacia la implementacién de politicas y proyectos
funcionales a la transicion. Para implementar las politicas publicas de sostenibilidad de manera éptima, no
basta la simple referencia a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), que también son una referencia
util y reconocida. Es importante definir estrategias que también definan los métodos de asociacién publico-
privada y los de financiamiento de los proyectos de impacto ambiental y social seleccionados. Con esto en
mente, el articulo propone un mapeo de las experiencias de finanzas sostenibles en Espanay en los paises de
América Latina, clasificAndolas seglin los ODS y las estructuras financieras adoptadas.

Palabras Claves: Objetivos de Desarrollo Sostenible; Finanza Sostenible; Publica Administracion; Proyectos
de Impact; Impacto Social; Impacto Ambiental

ABSTRACT

Public Administrations are increasingly called upon to become protagonists of the transition to sustainable
development. In this perspective, it is necessary to think of financial models capable of catalyzing public
and private resources, intentionally orienting them towards the implementation of policies and projects
functional to the transition. To implement public sustainability policies in an optimal way, the simple
reference to the Sustainable Development Goals (SDGs), which are also a useful and recognized reference,
is not enough. It is important to define strategies that also define the methods of public-private partnership
and those of financing the selected environmental and social impact projects. With this in mind, the article
proposes a mapping of sustainable finance experiences in Spain and Latin American countries, classifying
them according to the SDGs and financial structures adopted.

Keywords: Sustainable Development Goals; Sustainable Finance; Public Administration; Impact Projects;
Social Impact; Environmental Impact
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1. INTRODUCCION

En la década que comienza, la economia debe situar en el centro de su agenda la transicion de actividades,
negocios e inversiones que contribuyan a alcanzar los Objetivos del Desarrollo Sostenible (ODS). En cuanto
al conjunto de actores sociales y econémicos que intervienen en este proceso, el siguiente articulo se centra
en la Administracion Publica (AP)-.

La Comisiéon Europea, a partir de 2018 con la publicaciéon de un Plan de Accién especifico sobre el
crecimiento sostenible (European Commission, 2018) hasta el mas reciente Recovery Plan (European
Commission, 2020), identifica las finanzas sostenibles como una herramienta indispensable para superar
la actual crisis sanitariay, mas en general, para alcanzar los Objetivos del Desarrollo Sostenible en el frente
social y medioambiental. Ademas, las instituciones supranacionales (ONU, OCDE) estan promoviendo
modelos de asociacion publico-privada para cambiar el enfoque actual de la inversion, asegurandose de
que los intereses de los inversores estén alineados con la consecuciéon de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible de la ONU (OCDE, 2019).

El objetivo de este articulo es ofrecer a los actores del sector publico una cartografia de los proyectos de
financiacién sostenible promovidos por la administracién publica en Espaia y en los paises de América
Latina, util para inspirar futuras politicas de crecimiento a nivel territorial.

Para aplicar de forma éptima las politicas publicas de sostenibilidad, no basta con remitirse a los Objetivos
de Desarrollo Sostenible, que también son una referencia Gtil y reconocida. Es importante definir estrategias
que también definan las modalidades de asociacién publico-privada y las de financiacién de los proyectos
seleccionados con impacto ambiental y social.

La peculiaridad de la cartografia propuesta es, por tanto, la de estar construida en base a una doble
perspectiva de analisis: los mejores casos se seleccionan, tanto en base a su adhesion alos ODS, como a las
arquitecturas financieras utilizadas, inspiradas principalmente en asociaciones publico-privadas del tipo pay
by result.

Por lo tanto, el articulo contextualiza en primer lugar las dos variables principales sobre las que
se desarrolla el mapeo: los Objetivos del Desarrollo Sostenible y las arquitecturas financieras de la
financiacion sostenible. El apartado dos aclara el vinculo entre los indicadores de desarrollo sostenible
y las politicas publicas, y describe el modelo de pago por resultados (pay by results) utilizado por las
experiencias mas avanzadas de financiacion de impacto. La tercera seccion propone un mapeo de los
proyectos de finanzas sostenibles implementados en la administracion publica espafiolay en los paises
latinoamericanos. Por ultimo, se destacan los rasgos caracteristicos de las experiencias de finanzas
sostenibles mapeadas, extrayendo algunas reflexiones para optimizar la integracién de las estrategias
de sostenibilidad en la AP.

LElarticulo se realiza en el marco del proyecto de investigacion “Finanzas sostenibles y administraciones locales: de lateoria alaaccion’,
cofinanciado por la SNA - Scuola Nazionale del’Amministrazione, en el marco del programa de investigacion “Proyectos para una nueva
administracion publica - Coleccién de ideas para orientar el cambio en las administraciones publicas” (2020-2021). www.sna.gov.it
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2. SOSTENIBILIDAD EN LA ADMINISTRACION PUBLICA

2.1 LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE

El 25 de septiembre de 2015, la Asamblea General de las Naciones Unidas adopté la Agenda 2030 en la
que se identifican los Objetivos globales cuya consecucién puede garantizar un desarrollo econémico y
social sostenible a largo plazo. La Agenda 2030 consta de 17 objetivos (ODS) que insisten en diferentes
ambitos del desarrollo social y econdmico. Los objetivos fijados abarcan la pobreza, la desigualdad, el clima,
la degradacién del medio ambiente, la prosperidad, la paz y la justicia. Pueden agruparse en tres pilares:
medioambiental, social y econdmico (Figura 1).

Figura 1: Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU en los tres pilares (Stockholm Resilience Centre, 2016)

4 sy
AHEMTLED

ol

v

Los 17 objetivos se dividen en 169 sub objetivos (o metas) y el United Inter Agency Expert group on SDGs
ha propuesto una lista de mas de 230 indicadores necesarios para su seguimiento, que constituyen
el marco de referencia a nivel mundial (Department of Economic and Social Affairs - United Nations,
2020).

Modelos financieros para el desarrollo sostenible de la administracién publica. Mario La Torre, Jenny D. Salazar Zapata y Lorenzo Semplici
Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 137-152) DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.06



REVISTA DIECISIETE
ARTICULO »

La administracion publica debe ir necesariamente mas alla de la lista desestructurada de proyectos arealizar
y financiar, y Europa esta impulsando una planificacion cuidadosa y coordinada de las politicas y estrategias
de sostenibilidadz Por ultimo, los mismos métodos de gestidn y distribucion de los recursos europeos
atribuibles al conocido Recovery Fund, inducen a los Estados miembros a adoptar politicas econémicas
orientadas a la transicion medioambiental, la innovacién y la sostenibilidad: cada Estado miembro tendra
que preparar un Plan Nacional de Recuperacion y Resiliencia (PNRR), definiendo un programa coherente de
reformas e inversiones publicas que se aplicard entre 2021y 2026.

Para que las administraciones publicas estructuren un plan estratégico de desarrollo sostenible, deben
implementar modelos Utiles para seleccionar proyectos, iniciativas e inversiones dentro de un marco
programatico que contemple, por un lado, las prioridades con respecto alos ODS, y por otro, los métodos de
financiacién de las iniciativas seleccionadas.

Los proyectos publicos inspirados en los ODS, y sus respectivos indicadores de impacto, permiten a las
realidades territoriales fijar su propia oferta de bienes, servicios y proyectos en funcién de las necesidades
prioritarias del crecimiento sostenible. Las arquitecturas financieras y las asociaciones permiten enmarcar
las inversiones en funcién de las necesidades de los presupuestos publicos.

En cuanto a la coherencia de las inversiones publicas con los ODS, varias administraciones ya han
tomado medidas. Entre ellas se incluyen las Revisiones Locales Voluntarias (o Voluntary Local Reviews
VLR), es decir una herramienta que permite a los gobiernos locales y subnacionales evaluar su logro
de los ODS y su contribucién a la Agenda 2030. El estudio realizado por el Joint Research Center de
la Comisién Europea que monitorea las VLR a nivel europeo evidencia principalmente que: i) hay una
importante centralizacion de la recoleccidn y gestion de datos a nivel nacional; ii) muchas ciudades han
podido identificar valiosas fuentes de datos “puramente” locales; iii) después del ODS 11, los objetivos
mas medidos son 8,4, 3y 16.

A modo de ejemplo, en el Ayuntamiento de Madrid el proceso para llegar a la VLR ayudoé a la administraciéon
local a reforzar la cooperacion entre los distintos departamentos del municipio. La Tabla 1 sintetiza el caso
de la ciudad de Madrid segun los siguientes pasos:

1. clasificacion de los servicios en los tres pilares;
2. asociaciéon con los pilares de los ODS;
3. asociacién del proyecto especifico al objetivo global;

4. identificacién de los indicadores de impacto especificos del proyecto.

2 “The transition towards climate neutrality can only succeed if we work together, steering our policies in a single direction. Guided
by the UN Sustainable Development Goals and the European Green Deal, we can deliver an economy that works for people and the
planet” - 26/02/2020 Ursula Von der Leyen Twitter
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Tabla 1: Relacion entre los proyectos y los Objetivos de Desarrollo Sostenible en la ciudad de Madrid?

u Descripcion

Q®

Pilastro medioambiental

Medio
ambiente

Pilastro social

£

1 Cultura, Educacion y |l Emergencias lgualdad y Movilidad y Servicios Vivienda,
ocio y empleo y seguridad diversidad transportes sociales y urbanismo y
deporte salud obras

Pilastro economico

€%

Actividad
econdmica y

hacienda

ECONOMY
2
.
\”

Proyecto de regeneracion de agua residual de la ciudad de Madrid a través de 4 plantas Viveros de la Villa, La
China, La Gavia y Rejas.
K]

Se posiciona en el servicio de Agua en la seccién de servicios sobre el medio ambiente y responde a la Meta 6.4
(Aumentar la eficiencia en el uso del agua) de los ODS.

CLEAN WATER

|y

Volumen de agua regenerada en las plantas regeneradoras de agua residual (m3)
Volumen de agua reciclada utilizada para el riego de dreas verdes, zonas deportivas y

para la limpieza de otros espacios abiertos como las carreteras.

>> Laproduccién de agua regenerada en las plantas de tratamiento de Madrid corresponde a 6,35 millones de m?
al afio. De ellos, el 70% se utiliza para el riego de zonas verdes publicas, para la limpieza de las calles de la ciudad.
El 30% restante es utilizado por usuarios privados.

Paraevaluar el progreso en la eficiencia del uso del agua a lo largo del tiempo, la cantidad total de agua reutilizada
debe expresarse como un porcentaje de la cantidad total de agua reciclada.

3 Servicios a los ciudadanos en la Municipalidad de Madrid. Extraido de: https://www.madrid.es/portal/site/munimadrid
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2.2 PARTNERSHIP PUBLICO-PRIVADA (PPP)

En cuanto a la variable estrictamente financiera - es decir, los modelos de asociacion y las arquitecturas
financieras dedicadas alos proyectosde sostenibilidad - la AP parece,en cambio, quedarse atras. Ladefiniciéon
que Europa ofrece de las finanzas sostenibles no ayuda al desarrollo de esta perspectiva especifica.

Segun las indicaciones del Plan de Accién de la Comision Europea, las finanzas sostenibles se identifican
en el proceso de seleccién y adopciéon de decisiones de inversién que tienen en cuenta los factores
ambientales, sociales y de governance (ESG), con el fin de dirigir los recursos hacia actividades sostenibles
con una perspectiva a mas largo plazo. La atencidn se centra, por tanto, en la correlacién entre las fuentes de
financiaciény el tipo de impacto de las inversiones financiadas.

Las finanzas de impacto - la nueva era de las finanzas sostenibles - ofrecen, por el contrario, un interesante
campo de pruebas para los modelos financieros funcionales a las politicas de sostenibilidad. Las finanzas
de impacto, de hecho, recurren a modelos de asociacién publico-privada capaces de compensar la falta
de recursos publicos, involucrando a inversores privados con diferentes orientaciones en términos de
rendimiento, riesgo e impacto. En el contexto del impact investing, las inversiones se inspiran, por definicién,
en una actitud proactiva hacia el impacto social y medioambiental; el valor social o medioambiental es
generado intencionadamente por la inversiéon y debe, por tanto, ser medible y convertirse en métrica
financiera, convirtiéndose en un outcome prioritario. Los inversores se definen como “pacientes” ya que estan
dispuestos a aceptar rendimientos relacionados con el impacto generado a largo plazo: este es el esquema
de remuneracion utilizado en los bonos de impacto social (BIS) del tipo pay by results (La Torre, 2017) que
difieren de otras formas de bonos sociales (Cuadro 1).

CUADRO 1 - BONO SOCIAL Y BONO VERDE VS BONO DE IMPACTO (SOCIAL/VERDE)

ElBono Socialyel Bono Verde son cualquier tipode instrumento de bonos - que pueden también serintercambiados
enlabolsadevalores-endondelosingresos sirven parafinanciar orefinanciar en parte, o ensutotalidad, proyectos
sociales nuevos o existentes (por ejemplo un proyecto de social housing). Tipologias de bono social y verde son los

“Revenue Bonds”, “Project Bonds”, y “ Social Securitised and covered Bonds” (para méas informacién acerca de las
diferencias entre los tres se podria leer el “Social Bond Principles” de ICMA).

Los Bonos de Impacto (Social y Verde) son una arquitectura financiera que se basa sobre un modelo de acuerdo
publico-privado (public private partnership), que no requiere una emisién en el mercado, en donde los ingresos
sirven para financiar proyectos sociales y verdes, y que utiliza un esquema de pay by result.

El impacto generado produce un ahorro en el gasto publico que se utiliza para amortizar el capital privado
y ofrecer un retorno al inversor que ha adelantado los recursos financieros necesarios para ejecutar la
inversion. La asociacion publico-privada del tipo “pay by result” (PbR) permite promover inversiones sin
repercutir en el gasto publico: el promotor publico encuentra en el inversor privado un financiador que
s6lo es remunerado cuando se consigue el impacto ambiental y social, y en base al ahorro de gasto publico
conseguido precisamente por el propio impacto. Esta es, por ejemplo, la estructura utilizada para el bono de
impacto social promovido por la ciudad de Buenos Aires (Cuadro 2).
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CUADRO 2- LA PARTNERSHIP PUBLICO-PRIVADA EN EL BIS:
EL CASO DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES -

Proyecta tu Futuro es una iniciativa impulsada y disenada en 2017 por la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires (CABA) con el apoyo de dos socios consultores especializados, un equipo de abogados vy la
asistencia del Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) y el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID).

El objetivo principal de Proyectd Tu Futuro es mejorar la tasa de empleo de los jovenes moderada
o extremadamente vulnerables, de entre 17 y 24 anos, pertenecientes a la zona sur de la ciudad de
Buenos Aires, donde la tasa de desempleo entre los jovenes es del 24,9%.

Uno de los objetivos que se evaltan para remunerar el bono impacto social es precisamente la
finalizacién del ciclo de estudios por parte de los 728 estudiantes a los que va dirigido.

El siguiente grafico es representativo de los flujos de capital, los actores implicados y los servicios
prestados (Oxford University, 2018).

IMPLEMENTATION GROUP
ANCHOR INVESTORS i - LENDER TECHNICAL ASSISTANCE Key:
rs

'
i
1 p
: H Investment flow
Banco Ciudad Inter-American :
'
]
i

i —* Outcom ment fl
Banm_GaIu_da Development Social Finance UK: SIB Design and deal structuring e g: -o :Inav nt flow
Pl o Hog Bank (IDB) - MIF Acrux Partners; SIB Design and deal structuring bl '
et Fundaci6n Alimentaris: SIB Design and deal structuring ~ ~-------------------
Private investor Beccar Varela Law Firm: Legal advice
Capital 3
atrisk I . ) .
1 5IB design, conversations with stakeholders regarding the
SPV - FIDUCIARY CONTRACT : structuring of the uut._:ome metm_.s. price per outcome, payment
i function and verification mechanism.
i
o |
Capital covering .
service delivery costs !
i
Return depending
INTERMEDIARY A — OUTCOME FUNDER
Pay for outcomes:
Acrik Parthers Maximum Qutcome Payment:
[ 48,800 million Argentinian i i
Capital covering | Contract B el ldaharl; Government of the City of Buenos Aires
service delivery costs | management $1.200.000)
' and oversight
SERVICE PROVIDERS
Forge Foundation
Pescar Foundation s
AMIA Verification of outcomes:
Finish secondary school
Reciduca Job placement
Il Job maintenance (4 months)
' Job maintenance (12
Service i manths)

. Expand labour market
Uel-ver\-:' e m——— EVALUATORS

1

'

1]

1,000 vulnerable individuals

.................. UNDP Argentina
not formally employed Independent verification agency

Proyecta tu futuro - Buenes Aires Youth Employment SIB Structure
Source: MAZE - Decoding Impact
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El encuentro entre el sector publico y el privado, que caracteriza las diferentes formas de partnership
publico-privada (PPP), con el objetivo de financiar, construir y gestionar infraestructuras o prestar servicios
de interés publico, puede ser, en el actual contexto de emergencia del covid-19, una poderosa palanca para
la revitalizacién econémica de un pais, asi como un volante para implementar procesos de desarrollo y
renovacion.

Las arquitecturas financieras mas sofisticadas utilizan un esquema de financiacién mixta (blended finance)
con la participacion de diferentes inversores privados, con diferentes orientaciones hacia la sostenibilidad, y
que son, por tanto, portadores de diferentes necesidades de rendimiento e impacto. La mezcla de inversores
permite alcanzar importantes cantidades de financiacién y asegurar, al mismo tiempo, un bajo costo de
financiacién.

Desde el punto de vista de la Administracion Publica, el uso de la PPP basada en modelos de pago por
resultados (pay by results) puede generar ventajas en términos: i) financieros, ya que la inversion se ejecuta
sin generar desembolsos de efectivo; ii) econdmicos, debido al posible ahorro de costes (netos de los costes
del proyectoy de laremuneracion del inversor); iii) de sostenibilidad y, en relacién con el objetivo de impacto
del proyecto.

Los beneficios que se derivan de la presencia simultanea de los sectores publico y privado en las
inversiones no se limitan Unicamente al componente financiero; de hecho, las ganancias de eficiencia
alcanzables estan relacionadas con la posibilidad de reducir el tiempo necesario para ejecutar un
programa de inversion, el reparto de riesgos que implica una optimizacién de los procesos y el mayor
nivel de experiencia presente en el proyecto en términos de evaluaciones y organizacion (Tribunal de
Cuentas Europeo, 2018).

La Agenda 2030, y los ODS, son el principio inspirador de la financiacién sostenible. En esta direccién,
resulta correcto hablar de “finanzas para el desarrollo sostenible” como aquellas finanzas que pretenden
dirigir los recursos financieros publicos y privados hacia sectores, proyectos e iniciativas funcionales a
latransicion de laeconomiahacia modelos mas sostenibles, es decir, mas inclusivos y con menor impacto
sobre el medio ambiente (ASViS, 2020). Los ODS ayudan a responder a dos preguntas: “qué financiar”
y “cémo financiar”.

La integracion entre los ODS, las PPP y los modelos de pay by results permite a las AP optimizar el
apalancamiento financiero al servicio de la sostenibilidad y representa una oportunidad para las AP que
estan llamadas a seleccionar intervenciones coherentes con sus politicas de desarrollo, al tiempo que tienen
que hacer frente a la escasez de recursos. Ademas, el modelo de pay by results, a través de laimplementacién
de PPP, permite la construccion de redes para la transicién hacia el desarrollo sostenible, garantizando la
participacion activadelasinstituciones publicas, los inversores institucionales, la sociedad civil, las entidades
del tercer sector y los inversores minoristas.
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3.MAPA DE PROYECTOS DE FINANCIACION DE IMPACTO EN
ESPANA Y LATINOAMERICA

El conjunto de acciones/proyectos que a través de los recursos adecuados persiguen el desarrollo sostenible
suelen denominarse “buenas practicas”, definidas por la Direccion General de Medio Ambiente de la Unidn
Europea como “aquellas acciones, exportables a otras realidades, que permiten a un Municipio, a una
comunidad o a cualquier Administracion Local, avanzar hacia formas de gestién sostenible a nivel local” y
por tanto capaces de no comprometer a las generaciones futuras (UNCED, 1987).

A continuacidén, proponemos un mapeo de “buenas practicas” de proyectos de finanzas sostenibles inspirados
en los ODS, y financiados con arquitecturas financieras construidas sobre formas de pago por resultados
de asociacion publico-privada implementadas, en Espafia y paises de América Latina (Tabla 2). En concreto,
utilizando también la base de datos del Global Steering Group (GSG) for Impact Investment, ha sido posible
clasificar los proyectos de acuerdo con los siguientes criterios:

o el nivel de intervencion, explicita el nivel de la AP implicada en la asociacién publico-privada. El nivel es na-
cional cuando interviene un organismo del gobierno central, como un Ministerio; regional, cuando inter-
viene un grupo de centros urbanos; municipal, cuando interviene un municipio o un solo centro urbano.
En particular, el mapeo identifica el nivel geografico en el que se sentird el impacto del proyecto;

e el drea de impacto, que identifica las variaciones en los indicadores que constituyen los ODS y las metas
cuantitativas;

e la arquitectura financiera, que aclara como se financian los proyectos. Se identifican los instrumentos fi-
nancieros que responden a la légica de la financiacién de impacto, como los bonos de impacto social, los
bonos verdes (Cuadro 1), los fondos sociales o los fondos verdes (Cuadro 3);

e Jos sujetos implicados, es decir, el conjunto de gobiernos locales, entidades territoriales, asociaciones, em-
presas y ciudadanos que, inicialmente o posteriormente, colaboraron en el proyecto;

o las especificidades del proyecto, en cuanto a objetivos, caracteristicas y métodos de ejecucion.
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Tabla 2: Mapeo de proyectos de financiacion sostenible en AP en Espaiia y LATAM

Estrategia Nivel Areade
de de Descripcion intervencion Descripcion Adl
financiacién intervencién (AdI)
Se financiaran proyectos
47 Enereia relacionados con la energia
El Instituto de Crédito Oficial limoia & renovable, la eficiencia
(ICO) lanz6en 2019 la P .y Ambiente- | energética, el transporte limpio,
- Bono . R accesible , ..
Espafia Gobierno emision inaugural de Bonos Energia la prevenciony el control de
Verde . #13 Lucha L, .,
Verdes por un importe de . |renovable la contaminacién, la gestién
. contra el cambio .
500 millones de euros L. sostenible de los recursos
climéatico
naturales y el uso del suelo, y la
gestion sostenible del agua.
La Ciudad de B Ai .
aCiu ‘al e Buenos Aires #8 Trabajo
Bono de se asocié con Acrux Partners . .. . ..
. . . . decentey Social- Trabajo inclusivo para jovenes en
Argentina | Impacto Municipio y el BID LAB (intermediarios L . . .
. . crecimiento Trabajo riesgo en el sur de Buenos Aires.
Social del sector privado) para P
. , econémico
lanzar el primer BIS del pais.
El Ministerio de Produccion
ha lanzado un fondo de
ital ri Il d . -
capitalriesgo .a.ma c.) . #9 Empresa, Social- Desarrollo econémico local,
. Fondo . FONDECE. Utiliza criterios .. . ..
Argentina . Gobierno . Innovaciéne Comercio cadenas de valor, comercio justo,
Social ESG parasu estrategia de . ., A .
.. . . Infraestructura |Empresa inclusion financieray agricultura.
seleccion de inversionesy ha
abierto créditos blandos para
emprendedores de impacto.
#8 Trabajo
decentey
El Fondo Social es gestionado | crecimiento El objetivo del Fondo Social es
por el Banco Nacional de econémico Social- apoyar proyectos en dreas como
Desenvolvimento Econémico Casas el desarrollo del empleoy larenta,
. Fondo .. e Social (Banco de Desarrollo | #11 Ciudades y . los servicios urbanos, la salud, la
Brasil X Region . . Urbanistica- ., s
Social de Brasil) - BNDES es una y comunidades Trabaio- educaciony el deporte, lajusticia,
empresa publica federal sostenibles .J el medio ambiente, el desarrollo
. S Ambiente B
asociada al Ministerio de rural y otros relacionados con el
Desarrollo. #13 Lucha desarrollo regional y social.
contra el cambio
climatico
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Estrategia Nivel Areade
de de Descripcion intervencion Descripcion Adl
financiacién intervencion (Adl)
EI BNDES es el gestor del El objetivo principal del Fondo
Fondo Amazénico (Fundo Amazédnico es promover la
Amazonia), creado en 2008 proteccién de este patrimonio
para recaudar donaciones y el desarrollo sostenible de la
destinadas a inversiones #13 Lucha zona. Se apoyan proyectos en
. Green L no reembolsables en la . . areas como: gestion de bosques
Brasil Municipio ., .. contra el cambio | Ambiente Ly , .
Fund prevencion, el seguimiento climético publicos y areas protegidas;
y lalucha contrala control y seguimiento, asi como
deforestacion, asi como inspeccion ambiental; gestion
en la conservaciény el uso forestal sostenible; y actividades
sostenible de los bosques econdémicas desarrolladas a partir
biolégicos de la Amazonia. del uso sostenible de la foresta.
El Fondo de Solidaridad e Proporcionar oportunidades a
Inversion Social (FOSIS), es quienes viven en la pobrezay
un servicio del Gobierno de ., la vulnerabilidad social a través
. #1 Superacion , .
Chile, creado el 26 de octubre de 1a pobreza Social de su autonomia de ingresos,
. Fondo . de 1990. EI FOSIS tiene 16 p empoderamiento social, vivienda
Chile . Municipio . . . #11 Ciudades Casay . .
Social direcciones regionales y . .. y programas medioambientales.
. .. y comunidades | Urbanistica . .
20 oficinas provinciales y . Tratar de mejorar la calidad de
. .. sostenibles . . .
trabaja con organizaciones vida de los barrios y localidades
locales para poner en marcha vulnerables mediante el trabajo
programas de integracion. en colaboracion.
#7 Energia Los recursos obtenidos se
En 2016, la Ciudad de México | limpiay Ambiente- | han utilizado para desarrollar
Bono colocé su primer Bono Verde | asequible Energia proyectos sobre ahorroy uso
México Region en la Bolsa Mexicana de renovable eficiente de la energia; mejora
Verde [ . .. .
Valores por mil millones de #9 Empresa, - Comercio | del suministroy lacalidad del
pesos a cinco afos. innovaciéne Empresa agua potable y transporte publico
infraestructuras sostenible.
El 29 de octubre de 2015, Los ingresos netos de la emision
Nacional Financiera Banca #7 Energia Ambiente- | delos pagarés se utilizan para
.. Bono . PN . . ..
México Verde Gobierno de Desarrollo (NAFIN) emitio | limpiay Energia financiar proyectos de generacién
un bono verde de $ 500 asequible renovable de energia edlica elegibles en
millones. México
El mapeo destaca algunos rasgos distintivos y las principales orientaciones que han caracterizado las
experiencias de financiacion sostenible y asociacion publico-privada de las AP en las dreas observadas.
En general, los proyectos prefieren algunas areas de impacto: trabajo, innovacién energética y de
infraestructuras, lucha contra el cambio climatico. Las inversiones en proyectos sociales y medioambientales
se financian principalmente con fondos (Cuadro 3).
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CUADRO 3 - FONDO SOCIAL Y FONDO VERDE

Una posible clasificacidon distingue los fondos socialmente responsables de los fondos ESG y los fondos
de impacto. Los primeros invierten en empresas cotizadas en los mercados financieros, aplicando
técnicas de seleccidn: positiva, negativa, mixta, best in class; los fondos ESG invierten en empresas
cotizadas o no cotizadas siguiendo una actitud mas activa basada en tres enfoques principales:
seleccidn, tematica, best in class, integracion ESG, shareholder advocacy. Los fondos de impacto invierten
en empresas o proyectos siguiendo tres enfoques principales (tematico, integracion ESG, advocacy)
aplicando el modelo pay by results para atraer una mezcla de diferentes inversores.

Mientras los Bonos de Impacto Social, son una arquitectura financiera que se basa sobre un modelo de
acuerdo publico-privado (public private partnership) que no requiere una emisién en el mercado.

En particular, en el area observada, hay tres fondos sociales activos en Argentina, Brasil y Chile,
respectivamente a nivel de Gobierno, Regién y Municipio; en Brasil, también hay un fondo verde activo a
nivel de Municipio. Los objetivos que persiguen los fondos estan relacionados con el comercio, la vivienda y
el urbanismo, el empleo y el medio ambiente (Tabla 3).

Tabla 3: Highlights de Mapeo

Arquitectura financiera Nivel de intervencion
Gobierno Region Municipio
Bono de impacto social 1
Bonos verdes 2 1
Fondos 1 1 2 ﬁE@E
Fuente: elaboracién propia
4. PERSPECTIVA FUTURA

La transicién hacia el crecimiento sostenible sdlo puede comenzar desde el territorio; en esta perspectiva,
el papel de la AP se vuelve crucial. Y, sin embargo, es precisamente la AP la que estd mas retrasada en la
implementaciéndeviasdesostenibilidad que seancapacesde combinarlos ODS con politicas presupuestarias
y de gasto publico coherentes.

Segln un enfoque programatico de la sostenibilidad, las AP deben ser capaces de responder a varias
preguntas: ;Cudles son las urgencias del contexto local de referencia? ;A qué areas del bienestar de las
personas se pueden referir? ;Qué recursos se destinan a las distintas dimensiones del bienestar? ;:Son estas
urgencias propias del territorio o estan extendidas también en otros contextos? ; Qué servicios y/o proyectos
se han llevado a cabo? ;Con qué resultados e impactos observables y medibles? ;Es posible activar sinergias
entre diferentes dreas administrativas, generando efectos multiplicadores en términos de inversiones e
impacto directo-indirecto?
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Para responder a estas preguntas, las AP deben dotarse de modelos capaces de planificar y supervisar las
opciones de inversion en funcién de estos objetivos. La literatura todavia ofrece pocas referencias a este
respecto(LaTorreetal., 2020)y,sobre todo, las experiencias aplicadas de los modelos tedricos se encuentran,
esencialmente, en una fase prematura.

Las politicas europeas dedicadas a la sostenibilidad seran sin duda un importante vy, al mismo tiempo,
imprescindible campo de pruebas; el escenario prospectivo, sin embargo, mostrard inevitablemente que las
distintas AP avanzan a ritmos diferentes, y con distintas capacidades de gestién y administracién. Las AP
que sean capaces, en primer lugar, de asumir el reto seran también importantes puntos de referencia para
aquellas realidades menos resistentes, o para otras que imaginen emprender el camino hacia una transiciéon
sostenible simplemente desde la perspectiva del cumplimiento de la normativa nacional y europea.

La perspectiva esbozada en este trabajo, inspirada en la experiencia de la financiacién de impacto -capaz de
disefar instrumentos del tipo pay by results-, representa un modelo para acompanar a la AP hacia nuevos
sistemas de gestion de la relacion entre la oferta y la demanda de servicios. Analizar las necesidades del
territorio en términos de ODS, construyendo vias de impacto para su resolucion, atrayendo recursos de
inversores orientados al impacto, permite poner la financiacion publica al servicio del desarrollo sostenible,
superar el mecanismo de asistencialismo de la misma, para moverse en una ldgica de retribucién ligada al
impacto. Otra de las ventajas de integrar en un mismo modelo los ODS, la PPPy las estructuras pay by results
es la de construir consenso, participacion y responsabilidad alrededor de objetivos comunes, permitiendo
que cada institucion sea protagonista del cambio: la AP que orienta la financiacion hacia la sostenibilidad,
los inversores privados que apoyan la intencionalidad del impacto sin reunirse con objetivos de lucro, las
organizaciones sin animo de lucro que llevan a cabo los proyectos necesarios para lograr el impacto, los
intermediarios financieros que, cada vez mas, se convierten en un eje de canalizacién de recursos dedicados
al desarrollo sostenible.

Las consecuencias de la pandemia, alin en curso, han forzado inevitablemente un cambio de ritmo radical en
eltratamiento de las cuestiones relacionadas con las politicas de desarrollo sostenible, que hoy se sitilan y se
situaran cada vez mas en el centro de la agenda politica, asi como en las opciones de produccién, inversion,
financiacién y consumo. La evolucién reciente del marco normativo y de la politica europea retoma lo que
ya esta ampliamente recogido en la Agenda 2030. Los responsables politicos tienen la tarea de identificar
las prioridades con las que disefiar las estrategias de inversién, mientras que otros actores del sistema
econdmico tienen la tarea de cofinanciar y ejecutar los proyectos.

El modelo propuesto en este trabajo puede ser Util para disefiar una nueva fase en el ciclo de vida de Ia
administraciéon publica, fuertemente caracterizada por una orientacién hacia la sostenibilidad ambiental
y social. La adopciéon de modelos financieros como el pay by results y la financiacién mixta por parte de la
AP, se conjugan bien con el proyecto politico europeo y con el Objetivo 17 de la Agenda 2030 -reforzar los
medios de ejecucion y renovar la asociacién mundial para el desarrollo sostenible- y favorece la adopcion de
un enfoque ascendente que contempla el desarrollo sostenible seglin los términos de una légica glocal que
potencia la AP en sus diferentes articulaciones territoriales.
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RESUMEN

El crowdfunding civico se puede entender como una modalidad de finanzas sostenibles, ya que toma
en consideracion no solo la valoracién econdmica de los proyectos, sino también cuestiones sociales y
medioambientales. El presente articulo tiene como objetivo analizar el crowdfunding civico y el matchfunding
como herramienta parafinanciar los Objetivos de desarrollo Sostenible (ODS) desde laescalalocal y regional.
Para ello se analizan los resultados de la experiencia piloto de microfinanciacién comunitaria con apoyo
institucional “Matchfunding Madrid Km Region” que busca promover la innovacion en proyectos de canales
cortos de comercializacion de alimentos sostenibles y de proximidad. Ademas, se realizaron entrevistas con
los responsables politicos de 35 municipios de la Comunidad de Madrid acerca de la aceptacion, beneficios
y barreras que podria tener el matchfunding en las entidades locales. El crowdfunding civico, y en concreto
el matchfunding, es una herramienta que tiene potencial para financiar proyectos locales que contribuyan
al desarrollo sostenible y marcar una agenda politica y social en torno a los ODS. Entre otros beneficios, se
fomentan la participacién ciudadanay la actividad empresarial. Para impulsar su uso es necesaria una mayor
difusion de buenas practicas e investigacidn sobre estos mecanismos en el ambito local y regional.

Palabras clave: Micromecenazgo; Matchfunding; Crowdfunding civico; Canales cortos de comercializacion;
finanzas sostenibles; Economia colaborativa; Gobiernos locales; Objetivos de Desarrollo Sostenible; ODS;
Comida local.

ABSTRACT

Civic crowdfunding can be considered as a sustainable finance modality that takes into consideration not only
the economicevaluation of projects, but also their social and environmental impacts. This article aims to analyze
civic crowdfunding and matchfunding as tools to achieve the Sustainable Development Goals (SDGs) from the
local and regional levels. To this end, we analyzed the pilot experience of crowdfunding with institutional support
called “Matchfunding Madrid Km Region”, which seeks to promote innovation in short food supply chains and
local food. In addition, interviews were conducted with the political leaders of 35 municipalities in the Region
of Madrid about acceptability, benefits and barriers that matchfunding may have in local administrations. Civic
crowdfunding, and specifically matchfunding, is a tool that has a great potential to finance local projects that
bring about progress to sustainable development and set a political and social agenda around the SDGs. Among
other benefits, these mechanisms foster citizen participation and entrepreneurial activity. To promote their
implementation by local and regional administrations, a greater dissemination of good practices and research
on these mechanisms at the local and regional scale is necessary.

Keywords: Crowdfunding; Matchfunding; Civic crowdfunding; Short food supply chains; Sustainable
finance; Collaborative economy; Local governments; Sustainable Development Goals; SDG, Local food.
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1. INTRODUCCION

Tradicionalmente, el sistema financiero ha basado su funcionamiento en asignar recursos a las actividades
mas productivas, basandose primordialmente enlarentabilidad econémicayenelriesgode estasinversiones.
Sin embargo, las finanzas tienen un papel clave en la transicién a una economia circular baja en carbono,
destinando inversion a empresas y proyectos sostenibles (Schoenmaker, 2019). De esta manera, se ha
acufado el término “finanzas sostenibles”, el cual hace referencia a las decisiones de inversidn y financiacion
que toman en consideracion no sélo la valoraciéon econémica de los proyectos, sino también su impacto en
cuestiones sociales y medioambientales.

Hay una serie de factores que pueden contribuir a que el sector financiero contribuya a un modelo mas
sostenible y capaz de adaptarse a los nuevos escenarios: una regulacion efectiva que incentive al sector
financiero a invertir en proyectos sostenibles, la identificacién y el escalamiento de buenas practicas, un
cambio de mentalidad en la industria financiera, la adaptacion de los planes de estudios, mas investigacion
sobre cuestiones relevantes para las finanzas sostenibles y una mayor informacion sobre las finanzas
sostenibles entre el publico general (Gerster, 2011).

En la transicién hacia unas finanzas mas sostenibles hay que tener en consideracién los nuevos fenémenos
econdmicos, como es el caso de la economia colaborativa y su posible impacto en el desarrollo sostenible
(Ertz y Leblanc-Proulx, 2018). La economia colaborativa se basa en redes de individuos y comunidades
interconectadas, normalmente de manera digital, que transforman la forma de producir, de consumir, de
financiar y de prestar dinero. Este tipo de economia nace a raiz de la escasez de recursos econémicos y del
cambio de ciertos valores sociales (Méndez y Castaino, 2017). El interés por la relacién entre economia
colaborativa y sostenibilidad es cada vez mayor, y se necesita investigacion sobre este vinculo (Ertz y
Leblanc-Proulx, 2018)

En el &mbito de las finanzas, la economia colaborativa tiene su maximo referente en el crowdfunding como
sistema de financiacion alternativo. El objetivo de este articulo es explorar las posibilidades del crowdfunding
para contribuir a las finanzas sostenibles. En concreto, se pone el foco en la utilidad de esta herramienta
para financiar los ODS desde la escala local y regional. Para ello, se realiza una introduccién sobre las
principales caracteristicas del crowdfunding, con un especial énfasis en el crowdfunding civico, y su modalidad
de matchfunding. A continuacion, se analiza el potencial de estos mecanismos para los gobiernos locales y
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regionales en Europa, analizando sus beneficios y retos, asi como su potencial para promover los sistemas
alimentarios locales sostenibles. Posteriormente, se exponen los resultados de una experiencia piloto de
matchfunding en la Comunidad de Madrid orientada a la financiacién de proyectos de agroecologia y de
canales cortos de comercializacidon de alimentos. Estos dos elementos son esenciales para establecer
sistemas alimentarios sostenibles y contribuir al logro de los ODS (Comité Econémico y Social Europeo,
2019). Por ultimo, se sistematizan las consideraciones de responsables politicos de municipios de la
Comunidad de Madrid (n= 35) sobre las barreras y los beneficios de implementar campanas de matchfunding
a escala local. Asimismo, se discute sobre el potencial del crowdfunding civico y el matchfunding para que los
gobiernos locales y regionales financien los ODS siguiendo la filosofia de las finanzas sostenibles. Ademas, el
analisis del estudio de caso tiene como objetivo contribuir a la necesidad de mas investigaciéon y divulgaciéon
sobre las barreras y las buenas practicas en el campo del crowdfunding civico con participacion de gobiernos
subnacionales (Charbit y Desmoulins, 2017).

2. EL CROWDFUNDING CiVICO Y MATCHFUNDING

2.1. CROWDFUNDING

Elcrowdfunding,esdecir,lamicrofinanciaciéncolectivatienecomocometidoprincipalcompartirlafinanciacion
de un proyecto entre aquellos sujetos que deseen que se lleve a cabo. Este método de micromecenazgo se
basa en la confianza de redes de personas que aportan fondos para apoyar los esfuerzos iniciados por otras
personas u organizaciones. La tipologia de estos proyectos es muy variada, desde iniciativas artisticas hasta
desastres humanitarios.

El crowdfunding es un mecanismo alternativo de financiacién que surge de una combinacién del avance
tecnoldgico vy la falta de financiacion tras la crisis financiera de 2008 (Daskalakis y Yue, 2018). En la ultima
década, el crowdfunding ha destacado como herramienta paralademocratizacién de lafinanciaciénen Europa
(European Crowdfunding Network [ECN], 2018). El crowdfunding se puede entender como un mecanismo
que respalda la idea de que el capital social y econdmico son homodlogos (Davies, 2014). De hecho, la
Comisién Europea reconoce el potencial del crowdfunding para financiar empresas sociales, las cuales estan
frecuentemente muy condicionadas para acceder a fuentes de financiacion convencionales. Asi, este tipo
de empresas logran financiarse (normalmente, gracias a las redes digitales) a través de la “sabiduria de la
multitud” aunque no se ajusten alos requerimientos de la financiacion tradicional (Comision Europea, 2013).

Existen cuatro formas basicas de crowdfunding en funcién de la contraprestacién que recibe el mecenas.
De esta manera, se puede clasificar en crowdfunding de donaciones, préstamos, inversiones o basado en
recompensas. El crowdfunding de donacién se fundamentaen el altruismo o enlafilantropiade los mecenasya
que no se ofrece ningln retorno a las personas que aportan fondos al proyecto. Las iniciativas no lucrativas,
ya sean de caracter social, medioambiental o humanitario, suelen recurrir a este tipo de crowdfunding. Hay
otro modelo de crowdfunding en el que se proporcionan recompensas no financieras, que pueden ir desde un
obsequio de caracter simbdlico hasta a una preventa de un producto o servicio de la empresa. Los otros dos
modelos siguen una légica mas empresarial, por un lado, el crowdfunding basado en préstamos ofrece un tipo
deinterés sobre el dinero aportado al proyecto. Esta modalidad es usada sobre todo por pequefas empresas
en expansion que no tienen los avales suficientes para la financiacién tradicional. Por su parte, el modelo
basado en inversiones se caracteriza porque los aportadores se convierten en accionistas, obteniendo una
participacion en la empresa que lanza el crowdfunding.
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Cuando se pone en marcha una iniciativa de crowdfunding se predetermina cudl es la cantidad que se desea
alcanzar para poder desarrollar la actividad para la que se pide apoyo financiero. Independientemente de
la cantidad, hay dos tipos de modalidades de crowdfunding. Por una parte, esta la regla de “todo vale”, donde
independientemente de haber conseguido los objetivos de recaudacién, el dinero aportado se transfiere
a los promotores. Por otro lado, en ocasiones es necesario garantizar un minimo de fondos para poder
sacar adelante la iniciativa, en esos casos se aplica la regla del “todo o nada” y solo se hacen efectivas las
aportaciones si se alcanzan dichos objetivos minimos y en caso contrario se devuelven los fondos a aquellos
que donaron. En general, la regla del “todo o nada” es mas alentadora para los donantes o aportadores que el
mecanismo de la aportacion sin retorno (Wash y Solomon, 2014).

Si bien llevar a cabo una campana de crowdfunding exitosa supone tiempo y esfuerzo para los promotores,
también se obtienen una serie de beneficios para el proyecto u organizacién que van mas alla del mero hecho
derecaudar dinero. Primero, las campafias de crowdfunding pueden servir como test de mercado, explorando
la aceptacion que ciertos productos o servicios tendran entre los consumidores, entendiendo que aquellos
proyectos que resultan mas atractivos para los donantes también contaran con suficientes consumidores o
usuarios durante la fase de funcionamiento, garantizando asi su viabilidad. Esto es especialmente revelador
si se realiza una preventa de un nuevo producto o servicio en la campafa. En esta misma linea, las campanas
de crowdfunding facilitan la interaccion con consumidores potenciales, aumentando asi la base de clientes y
fortaleciendo los vinculos de los donantes con la empresa u organizacion (Bitterl y Schreier, 2018). También
se obtiene una mayor visibilidad de los proyectos y se adquieren habilidades de marketing al realizar la
campana, especialmente en el ambito de las redes sociales. Ademas, gracias a esta mayor visibilidad, los
promotores a menudo encuentran nuevos socios y colaboradores para futuros proyectos (Baeck, Bone y
Mitchell, 2017).

2.2. CROWDFUNDING CiVICO Y MATCHFUNDING

El crowdfunding civico es una modalidad de crowdfunding cuyo objetivo es recaudar fondos para proyectos
de dominio publico o con un objetivo social comun. Esta modalidad normalmente busca asociaciones
publico-privadas para ofrecer infraestructura y servicios, asi como movilizar a la comunidad para colaborar
en mejorar el ambito publico, facilitando la coproduccién, el intercambio de informacion y el compromiso
ciudadano (Davies, 2014; Charbit y Desmoulins, 2017). La categoria de crowdfunding civico es aplicable a
muchas de las tematicas contempladas en los ODS como transporte, medio ambiente, infraestructura o
energialimpia. Ademas, es un mecanismo financiero que contribuye al ODS 17 al fomentar las alianzas entre
organismos gubernamentales, empresas y ciudadanos a escala local (Ozdemir, Faris, y Srivastava, 2015;
Stiver, Barroca, Minocha, Richards y Roberts, 2015; Charbit y Desmoulins, 2017). En Europa, el interés y
alcance del crowdfunding civico estan aumentando progresivamente, pero sus posibilidades ain no se han
explorado por completo.

El crowdfunding civico persigue objetivos de interés general y la mayoria de los proyectos se basan en el
area local, promovidos por ciudadanos a titulo individual y/u organizaciones de la sociedad civil. De esta
manera, se puede esperar que el crowdfunding civico produzca Unicamente bienes publicos, sin embargo,
Davies (2014) detalla que no es necesario que produzca directamente bienes publicos, sino que también
puede producir beneficios secundarios derivados de bienes privados. Por ello, muchos donantes creen que
la calidad civica de un proyecto esta relacionada con los objetivos generales de la persona u organizacion
involucrada, independientemente de que el proyecto concreto produzca un bien publico o privado.
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Por otro lado, cuando las aportaciones de los ciudadanos se complementan con una aportacién adicional
de una institucién publica o privada que promueve una determinada linea de actuacién, el crowdfunding
pasa a denominarse matchfunding. Esta aportacion adicional varia en funcién del capital captado de modo
colaborativo y de la viabilidad del proyecto. El matchfunding, al contar con una institucién publica o privada
que lo respalda con fondos adicionales, fomenta las donaciones privadas, lo que aumenta el dinero obtenido
en una campana de crowdfunding tradicional (Senabre y Morell, 2018; Brent y Lorah, 2019). El mecanismo de
matchfunding suele emplearse mas frecuentemente en las campaias de crowdfunding civico que en otro tipo
de campanas de crowdfunding. Esto se debe a que al perseguir objetivos de interés general se justifica que las
instituciones publicas aporten fondos publicos, mientras que las empresas privadas contribuyen como parte
de su responsabilidad social corporativa.

2.3. EL CROWDFUNDING CiVICO Y EL MATCHFUNDING COMO
HERRAMIENTA PARA LOS GOBIERNOS LOCALES Y REGIONALES

Tantoel crowdfundingcivicocomolamodalidad de matchfundingsonmuy Gtiles paralasadministraciones publicas
y fundaciones a la hora de promover una determinada linea de trabajo. Ademas, el crowdfunding civico se basa
principalmente en la comunidad local, mientras que el crowdfunding tradicional se basa en las comunidades
digitales y la web (Charbit y Desmoulins, 2017; Brent y Lorah, 2019). Por ello, el éxito del crowdfunding civico
depende en gran parte de las sinergias entre las partes interesadas locales (Charbit y Desmoulins, 2017). Es
esta interaccion con la comunidad local lo que convierte al crowdfunding civico (con o sin matchfunding) en una
herramienta con un enorme potencial para las iniciativas de los gobiernos locales y regionales.

Los ayuntamientos son espacios fundamentales para proveer los servicios necesarios del bienestar individual
y colectivo de la sociedad. En los ultimos afios, el alcance de las politicas municipales ha aumentado,
entrando en espacios y tematicas que no habian abordado hasta la fecha, entre otras: medio ambiente y
sostenibilidad, promocién de vivienda, educacién infantil, igualdad de género, cooperacién al desarrollo,
innovacion tecnoldgica, etc. (Subirat, 2009). Al mismo tiempo, las administraciones locales y regionales no
han tenido tiempo de disenar una respuesta efectiva al incremento exponencial de actividades de economia
colaborativa. Por ello, en muchas ocasiones se ha adoptado un enfoque reactivo a muchas de las iniciativas
de la economia colaborativa en lugar de una postura mas estratégica que facilite la reduccién del impacto
ambiental de muchas actividades humanas. Laeconomia colaborativa pone al limite lalineaentre lo comercial
y lo personal, y esto supone un reto para las administraciones publicas. Sin embargo, para el caso concreto
del crowdfunding civico se puede esperar una mayor aceptacion por parte de las administraciones locales, ya
gue este mecanismo contribuye positivamente a las lineas de accion de sus gobiernos.

Davies (2014) identificoé cuatro posibles roles del gobierno local en el crowdfunding civico: (1) patrocinador,
donde los gobiernos llevan a cabo su propia campafa de crowdfunding para un proyecto especifico; (2)
proveedor de la plataforma informatica imprescindible para un crowdfunding, donde las autoridades crean
dicha plataforma crowdfunding para promover proyectos civicos en su area; (3) moderador, donde la autoridad
publica apoya publicamente una lista de proyectos que reflejan su agenda; (4) facilitador, donde las autoridades
locales realizan campanas para solicitar propuestas especificas, capacitando a los promotores de los proyectos
seleccionados y/o anadiendo dinero publico a los recursos financieros aportados de la multitud.

Los beneficios y retos para implementar iniciativas de crowdfunding civico y matchfunding desde las
administraciones locales y regionales son diversos. El crowdfunding civico puede ser una herramienta
innovadora muy util para los gobiernos locales ala hora de enfrentar grandes retos como abordar la inclusion
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social o la sostenibilidad ambiental (Charbit y Desmoulins, 2017). Ademas, estos mecanismos fomentan la
participacion ciudadana, aumentando el compromiso ciudadano con la politica (Charbit y Desmoulins, 2017).
En este sentido, el crowdfunding civico tiene muchas similitudes con los presupuestos participativos, solo que
en este caso los ciudadanos no solo votan, sino que también contribuyen econémicamente a un determinado
proyecto. Ambos mecanismos pueden servir para descubrir la demanda de recursos y prioridades de los
ciudadanos. Asi, los gobiernos pueden estimar la aceptacion que ciertas iniciativas pueden tener entre la
ciudadania a través de una campana de crowdfunding civico y programar inversiones mas importantes en
un futuro. Para este propésito, hay que analizar de donde provienen las aportaciones y el grado en que la
campanfa de crowdfunding fue participativa (Davies, 2014; ECN, 2018; Brent y Lorah, 2019).

Por otrolado, los gobiernos locales y regionales pueden desarrollar incentivos paraimpulsar las campafias de
crowdfunding civico (e.g esquemas de matchfunding, incentivos fiscales, etc.). De esta manera, el crowdfunding
civico puede fomentar la inversién empresarial en determinados proyectos (Charbit, et al., 2017). Asimismo,
los gobiernos condicionan las direcciones de las inversiones sociales al apoyar proyectos dentro de un area
de interés especifico (Hong y Ryu, 2019).

Otra de las ventajas hace referencia a la reduccién de los tramites burocraticos y administrativos gracias a
la realidad digital que el crowdfunding ofrece. Frecuentemente, las subvenciones publicas se destinan a las
mismas areas que el crowdfundingcivico.Ladiferenciaesqueenlugardelaslicitaciones abiertasylos procesos
administrativos complejos que garantizan latransparenciay la correctagestién de las subvenciones publicas,
el crowdfunding civico permite recaudar fondos en un tiempo mas corto y con menos carga administrativa a
la vez que se garantiza la transparencia a lo largo de todo el proceso (ECN, 2018).

En cuanto al gasto publico, el crowdfunding civico puede suponer una gran oportunidad para que se lleven a
cabo proyectos en contextos de recursos limitados permitiendo sacar adelante proyectos que de otra forma
no serian factibles (Davies, 2014; ECN, 2018; Gasparro, 2018; Brent y Lorah, 2019). En cualquier caso, hay
gue asegurar que este mecanismo sea un complemento adicional y no un sustituto de las responsabilidades
del gobierno (Brabham, 2009; Davies, 2014; Brent y Lorah, 2019; Hong y Ryu,2019). En este sentido, el
crowdfunding civico tiene ciertas caracteristicas que acenttian su papel de complemento mas que de sustituto
del gasto publico. Primero, este tipo de esquemas no son adecuados para proyectos que dependen de un apoyo
financierosostenible durante unlargo periodo (Charbitet al.,2017; Hongy Ryu, 2019). Ademas, el crowdfunding
civico normalmente esta destinado a proyectos a pequena escala por lo que tampoco puede ser concebido
como un reemplazo directo para cada gasto gubernamental en infraestructura (Brent y Lorah, 2019).

Un posible inconveniente del crowdfunding civico, es que puede acrecentar la desigualdad entre barrios ricos
y pobres, ya que los barrios con un poder adquisitivo mas alto tienen mas posibilidades de financiar proyectos
ensus areas cercanas (Davies, 2014; Brenty Lorah, 2019; Hongy Ryu, 2019). Para contrarrestar este efecto,
los gobiernos locales pueden ajustar su aportacion en los esquemas de matchfunding dependiendo de la
situacién socioeconémica del drea del proyecto. Por ejemplo, podria aportar un 50% mas de lo recaudado en
barrios acaudalados y el 100% en barrios mas modestos. De la misma manera, se podrian ofrecer incentivos
fiscales mas ambiciosos para las rentas mas bajas, cémo mayores deducciones fiscales en el impuesto sobre
la renta de las personas fisicas.

Otro reto es que la flexibilidad del crowdfunding puede no ser suficiente para la capacidad de adaptacion de
las administraciones publicas. Por ejemplo, las autoridades locales y la legislacion han de actualizarse para
ajustarse a la realidad digital del crowdfunding (Baeck et al., 2017). Ademas, incluso en los casos donde los
proyectos piloto han tenido éxito, la administracién publica tiene muchas dificultades para trasladar estas
experiencias piloto a las practicas convencionales, especialmente en el caso de la financiacion (ECN, 2018).
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En general, el principal obstaculo para la difusion de los esquemas de matchfunding en los gobiernos sigue
siendo el desconocimiento de la herramientay de las posibilidades que ofrece (ECN, 2018).

En resumen, el crowdfunding civico representa tanto una oportunidad, como un desafio para las instituciones
publicas y muchas de ellas pueden necesitar un cambio profundo en su modelo de funcionamiento para
poder implantarlo.

2.4. EL CROWDFUNDING CiVICO PARA PROMOVER LOS SISTEMAS
ALIMENTARIOS LOCALES SOSTENIBLES

En las ciudades y en sus municipios periféricos han surgido en los Ultimos afios una multiplicidad de
experiencias que tratan de transformar los sistemas alimentarios en aras de una mayor sostenibilidad, de
facilitar la creaciéon de vinculos de confianza entre productores y consumidores, de relocalizar los sistemas
alimentarios y de revitalizar los espacios urbanos o periurbanos. Algunas de estas iniciativas se enmarcan
en una diversidad de nuevos canales cortos que abarcan la produccién, la distribucién y el consumo de
alimentos (Cooper y Timmer, 2015). Las autoridades locales y regionales pueden utilizar el crowdfunding
civico y el matchfunding para contribuir a varios ODS al fomentar y financiar una agricultura de proximidad.
El crowdfunding puede financiar y hacer posibles pequenas iniciativas agricolas locales, siendo otra via de
desintermediacién no solo referida a la venta de los alimentos, sino a la financiacién previa que muchos
de estos proyectos necesitan para arrancar o expandirse. Esta herramienta puede permitir que muchos
productores locales que tienen dificultades para acceder a la financiacion tradicional (e.g. agricultura
familiar de pequefa escala, jovenes, etc.) materialicen sus proyectos mediante el compromiso de una
comunidad con la agricultura local. Esto no es algo necesariamente nuevo ya que la agricultura apoyada
por la comunidad (CSA por sus siglas en inglés) puede entenderse como una forma de crowdfunding que
permite a los agricultores utilizar métodos mas sostenibles y a los consumidores disfrutar de alimentos
mas saludables (Barrette, 2011). Otro ejemplo de este enfoque de financiacion alternativo son los servicios
financieros ofrecidos por Slow Money Alliance que otorgan préstamos a corto y medio plazo mediante
plataformas de crowdfunding online (Lagoarde-Segot, 2019). Ademas, estos préstamos también pueden
servir como garantias en solicitudes de préstamos al sector bancario convencional, facilitando asi que la
banca tradicional se involucre en estos proyectos de caracter sostenible (Lagoarde-Segot, 2019).

3. ESTUDIO DE CASO: MADRID KM REGION. FINANCIANDO
LA TRANSICION AGROECOLOGICA.

Elestudio de casode este articulo se centra enlas convocatorias del matchfunding del grupo operativo Madrid
Km Regiodn. Se trata de una experiencia piloto de microfinanciacién comunitaria con apoyo institucional que
busca promover la innovacién en proyectos de canales cortos de comercializacién de alimentos sostenibles
y de proximidad en la regién de Madrid. El grupo operativo “Madrid Km Regién” estudia el fendmeno de
los canales cortos de comercializacion de productos alimentarios en el marco del programa de desarrollo
rural de la Comunidad de Madrid. Este grupo operativo cuenta con la participacién la Asociacién Unida
de Productores Agroecoldgicos (AUPA), la Asociaciéon por la Alimentacion Local y Sostenible (ALYSS), la
Organizacién de Consumidores y Usuarios (OCU), las Red Intermunicipal TERRAE, y el Instituto Madrilefio
de Investigacidon y Desarrollo Rural, Agrario y Alimentario (IMIDRA) que, al tratarse de una iniciativa piloto,
hace la recogida y sistematizacion de informacion de la experiencia.
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El proyecto incluye tres convocatorias. La primera convocatoria se lanzé en septiembre de 2019, la segunda
en septiembre de 2020 y la Ultima convocatoria esta planeada para primavera del 2021. Las convocatorias
se llevan a cabo en la plataforma de crowdfunding de la Fundacion TRIODOS:.

Las convocatorias estan dirigidas a proyectos que pretendan realizar inversiones minimas de entre 1.500
y 4.500 €. Estos objetivos minimos deberan conseguirse en una primera fase con el apoyo de la ciudadania
mediante campana de microfinanciacion colectiva (crowdfunding). En aquellos casos en los que los proyectos
previamente seleccionados logran los objetivos minimos previamente establecidos, la cantidad es
complementada por el grupo operativo con una cantidad equivalente al minimo acordado (matchfunding). Al
exigirse un nimero minimo de donantes, asi como de dinero recaudado, se asegura que el proyecto tiene una
base social para asegurar su viabilidad.

Las propuestas seleccionadas son de diversa tipologia. Entre otras, hay una asociacién de productores para
establecer una cooperativa de distribucién, una iniciativa de reparto de alimentos en bicicleta dentro de la
almendra central de Madrid o una pequena tienda cooperativa que queria escalar su proyecto para poder
Ilegar a mas consumidores interesados en una alimentacién mas sostenible.

Una vez seleccionados los proyectos que retinen unos requisitos basicos y tras la valoracion de un tribunal
formado por expertos de diferentes dmbitos, los promotores de los proyectos reciben capacitacion sobre
cémo ejecutar una campana de crowdfunding exitosa. Los proyectos disponen de 40 dias para realizar dicha
campafa. Las convocatorias estan abiertas tanto a proyectos de preventa como de donacién, asimismo
los promotores podian elegir entre las modalidades de “todo vale” o “todo o nada”. Como ejemplo de las
recompensas ofrecidas hasta el momento por los proyectos, hay agradecimientos publicos por aportaciones
de entre 5y 15 euros hasta visitas guiadas, cestas agroecolégicas o cuotas de socios anuales por cuantias
superiores de entre 50y 100 euros.

Las dos primeras campafias fueron exitosas para los cinco proyectos seleccionados y en total 610 donantes
particulares han financiado los proyectos, recaudandose en torno a un total de 37.000€ en la campafa de
crowdfunding que fueron complementados con 18.000€. La cuantia media aportada por cada donante fue
de 79€yel 97% por ciento de las aportaciones fueron online, aunque también cabia la posibilidad de comprar
tickets fisicos a los promotores. La media de edad de los donantes fue de 48 afios. Dos tercios de los donantes
conocian personalmente o comercialmente a los promotores o al proyecto, mientras que el otro tercio no
tenian unarelacion previa con el proyecto pero que se interesaron por lainiciativa al enterarse por las RRSS,
mediante el boca a oreja o gracias a la fundacion TRIODOS. En este sentido, tener contacto con redes de
personas establecidas ha influido mucho en el éxito de las primeras campanas (redes agroecoldgicas, redes
de consumidores, etc.).

Mas alla de la recaudacion de fondos, los promotores consideran que el crowdfunding ha supuesto un salto
de escala para sus proyectos, teniendo ahora una red mas extensa de simpatizantes y consumidores ademas
de mas conocimientos sobre herramientas de marketing y publicidad. Otro gran punto a favor resaltado por
los promotores es la cercania de la financiacién y la generacién de vinculos de confianza con los clientes y la
comunidad. El principal inconveniente identificado por los promotores es el esfuerzo y tiempo que supone
sacar adelante la campana, si bien todos volverian a hacer un matchfunding o un crowdfunding si necesitasen
mas financiacién en un futuro.

! https://crowdfunding.fundaciontriodos.es/canal/matchfunding-madrid-kmregion/proyectos
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4. LA ADMINISTRACION LOCAL ANTE EL MATCHFUNDING:
RETOS Y OPORTUNIDADES

Para conocer las consideraciones sobre el matchfunding desde las administraciones locales, entre
noviembre de 2019 y marzo de 2020 se realizaron una serie de entrevistas (n=35) a representantes
de ayuntamientos en los que se venian acogiendo actividades de promociéon de canales cortos de
comercializacion (Tabla 1). Las entrevistas incluian una seccién sobre matchfunding, donde se les explico
el funcionamiento del matchfunding a través del ejemplo del “Matchfunding Madrid Km Regién” y se
les preguntaba acerca de la aceptacion, beneficios y barreras que podria tener este mecanismo en las
entidades locales a las que representaban. La duracién de esta parte de las entrevistas se situaba entre
10 y 30 minutos. Las preguntas eran dicotomicas para los casos de “si” y “no”, con lista de respuestas en
el caso del rol que tomarian en la campafa y abiertas para las demas. Fundamentalmente se entrevisté
a los/las concejales/as de las areas de economia, medio ambiente y/o de participacién ciudadana. Las
entrevistas fueron grabadas y transcritas. Se analizaron las frecuencias de las preguntas con listas de
respuestas. Para las preguntas abiertas, las transcripciones se analizaron cualitativamente utilizando el
software ATLAS.TI. En primer lugar, se crearon cédigos abiertos mediante la lectura de transcripcionesy la
recopilacion de fragmentos de texto que constituian posibles respuestas a las preguntas de investigacion.
Estos cédigos abiertos se etiquetaron con etiquetas breves pero significativas. Luego, los cédigos abiertos
se agruparon de una manera conceptualmente coherente en términos genéricos y se realizé un analisis de
las frecuencias de estos términos.

Tabla 1- Ayuntamientos de la Comunidad de Madrid entrevistados (Fuente: elaboracion propia)

Municipio Habitantes Entrevista
Hiruela Lozoya- Somosierra 48 Telefénica 19/11/2019
El Atazar Lozoya- Somosierra 93 Telefénica 19/11/2019
Reduena Lozoya- Somosierra 247 Telefénica 11/03/2020
Villavieja del Lozoya Guadarrama 258 Telefénica 08/01/2020
Olmeda de las Fuentes Campina 346 Telefénica 09/12/2019
Valdepiélagos Campina 574 Presencial 18/12/2019
El Berrueco Lozoya- Somosierra 741 Telefénica 25/11/2019
Navalafuente Lozoya- Somosierra 1.397 Telefénica 10/12/2019
Fresnedillas de la Oliva Guadarrama 1.554 Presencial 20/02/2020
Miraflores de la Sierra Lozoya- Somosierra 2.172 Telefénica 19/11/2019
Bustarviejo Lozoya- Somosierra 2.486 Presencial 16/12/2019
Aldea del Fresno Sudoccidental 2.698 Telefénica 20/12/2019
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Municipio Habitantes Entrevista
Navacerrada Guadarrama 3.000 Telefénica 12/12/2019
Robledo de Chavela Guadarrama 4.159 Presencial 16/01/2020
Becerril Guadarrama 5.564 Presencial 26/12/2019
Campo Real Campifa 6.075 Telefénica 17/01/2020
Villa del Prado Sudoccidental 6.409 Telefénica 27/12/2019
Collado Mediano Guadarrama 6.781 Presencial 15/11/2019
El Boalo Guadarrama 7.399 Presencial 17/01/2020
Hoyo de Manzanares Guadarrama 8.222 Presencial 12/11/2019
Manzanares El Real Guadarrama 8.597 Presencial 16/12/2019
Loeches Campina 8.673 Telefénica 18/12/2019
Moralzarzal Guadarrama 12.697 Presencial 28/10/2019
San Lorenzo del Escorial Guadarrama 18.088 Telefénica 05/02/2020
Torrelodones Guadarrama 23.361 Telefénica 12/11/2019
Arroyomolinos Sudoccidental 30.052 Telefénica 18/11/2019
Pinto A. Metropolitana 51.541 Presencial 02/01/2020
Aranjuez Las Vegas 59.037 Presencial 10/02/2020
Coslada A. Metropolitana 81.860 Telefénica 12/03/2020
Rivas-Vaciamadrid A. Metropolitana 85.893 Telefénica 28/11/2019
Pozuelo A. Metropolitana 86.172 Telefénica 10/01/2020
Alcobendas A. Metropolitana 116.037 Telefénica 05/03/2020
Leganés A. Metropolitana 188.425 Telefénica 18/11/2019
Fuenlabrada Sudoccidental 193.586 Presencial 28/11/2019
Alcala de Henares Campina 193.751 Telefénica 25/02/2020
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En general los ayuntamientos tienen una estrategia multicanal para escuchar las sugerencias de sus
ciudadanos que combina modalidades fisica y online (Tabla 2). En los ayuntamientos de menos de 5.000
habitantes, los medios online son menos utilizados debido a la mayor cercania entre los responsables
municipalesy los habitantes. En estos ayuntamientos mas pequefosy rurales, las campaias de matchfunding
pueden adaptarse a la realidad local, por ejemplo, permitiendo los pagos fisicos.

Tabla 2- Medios que utilizan los ayuntamientos para conocer las prioridades, iniciativas y sugerencias de los
ciudadanos. Pregunta abierta. (Fuente: elaboracion propia)

¢{Qué medios tiene su ayuntamiento para conocer las prioridades, iniciativas

y sugerencias de los ciudadanos?

Medios N % sobre el total de medios mencionados
Redes sociales 17 17,50%
Buzén de sugerencias o registro presencial

en el Ayuntamiento 17 17,50%
Contacto personal 16 16,50%
Buzoén de sugerencias en la Web del Ayuntamiento 15 15,50%
Consejos o foros ciudadanos 10 10,30%
App 7 7,20%
Encuestas y consultas populares 5 5,20%
Correo electrénico 4 4,10%
Plenos 3 3,10%
Viatelefénica 2 2,10%
NS/NC 1 1,00%

En la Tabla 3 se pueden ver las respuestas de los ayuntamientos sobre las preguntas de presupuestos
participativos, su conocimiento de matchfundingy la viabilidad de llevar a cabo una convocatoria. La mitad de
los encuestados mencionaron que su ayuntamiento realiza presupuestos participativos o tiene la intencion
de hacerlo. EI matchfunding tiene similitudes con los presupuestos participativos, donde los ciudadanos
eligen en qué proyectos quieren que su administracion local invierta. Por otro lado, el matchfunding es una
herramienta desconocida practicamente para todos los responsables politicos entrevistados y sélo en casos
puntuales conocian herramientas similares que integren lo publico y lo privado (e.g. consorcio publico-
privado para solicitar subvenciones o el pago compartido con los vecinos del asfaltado de ciertas calles). Sin
embargo, laidea del matchfunding parece tener muy buena aceptacion, ya que dos tercios de los encuestados
consideraron viable realizar campanas de matchfunding durante la actual legislatura. Ademas, del tercio
restante, la mitad necesitaria mas informacion o simplemente no se veia capacitado para responder a la
pregunta sin consultarlo con mas miembros del gobierno.
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Tabla 3- Respuestas sobre presupuestos participativos y matchfunding en los ayuntamientos (Fuente: elaboracién
propia)

Respuestas N  %sobre el total de respuestas

Si 37,10%

No 15 42,90%
¢Realiza su ayuntamiento presupuestos
participativos? [ h“’fy B 5 14,30%

una futura intencién

NS/NC 2 5,70%
¢Conocia usted la herramienta de Si 3 8,60%
financiacién Matchfunding? No 32 91,40%
¢Conoce algiin mecanismo de financiacion Si 4 11,40%
publico-privada similar? No 31 88,60%
¢Considera viable que su equipo de gobierno ] 23 65,70%
impulse iniciativas de matchfunding No 7 20,00%
relacionadas con canales cortos de
comercializacion durante la actual NS/NC 5 14.30%

legislatura?

Los encuestados también indicaron las principales ventajas y barreras que podria tener la realizaciéon de un
matchfunding en su municipio (Tabla 4). Las ventajas mas sefialadas fueron el fomento de la participacion
ciudadana,lamenor necesidad de inversién publica, lanecesidad de mayor implicaciény esfuerzode lainiciativa
privada para obtener una ayuda (respecto a la subvencion tradicional) junto al propio fomento de la actividad
empresarial en el municipio. Ademas, se resalta que el mecanismo de matchfunding asegura el interés de los
proyectos que se respaldany la generacion de sinergias entre los actores del municipio para futuros proyectos.

Tabla 4- Ventajas percibidas del matchfunding respecto a otras férmulas de inversién publica. Pregunta abierta.
(Fuente: elaboracién propia)

¢{Qué ventajas opina usted que tendria el matchfunding frente a otras formulas de inversion publica?

N % sobre el total de respuestas

Fomenta la participacién ciudadana en politica 13 19,10%
Menor necesidad de inversidon publica (permite realizar mas proyectos
11 16,20%

con menos presupuesto)
Requiere implicacién y esfuerzo de la iniciativa privada para obtener

o 10 14,70%
una ayuda publica
Asegura el interés publico de los proyectos que se respaldan 8 11,80%
Fomentay activa lainiciativa privada 8 11,80%
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¢{Qué ventajas opina usted que tendria el matchfunding frente a otras férmulas de inversion publica?

N % sobre el total de respuestas

La participacion de varios actores genera una vision comunitaria 6 8.80%
y participativa que genera sinergias para mas proyectos R
Mayor difusion entre los vecinos 3 4,40%
El seguimiento del proyecto evita que sea un gasto publico ineficaz 2 2,90%
Fomenta la implicacién de los donantes con los proyectos mas alla

., 2 2,90%
de ladonacion
Agilidad en el proceso 2 2,90%
NS/NC 2 2,90%
Ahorro en intereses para los promotores 1 1,50%

Como principal barrera destacé el desconocimiento tanto técnico y administrativo del proceso (Tabla 5).
Otras barreras fueron la posible falta de iniciativa privada o la capacidad de movilizar a los ciudadanos para
que aporten. Esto también se asocia con la dificultad que puede tener la convocatoria de matchfunding para
darse a conocer. Por ultimo, en varios ayuntamientos se destacé la falta de presupuesto o la necesidad de
lanzar la campafia en conjunto con otros municipios.

Tabla 5- Dificultades o impedimentos percibidos del matchfunding (Fuente: elaboracién propia)

¢Cuales cree que serian las principales dificultades o impedimentos para impulsar iniciativas

de matchfunding en su ayuntamiento?

N % sobre el total de respuestas

Desconocimiento del procedimiento administrativo y técnico

- . 14 23,00%
de una campana de matchfunding
Falta deiniciativa privada con proyectos 11 18,00%
Dificultad de convencer a los ciudadanos para aportar 7 11,50%
Dificultad de dar a conocer la campaia de matchfunding a los ciudadanos 6 9.80%
y alainiciativa privada o
Desconocimiento del procedimiento juridico (e.g limitacién normativa 6 9.80%
para que el ayuntamiento subvencione iniciativas privadas) YR
Necesidad de realizar la campana en conjunto con otros municipios 5 8.20%
o el gobierno regional o
Falta de recursos econémicos 5 8,20%
NS/NC 3 4,90%
Reticencias y dificultades administrativas para innovar en el ayuntamiento 3 4,90%
Necesidad de coordinacion de varias areas debido a la transversalidad 1 1.60%
de los proyectos YR
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Por ultimo, se pregunto a los ayuntamientos que tipo de rol les gustaria ejercer en caso de participar en una
campanfa de matchfunding (Tabla 6). Destacaron las opciones en las cuales los gobiernos municipales tienen
un mayor poder de decision sobre qué se va a financiar mediante la campana de matchfunding.

Tabla 6- Respuestas sobre los roles que los ayuntamientos pueden tomar para participar en una campana de
matchfunding (Fuente: elaboracién propia, adaptado de Davies (2014))

De los siguientes modos para participar en un matchfunding, ;de qué modo considera mas viable
que actue su ayuntamiento?

N % sobre el total de respuestas

Patrocinador: El ayuntamiento plantea diferentes proyectos a la ciudadania 15 38.5%
mediante Matchfunding =7
Facilitador: La ciudadania plantealos proyectos y el ayuntamiento selecciona 14 35 9%
los méas apropiados para lanzar la campana. 7
Financiador: La ciudadania selecciona los proyectos y el ayuntamiento 8 20.5%
complementa los que mas apoyo han recibido =7
NS/NC 2 5,7%

Por ultimo, la Figura 1 es una nube de palabras con las respuestas proporcionadas por los responsables
politicos a la pregunta: ;Qué tipo de iniciativas le gustaria que su ayuntamiento apoyase mediante
matchfunding? (Dentro de los canales cortos de comercializacion).

Figura 1- Nube de palabras con las respuestas proporcionadas por los ayuntamientos sobre que iniciativas apoyarian
mediante matchfunding dentro del ambito de los canales cortos de comercializacién (Fuente: elaboracién propia)
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5. CONCLUSION

Eldesarrollosostenible,asicomolaconsecuciondelos ODS,implicanlanecesidad deunasfinanzassostenibles
que tengan en cuenta los impactos sociales y medioambientales de los proyectos financiados. El crowdfunding
civico se postula como un mecanismo de inversion que sigue esta filosofia y que puede financiar proyectos
de caracter social y medioambiental, los cuales pueden estar muy condicionados para acceder a fuentes de
financiacién convencionales. Este mecanismo implica un tipo de coproduccion a nivel local entre la sociedad
civil, el sector privado vy las instituciones publicas. El crowdfunding civico, y en concreto el matchfunding, es
una herramienta que tiene potencial para los gobiernos locales y regionales de cara a financiar proyectos
locales que contribuyan al desarrollo sostenible y marcar una agenda politica y social en torno a los ODS.
El crowdfunding civico permite que los ciudadanos, asociaciones y empresas locales se involucren con sus
comunidades, generando sinergias y una pertenencia a lacomunidad que fomenta nuevos proyectos locales.
Ademas, supone un mecanismo innovador para agilizar las subvenciones publicas, aumentar el nimero de
proyectos financiables y fomentar la implicacién privada. Sin embargo, este mecanismo supone a la vez un
reto y una oportunidad para las administraciones que tienen que adaptar su funcionamiento a la realidad
digital de este mecanismo.

Los primeros resultados del estudio de caso “Matchfunding Madrid Km Regién” confirman la capacidad
de este mecanismo para que los proyectos locales, en este caso agroecoldgicos, consigan la financiacion
necesaria para arrancar o expandirse con el apoyo de la comunidad y las instituciones locales. Los gobiernos
locales estan aumentando su implicacién en el desarrollo sostenible y las entrevistas han revelado la
buena aceptacién que tendria este mecanismo en sus consistorios para fomentar proyectos sociales y
medioambientales. El andlisis de la literatura y de las entrevistas a los responsables politicos municipales
sugieren que una de las mayores limitaciones de este mecanismo es la falta de conocimiento, tanto del
mecanismo en si mismo cémo de su encaje administrativo y legislativo. Por ello, es necesaria una mayor
difusién de buenas practicas, la adaptacion de la legislacion, asi como programas desde estancias superiores
que permitan a las entidades locales y regionales lanzar convocatorias de matchfunding. También se necesita
mas investigacion sobre el impacto que podria tener el crowdfunding civico y el matchfunding en el ambito
local y regional para financiar distintas areas que contribuyan al logro de los ODS.
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ANEXO 1. PREGUNTAS DEL CUESTIONARIO

Desde algunas administraciones publicas regionales y locales se estan desarrollados iniciativas de
Matchfunding. Se trata de una innovadora forma de financiacion colectiva de proyectos a modo de
mecenazgo ciudadano, de tal forma que aquellos proyectos que reciben mas apoyo por los ciudadanos
reciben una aportacién adicional de la administraciéon que lo promueve.

1. ;Conocia usted la herramienta de financiacion Matchfunding?

Si
b. No
C. NS/NC

2. ;Conoce alglin mecanismo de financiacién publico-privada similar?

b. No
a. Y- ¢Cual?
C. NS/NC

3. ;Considera viable que su equipo de gobierno impulse iniciativas de Matchfunding relacionadas con
canales cortos de comercializacién durante la actual legislatura?

Si
b. No
C. NS/NC

4. ;Cudles cree que serian las principales dificultades o impedimentos para impulsar iniciativas de
Matchfunding en su ayuntamiento?

5. :Qué ventajas opina usted que tendria el Matchfunding frente a otras férmulas de inversién publica?

6. De los siguientes modos para seleccionar los proyectos para Matchfunding, ;en qué modo considera mas
viable que actue su ayuntamiento?

a. Procurador: La ciudadania plantea los proyectos y el ayuntamiento selecciona los méas apropiados
paralanzar la campafa de Matchfunding

b. Sponsor: El ayuntamiento plantea diferentes proyectos a la ciudadania mediante Matchfunding

C. Financiador: La ciudadania selecciona los proyectos y el ayuntamiento complementa la
financiacién de los que mas apoyo han recibido

d. NS/NC

7.:Qué tipo de iniciativas le gustaria que su ayuntamiento apoyase mediante Matchfunding?
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THOUGHTS ON THE STATE
OF SUSTAINABLE FINANCING
IN SPAIN

Julian Romero Zarco
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RESUMEN:

Podemos decir que la contribucion de Espafia al desarrollo de las finanzas sostenibles ha sido muy
destacada. El fuerte crecimiento de este mercado se ha desencadenado en la segunda parte de la pasada
décaday Espana se consolida entre los diez mayores paises que toman prestado dinero para proyectos con
credenciales positivas para el medioambiente o con fines sociales destinados a colectivos desfavorecidos.
Basados en el Informe Anual publicado por Ofiso en los dos ultimos afios, trato de identificar algunos de los
motivos de esta situacion, algunas claves que ayudan a entender las particularidades de nuestro pais en este
ambito y los retos que se deberan afrontar en el futuro.

Palabras clave. Bonos; Préstamos; Bonos-verdes; Bonos-sociales; Préstamos-verdes; Financiacion; Sostenible.

SUMMARY

We can say that Spain’s contribution to the development of sustainable finance has been very prominent.
The strong growth of this market has been unleashed in the second part of the last decade and Spain is
consolidated among the ten largest countries that borrow money for projects with positive credentials for
the environment or for social purposes for disadvantaged groups. Based on the Annual Report published
by Ofiso in the last two years, | try to identify some of the reasons for this situation, some keys that help to
understand the particularities of our country in this area and the challenges to be faced in the future.

Keywords: Bonds; Loans; Green-bonds; Social-bonds; Green-loans; Financing; Sustainable.
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Julian Romero es actualmente Presidente del Observatorio espanol de la Financiacién Sostenible. Es licenciado
en CC. Econdmicas por la Universidad Complutense de Madrid. Posee un diploma en Banca Responsable por el
IEB y un curso en Desarrollo Sostenible por la Universidad de Columbia.

En 2005, se convierte en responsable para Europa de Sindicacion de bonos en BBVA. En 2017, crea el drea de
Bonos Sostenibles en dicho Banco. Testigo del nacimiento y evolucién de los mercados de bonos verdes, ha sido el
representante de su entidad en los Green Bond Principles desde 2014.

Cuando te propones por primera vez la evaluacién de una materia que por su naturaleza se encuentra en las
primeras fases de evolucion, resulta complejo sacar conclusiones. Particularmente, si se trata de hacerlo a
partir de fotos fijas de un periodo de tiempo limitado como el mes, el trimestre o el afio y ademas circunscribir
el andlisis a un area geografica concreta con importantes solapamientos con tu entorno mas préximo. Todo
lo cual requiere una continua busqueda de las fronteras donde delimitar dicho anélisis.

La escasez de datos publicos por un lado, y los diferentes métodos de seleccién de los datos privados por
otro, incrementan la dificultad de conseguir resultados definitivos y, en todo caso, de realizar comparaciones
con pares. En un ambito donde uno de los fundamentos de su razén de ser es la transparencia no deja de ser
paraddjico que el acceso a los datos tenga un marcado caracter privado. Sefialaremos mas adelante dénde
algunos cambios en este sentido son mas acuciantes.

Tras dos anos consecutivos realizando el Informe Anual sobre la Financiacidon Sostenible en Espaia,
podemos extraer algunas reflexiones interesantes sobre su estado actual, las bases que han permitido llegar
alasituacioén actual y los retos a los que se enfrenta para continuar evolucionando.

Probablemente la constatacion de que la financiacion sostenible en el mercados de capitales en Espana
ha superado el 10% del total, ha sido la que nos da una mejor idea del peso que ha alcanzado este sector en
nuestro pais.

Es cierto que el mercado de capitales supone entorno al 45% del total de la financiacion sostenible y, por
tanto, es complicado la extrapolacion al total. Pero si podemos afirmar que ese porcentaje dobla a la cifra
global, lo cual le infiere un caracter muy positivo al nimero espanol.

Es muy cierto que este primer dato da sentido a los datos que afo tras afo sitian a Espafa en el grupo
destacado de los 10 mayores emisores de Bonos Verdes del mundo. Climate Bond Initiative (CBI) publica
esta cifra en sus informes anuales y se ha visto también confirmado cuando el volumen de estos activos
ha alcanzado el primer trillon de délares. Segiin CBI habria contribuido con 34 billones de délares, seria el
quinto contribuidor de Europa, detras de Francia, Alemania, Holanda y Suecia y el séptimo a nivel mundial al
incluir en la lista a EE.UU. y a China, que ocupan la primera y segunda posicién a nivel global.

Son varios los motivos que pueden aducirse para entender la posicién destacada de nuestro pais en el
contexto de la financiacién sostenible internacional. La internacionalizacién de muchas de nuestras
companias, la profesionalizacién de sus equipos de financiacion, la buena reputacién de sus credenciales en
el mercado son todos factores que han ayudado. Asimismo, creo que ha ayudado el éxito de la participaciéon
de algunos pioneros como Iberdrola, primer emisor nacional de Bonos Verdes en abril de 2014 y que a dia
de hoy se consolida como el mayor grupo emisor de Bonos Verdes a nivel mundial, el Instituto de Crédito
Oficial (ICO) como impulsor del estandar de Bonos Sociales y uno de los primeros emisores a nivel mundial
de estacategoriaenenerode 2015.Y el empuje de BBVA en el asesoramiento a los emisores en los mercados
sostenibles desde su primera operacion en mayo del 2014.
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El dato del 10% de la financiacién total ofrece una muy buena indicacion, pero en términos absolutos la
indicacién es mas dudosa. No sabemos cudl seria el porcentaje ideal o el nimero a alcanzar, y tampoco
podemos saber qué parte del 90% restante es susceptible de recanalizaciéon hacia proyectos compatibles
con la sostenibilidad. Esto abre una oportunidad para profundizar en la recoleccién de informacion que
aporte luz a esas interrogantes.

Una vez contextualizada la participacion relativa y advertidas sus limitaciones, vamos a ver como estd
repartido entre los diferentes productos financieros mayoritariamente utilizados: bonos y préstamos.

Como deciamos anteriormente, el peso de los Bonos es del 45%, con un volumen absoluto que ha superado
los 15.000 millones de euros. La distribuciéon por tipo de bonos ha sido del 61% para los bonos verdes, 19%
para los sociales y 20% para los sostenibles. A pesar del enorme crecimiento de los Bonos sociales a nivel
global, lo cierto es que Espaina, dada su estructura de emisores con fuerte presencia del sector publico,
apenas han reducido un 4% el peso relativo de los Bonos verdes, y es la cifra global la que ha convergido
fuertemente hacia el modelo espaiol, descendiendo desde el 82% de 2019 hasta el 57% en 2020, en su
modalidad verde.

La pandemia sin duda ha tenido efectos muy considerables sobre la evolucion del 2020. La mas conocida
sin duda es el efecto sobre la emisién de bonos sociales, y su enorme utilizacién para la canalizacion de los
diversos paquetes nacionales de ayuda. Pero ha habido un segundo efecto importante, la caida absoluta del
volumen nominal de préstamos con etiqueta sostenible.

Bloomberg cifra esta caida internacional en un 22%, mientras en Espafia nuestra observacién de la caida nos
lleva al 13%. Parece légica, que una caida del PIB histérica de doble digito, haya afectado significativamente
a la demanda de fondos, y pensamos que se ha realizado en una doble dimensién. Durante la primera parte
del afloy ante la fortisima reaccién de los mercados a la primera ola de la pandemia, las empresas acudieron
a productos que les protegiesen de posible estrecheces de liquidez via facilidades de crédito, mientras
en un segunda parte del aio, la exuberancia del mercado de bonos alimentada por la reafirmacion de los
programas cuantitativos de los bancos centrales ha producido un cierto trasvase entre unay otra modalidad
de financiacion.

Significativo ha sido que toda la caida de la actividad en préstamos se ha centrado en la modalidad de
préstamos ligados a la sostenibilidad (-24%) que venia creciendo a ritmos muy altos dada su flexibilidad y
novedad, también cifrada en el contexto anterior.

Sin embargo, en nuestro andlisis seguimos incorporando la financiacion para proyectos que aun sin estar
alineados a ninglin estandar ni auto etiquetarse como verde, corresponden a inversiones que en su practica
totalidad se consideran sostenibles. Me refiero a la modalidad de financiacion de proyectos, donde de nuevo
este ano ha habido un sector ganador el de la inversion en energias renovables. El crecimiento de esta
modalidad de préstamos en 2020 ha sido del 230% y su peso en el total de préstamos ya es del 50% que, por
extensién, supondria el 28% del total de la financiacion sostenible en Espana.

Entodo caso, esperamos y deseamos que las circunstancias cambien en el 2021 y que los préstamos vuelvan
arecuperar tasas de crecimiento en consonancia con el de las finanzas sostenibles en general.

Sectorialmente, los proyectos de energia renovables ocupan la primera posicién, seguido del sector
inmobiliario, sector ausente en el mercado de bonos y tras ellos el sector del comercio minorista, aunque
esta anomalia se concentra en una Unica operacién de 2000 millones de euros de El Corte Inglés.

Reflexiones sobre el estado de la financiacién sostenible en Espafia. Julidn Romero Zarco
Revista DIECISIETE. 2021. N°5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 175-180) DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.08

R\ |/
%,
L)
//\g

amn

| 177



\ |/
M,

o
o

\\/

178 |

REVISTA DIECISIETE
¢ NOTAS Y COLABORACIONES

Es necesario hacer dos apuntesenrelacién al mercado de préstamos, que tiene un caracter alto de privacidad,
y por tanto, esta sujeto a incentivos econémicos diferentes al de los bonos. Deben explorarse soluciones
que aumenten la transparencia. Por un lado, es necesario registrar las operaciones, con los mayores datos
posibles que permitan clasificarlos y después agregarlos y ordenarlos, aun sabiendo que los proveedores de
datos por el momento son privados. Por otro lado, han de ofrecer informacion suficiente sobre su aportacion
alasostenibilidad capaz de generar confianzay en consecuencia, ayuden a identificar activos sostenibles. De
lo contrario existe el riesgo, tanto para los prestamistas como para los prestatarios, de generar sospechas
sobre la ambicién de sus actividades, e incluso, atin peor sobre practicas de greenwashing.

Tras el mercado de préstamos, ahora veamos algunos datos relacionados con el mercado de capitales sobre
los que reflexionar.

Uno de ellos, que sorprendio este Ultimo ano, es el de ver a cuatro intermediarios espafioles entre los cinco
mas activos. En el 2019 sélo BBVA y Santander estaban en el grupo que junto a HSBC se repartian las tres
primeras posiciones. Sin embargo, este aflo Banco de Sabadell y CaixaBank, se han incorporado, dejando
a intermediarios europeos en posiciones menos destacadas. Esto es un fuerte indicador de la creciente
atencién y disponibilidad de recursos que las entidades nacionales estan dedicando al mercado de las
finanzas sostenibles.

Mas timidamente, hemos observado esta tendencia en los verificadores o certificadores de las credenciales
sociales o medioambientales de esos bonos. Sigue habiendo en este sentido una fuerte concentracion de
consultoras, si bien hemos visto empresas locales empezando a participar especialmente en préstamos
corporativos. En todo caso la ampliacién de la competencia nos parece una sefal positiva para ganar
eficiencia en este tipo de operaciones.

En cuanto al uso de los fondos es preciso seialar el fuerte peso de las energias renovables en el uso de los
fondos, dato que corrobora también el liderazgo de nuestro pais en esta categoria. En segundo lugar, aparece
la movilidad sostenible con un 19%, dejando a los proyectos de eficiencia energética en un tercer lugar con
un 13%. Sorprende la ausencia de proyectos para edificacion residencial o industrial sostenible, que a nivel
internacional supone la segunda categoria de proyectos con mayor financiaciéon. Ademas, hay que senalar
que el estudio debe profundizar en el uso de los fondos de los bonos sociales y sostenibles que seguro que
anadiran mas sensibilidad a la informacion del sistema. En ese sentido, abogaremos por un mayor detalle por
parte de algunos emisores en la informacién previa a la emision.

Atendiendo al tipo de emisor, cabe destacar el aumento del peso de los emisores financieros que en solo
tres afos han pasado del 17% del total a ser el grupo mayoritario en el 2020, con un 43% del total emitido.
Este crecimiento se ha producido a costa del sector corporativo, ya que el peso del sector publico, en el caso
espanol, mayoritariamente el ICO y las CC. AA,, se ha mantenido estable entre el 30% y el 35%. Sin riesgo
a equivocarnos, prevemos que esto se vera sustancialmente modificado por la entrada del Tesoro Publico
espafnol como emisor en este mercado, como ha anunciado, en el segundo semestre de este afo.

Una ultima reflexién sobre la aparicion de operaciones de financiacién destinadas a la parte operativa
de las companias o working capital. Ya habiamos visto anteriormente, operaciones de avales o garantias,
algunas de leasing, pero singularmente las de confirming, o reverse factoring, las encontramos de suma
importancia por su capacidad de influir en la alineacion con objetivos medioambientales, e incluso
sociales o de gobernanza de los proveedores, a lo largo de toda la cadena de valor de una actividad
econdmica determinada.

Reflexiones sobre el estado de la financiacion sostenible en Espaiia. Julidn Romero Zarco
Revista DIECISIETE. 2021. N°5. Madrid. ISSN 2695-4427 Versién digital (pp. 175-180) DOI: 10.36852/2695-4427 _2021_05.08



REVISTA DIECISIETE
NOTAS Y COLABORACIONES )

La extraordinaria evolucion en los Ultimos pocos afios del mercado permite ser muy optimista sobre su
futuro crecimiento y acerca de la innovacion en productos ya que esperamos ver el primer bono ligado a la
sostenibilidad en Espana, nuevas titulizaciones, acceso de emisores al mercado de capitales, operaciones
transaccionales, etc. Pero sin duda, el gran catalizador serd la nueva regulacién que va a afectar muy
sensiblemente y en primer lugar a los asesores, managers y propietarios de activos financieros. El salto en
la calidad de la informacién que se les exigird y la transparencia seran sin duda los que produciran nuevas
dindmicasenel crecimientoy enlainnovacion. La aportacion de esta informacion por parte de los inversores,
hasta ahora limitada y poco actualizada, ayudara enormemente a la toma de decisiones bien informadas en
el futuro préximo.

Probablemente sus efectos noseempezarananotarhastael 2022, peroconseguridad generaranimportantes
cambios en la asignacién de capitales, que no es sino la principal aportacién del sector financiero al nuevo
modelo econémico.
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RESUMEN

Durante los ultimos anos, la inversion sostenible y responsable en Espaia ha crecido no solo en el patrimonio
de los activos gestionados con criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza, sino en la sofisticacion
de las estrategias de seleccidn, integracién e influencia empleadas. El extendido uso del marco de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas, el crecimiento de los mercados de bonos verdes
y sociales, asi como el impulso regulatorio europeo a las finanzas sostenibles, son los ejes de expansion de
las finanzas sostenibles en el presente. Por el lado de las tendencias, el impulso de la financiaciéon climatica
en la recuperacion econdémica a la crisis COVID-19, la evolucién del mercado de la inversién sostenible en
América Latinay la calidad y disponibilidad de informacion no financiera seran clave en el desarrollo de esta
filosofia de inversion en el futuro préximo.

Palabras clave: Inversion Sostenible y Responsable; Objetivos de Desarrollo Sostenible; Aspectos
Ambientales; Aspectos sociales; Cambio Climatico; Informaciéon No Financiera; COVID-19; Recuperacion;
Inversion de Impacto; Bonos Verdes; Bonos Sociales.
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ABSTRACT

Inrecent years, sustainable and responsible investment in Spain has grown not only in the quantity of assets
managed under Environmental, Social and Governance criteria, but in the sophistication of the selection,
integration and influence strategies applied. The widespread use of the United Nations Sustainable
Development Goals framework, the growth of green and social bond markets, as well as the European
regulatory momentum for sustainable finance, are the paths for expansion of sustainable finance in present.
Regarding trends, the promotion of climate finance in the economic recovery from the COVID-19 crisis, the
sustainable investment market evolution in Latin America and the quality and availability of non-financial
information will be key in the development of this investment philosophy in the near future.

Keywords: Sustainable and Responsible Investment; Sustainable Development Goals; Environmental
criterion; Social criterion; Climate Change; Non-Financial Information; COVID-19; Recovery; Impact
Investing; Green Bonds; Social Bonds.

Andrea Gonzalez Gonzalez. Economista especializada en sostenibilidad y responsabilidad social corporativa,
ha desarrollado parte de su trayectoria profesional en organizaciones internacionales como ONU-OCHA, la
OMS o el Parlamento Europeo. Es colaboradora habitual en centros de educacién superior como la Universidad
Internacional Menéndez Pelayo o la Universidad Carlos 11l de Madrid. En el presente forma parte del equipo de
Spainsif, foro espanol de inversién sostenible, donde ocupa el puesto de subdirectora general.

Veronica Sanz lzquierdo. Licenciada en Ciencias Ambientales, cuenta con varios postgrados relacionados con
la auditoria y verificacién ambiental y social, asi como con geopolitica y gobernanza. Previamente ha trabajado
en el sector privado en consultoria ambiental y en asociaciones y corporaciones de derecho publico profesionales.
Actualmente es Responsable de Andlisis y Estudios en Spainsif, donde realiza estudios y coordina la seccién de
formacion sobre la inversién con criterios ambientales, sociales y de buen gobierno en el mercado espariol, asi
como las iniciativas y regulaciones aplicables.

Spainsif, el Foro Espariol de la Inversion Sostenible y Responsable (en adelante, ISR) monitoriza desde 2009
la evolucién de este tipo de inversion en Espaia, en el marco de la metodologia establecida por Eurosif,
asociacion para la promocion y el avance de la inclusion de los criterios ambientales, sociales y de buena
gobernanza (ASG) en las politicas de inversion en Europa.

La definicion de inversion sostenible y responsable (ISR) varia ligeramente a lo largo de la literatura, en
funcién de las atribuciones de las entidades que la emita. Como referencia, segliin la Comisién Europea,
la Inversién Sostenible y Responsable en el Reglamento 2019/2088 de la UE sobre divulgaciones
relacionadas con la sostenibilidad en el sector de servicios financieros se describe como “Una inversién en
una actividad econémica que contribuya a un objetivo ambiental, o una inversién en una actividad econémica
que contribuya a un objetivo social, siempre que dichas inversiones no perjudiquen significativamente ninguno de
esos objetivos y que las sociedades participadas sigan prdcticas de buen gobierno” (Comisién Europea, 2018).
Es decir, se establece como ISR a aquellas inversiones que incorporan criterios ambientales, sociales y de
buen gobierno (ASG, o ESG por sus siglas eninglés) en el proceso de estudio, analisis y seleccidén de valores
de una cartera de inversion.
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La aplicacion de estos criterios varia en funcién de la entidad que ejecute la inversién, empleandose el uso
de una o varias estrategias que, con distinto grado de sofisticacion, permiten identificar aquellos activos
alineados con la politica de inversidn establecida. Como estrategias mas sencillas se establecen aquellas
basadas en la seleccion de valores via exclusiones o cribados previos, como son las exclusiones simples o
el screening basado en normas. Como estrategias de mayor calidad y alto grado de andlisis se encuentra la
integracion ASG o la inversidn de impacto. Habitualmente, |la cartera es resultado de la aplicacién de varias
estrategias sobre un mismo universo.

Estrategia Definicion

Exclusién Excluye ciertas actividades o sectores, por ser contrarios a los valores del inversor

. Da prioridad a las empresas mejor valoradas desde la perspectiva extra-financiera,
Best-in Class .
dentro de su sector de actividad.

Screening basado en normas Seleccion de organizaciones a través de normas y convenciones internacionales.

. Selecciona empresas e inversiones vinculadas a tematicas o sectores de desarrollo
Fondos tematicos .
sostenible.

E t and Voti Didlogo directo entre el inversor y las organizaciones donde invierte, en materia
ngagement and Votin
308 3 ASG. Si el didlogo no fructifica utilizan su derecho a voto en las juntas de accionistas.

Integracion de criterios ASG ~ Consiste en tener en cuenta en la gestion clasica de inversiones criterios ASG.

Pretende simultaneamente obtener un rendimiento financiero competitivo y

» producir un impacto ambiental y/o social positivo. La medicién del impacto debe
Inversién de Impacto . . L . B

ser cuantificable, con el fin de lograr cambios significativos en la resolucion de los

problemas sociales y/o ambientales.

Segun el estudio de Spainsif de 2020, resultado del andlisis de los datos reportados por 33 entidades, 21 de
ellas nacionales y 12 gestores y propietarios de activos internacionales, lo que supone el 76% del total del
nacional y un 43% del internacional comercializado en Espaia, los activos gestionados con algun tipo de
estrategia o criterio ambiental, social y de gobernanza ASG, ascienden a un total de 285.454 millones de
euros.
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llustracion 1. Evolucion de las diferentes estrategias ASG en activos nacionales durante los tltimos diez afos. Fuente:
Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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Atendiendo al reparto por estrategias (llustracion 1), que es indicador del grado de madurez y calidad de |a
ISR, destaca el crecimiento que presenta la integracién ASG, que alcanza los 100.189 millones de euros en
2019, sefalada como una de las estrategias mas sofisticadas en el marco metodoldgico de Eurosif; si bien la
exclusién simple continta siendo la estrategia mas aplicada en Espafia sumando 104.245 millones de euros
en 2019.

Conrespecto alasinversiones tematicas sostenibles, que suponen segliin los datos recabados en este estudio,
un total de 2.530 millones de euros en Espana (un 1% del total ASG), destaca la mayor propension de las
entidades internacionales a desarrollar este tipo de estrategia, en un contexto donde el mercado nacional
es todavia reducido y concentrado en torno a sectores de corte ambiental como las energias renovables, la
eficiencia energéticay la gestion del agua.

Destaca también el crecimiento que han evidenciado las inversiones de impacto, que suponen 29.567
millones de eurosy unadécima parte del total, relacionadas con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS),
los bonos verdes y sociales, y los fondos de inversion principalmente. Ademas, el 10% de las inversiones de
impacto monitorizadas en el estudio tienen como objetivo contribuir a alcanzar los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (en adelante, ODS).

Durante 2019, las emisiones de bonos verdes y bonos sostenibles crecieron de forma destacada, lo cual
podria explicar, al menos en parte, el aumento en las cifras de activos gestionados bajo la estrategia de
inversion de impacto en Espana. Desglosando la informacion por el origen de las organizaciones, se aprecian
ligeras diferencias: el porcentaje de entidades nacionales con inversion de impacto en fondos de inversién,
capital riesgo social e inversion en microfinanzas y bonos sociales supera al de internacionales; por el
contrario, el nimero de entidades internacionales con inversiones en bonos verdes y ODS superan a las
nacionales.
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Con respecto al engagement, mas de la mitad de las empresas encuestadas declara disponer de una politica
formal y en la misma relacién hace publicos los resultados de sus campanas. Sobre el voting, dos tercios de
los encuestados cuentan con una politica formal y casi la mitad de ellos publica el sentido de sus votaciones.
Estas estrategias alcanzaron los 21.059 millones de euros segun los datos del estudio.

La rapida evolucion de la ISR y la proliferacién de una gran cantidad de tipologias de productos bajo los
epigrafes de sostenibles, verdes o responsables, con desigual grado de interiorizacién de los aspectos sociales,
ambientales o de gobernanza, haincentivado lanecesidad de generar unmarco en el que se definany concreten
los conceptos, actores y responsabilidades a la hora de gestionar los criterios ASG en el sector financiero.

Por ello,en 2018 la Comisién Europea disend y puso en marcha un Plan de Accién en Finanzas Sostenibles en
el que destacan acciones como la elaboracion de la Taxonomia de actividades verdes, en la que se establece
los criterios para determinar si una actividad econdémica se considera medioambientalmente sostenible a
efectos de fijar el grado de sostenibilidad ambiental de una inversién; el Estandar de Bono Verde Europeo,
que pretende facilitar el desarrollo del mercado al unificar las metodologias y mejorar la transparenciaen la
gestion; y la creacion de dos indices de referencia climaticos, para fomentar la comparabilidad y aumentar
la transparencia del impacto de las inversiones en materia de cambio climatico y transiciéon energética, y
desincentivar el greenwashing. Este marco regulatorio europeo en finanzas sostenibles, junto con lademanda
delosinversoresindividuales, se sefalan en el estudio anual de Spainsif presentado en 2020 como dos de los
factores clave para el desarrollo de la ISR en los proximos afnos.

Como novedad, en el Estudio de 2020 se recoge una primera aproximacion a las finanzas sostenibles en América
Latina, en colaboracion con Principles for Responsible Investment (PRI), a través de una muestra de signatarios de la
region. Seguin los datos analizados, entre los que se excluye Brasil por la singularidad de su mercado, la actividad
de la inversion sostenible en América Latina se centra principalmente en Chile, Colombia, México y Peru; donde
se concentran los inversores institucionales de mayor peso de la region: los fondos privados de pensiones.

Todas las entidades encuestadas cuentan con una politica definida de integracidon ASG, una estrategia
considerada en los mercados europeos como una de las de mayor calidad a la hora de afrontar la inversién
responsable. Este hecho se debe en gran medida a la labor de comunicacién y divulgacion realizada por PRI.
Como contrapartida, algunos datos indican que no es posible aplicar estrategias de exclusién tanto positivas
como negativas, debido al tamafio tan reducido del universo invertible con el que cuentan.

Al encuestar alos participantes en el estudio sobre las tematicas incluidas en sus estrategias en relacién con
el desarrollo sostenible y el cambio climatico, destacan por encima de las demés los Objetivos de Desarrollo
Sostenible. Estos objetivos reflejan las inquietudes de las sociedades de América Latina, muy afectadas por
problemas como el hambre, el nivel educativo o la desigualdad de género. Por ello, es frecuente encontrar
entidades comprometidas profundamente con ellos.

También durante 2020 se publicé el Estudio temético de Spainsif “Las Inversiones y el Cambio Climatico”,
donde se ponia el foco en el papel de las finanzas ante el reto de la Emergencia Climatica. El estudio recopila
informacién sobre el cambio climatico en las finanzas a través de una revision bibliografica y la realizacién de
encuestas y entrevistas a agentes clave del sector.

Las percepciones de los agentes implicados en el estudio identifican los riesgos de transicion como los mas
relevantes para el sector, destacando los riesgos de mercado y derivados de las politicas publicas. El sector
financiero igualmente considera que los riesgos fisicos, en concreto los crénicos, como el aumento de las
temperaturas o la escasez de recursos tendran efectos relevantes sobre el sistema financiero.
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Los agentes entrevistados destacan las numerosas oportunidades de inversién que ofrecen tanto la
adaptacion como lamitigacion del cambio climatico en sectores como las energias renovables, especialmente
laenergiasolar,juntoalaeficienciaenergética,yevidencian que el mercado todaviadebe adquirir experiencia
y formacién a este respecto, espoleado por lademanda de los inversores, especialmente institucionales, y las
reformas regulatorias.

Segun las respuestas recibidas, se evidencia un aumento del peso relativo de las inversiones climaticas en
las carteras de inversion. En cuanto a los instrumentos financieros, los bonos verdes y los bonos sostenibles,
aquellos que ademas de aspectos ambientales tienen en cuenta aspectos sociales, son percibidos como los
instrumentos con mayor potencial para el futuro préximo. Destaca que dos tercios de los encuestados creen
que habra un aumento de la financiacion climatica como consecuencia de la crisis del COVID-19, sea por el
crecimiento generalizado de la financiacion sostenible o gracias a planes verdes de estimulo econémico; e
identifica el papel del nuevo marco juridico europeo como impulsor de las finanzas sostenibles climaticas.

Dada la situacion excepcional de emergencia social provocada por el COVID-19, se publicé durante
2020 un tercer estudio tematico de Spainsif, centrado en los aspectos sociales de la inversién sostenible.
Tradicionalmente la parte ambiental ha supuesto la mayor ratio de la inversién sostenible, mientras que
los aspectos sociales se relegaban al cumplimiento de normativa basica o a unos minimos acordes con el
derecho internacional. Sin embargo, se ha puesto de manifiesto una relevancia creciente de estos temas en
los Ultimos afos, fuertemente impulsada en los Gltimos meses por la emergencia sanitaria.

Como impulsores de los componentes sociales en la inversidén sostenible, destacan por encima de otros,
la contribucién de los ODS de la Agenda 2030 de Naciones Unidas, con un fuerte componente social,
incentivado por las desigualdades y carencias existentes a nivel mundial. Entre los objetivos y metas
planteados se recogen: poner fin a la pobreza, como objetivo nimero uno, acabar con el hambre y garantizar
la seguridad alimentaria, en segundo lugar, la salud y bienestar como tercer objetivo, seguidos de alcanzar
una educacion de calidad, igualdad de género y empoderamiento de la mujer, abastecimiento de agua y
saneamiento, reducir las desigualdades tanto entre paises como dentro de los mismos, y garantizar la pazy
lajusticia.

Se identificé como especialmente relevante para las finanzas sostenibles el ODS 8 de “Trabajo decente y
crecimiento econdmico”, que recoge entre sus metas “lograr el empleo pleno y productivo y el trabajo
decente paratodaslas mujeres y los hombres, incluidos los jovenes y las personas con discapacidad, asi como
laigualdad de remuneracion por trabajo de igual valor” o la adopcion de “medidas inmediatas y eficaces para
erradicar el trabajo forzoso y poner fin al trabajo infantil en todas sus formas en 2025, sin perder el foco
en otras metas financieras como “Mantener el crecimiento econdmico per capita, de conformidad con las
circunstancias nacionalesy, en particular, un crecimiento del producto interno bruto de al menos el 7% anual
en los paises menos adelantados” o “Fortalecer la capacidad de las instituciones financieras nacionales para
fomentar y ampliar el acceso a los servicios bancarios, financieros y de seguros para todos”.

Los ODS son frecuentemente utilizados como referencia para los reportes de sostenibilidad; sin embargo,
es dificil cuantificar la aportacion de las entidades al logro de estos objetivos globales y no existe un sistema
unificado de divulgacion en base a ellos. Desde el enfoque del inversor ASG, los reportes de sostenibilidad
de las empresas respecto a los ODS suelen ser complementados y ajustados a los propios indicadores
de inversion ASG, atendiendo al mandato fiduciario del inversor institucional. Para ello, los inversores
ASG cuentan con proveedores de calificaciéon y rating especializados, que aplican su propia aproximacion
cuantitativa a los aspectos sociales relacionados con cada ODS (incluidos en el disefio del vehiculo de
inversion del que se trate).
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En cuanto al marco regulatorio europeo, destaca la Directiva de Informacién No Financiera, traspuesta a
la legislacion espanola en 2018, que presta especial atencion a los aspectos sociales de diversidad, género,
distribucién del trabajo, relaciones con partes interesadas y efectos sobre lacomunidad, de los que tienenya
obligacion de reportar las empresas a partir de un tamafo determinado. Aunque no existe una metodologia
unificada de reporting, y eso complica la comparabilidad a la vez que genera confusion, es resefiable la
aportacion de las principales iniciativas internacionales de uso voluntario en la materia, como son Global
Reporting Initiative (GRI), Sustainability Accounting Standards Board (SASB) o Integrated Report (IR), que
incorporan especificamente los aspectos sociales.

Contemplando las iniciativas relacionadas con la transicion ecolégica, incentivada por el Pacto Verde
Europeo, se establecen mecanismos para que la transicién sea justa; es decir, que no deje a nadie atras y que
mitigue los impactos negativos que la descarbonizacion pueda tener en los distintos sectores y regiones.
En el caso de Espaia, el proyecto de Ley del Clima recoge un Titulo especifico dedicado a este fin. A falta
de una taxonomia social, demanda escuchada por los reguladores, que han comenzado a trabajar en ella,
en la taxonomia verde se recogen aquellas actividades econdmicas que tienen contribucién sustancial a los
objetivos ambientales de la UE y se obliga a demostrar el cumplimiento de unas garantias sociales minimas a
través de la alineacion condirectrices y normativainternacional en materia de trabajo, asociaciony derechos
humanos.

Si ya en la situacion inicial de shock y contraccion del mercado financiero provocada por la irrupcion de la
pandemia del COVID-19 la inversiéon sostenible evidencié mejores comportamientos que la tradicional,
para la recuperacion econdmica posterior las finanzas sostenibles se recogen como pieza clave, no solo
en cuestiones sociales, como las perseguidas en la emision de bonos sociales o bonos COVID-19, si no a
través del programa Next Generation EU y los fondos de recuperacion, con los que se pretende restaurar la
economia sentando las bases de un nuevo desarrollo econémico alineado con los objetivos ambientales de
la Unién Europea.
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RESUMEN

La adhesién de Espaiia al GSG ha supuesto un revulsivo para hacer crecer la inversién de impacto en nuestro
pais, hasta llegar a una cifra de 2.378 millones de Euros de capital gestionado en 2020. Sin embargo, el
mercado aun no cuenta con el volumen y dinamismo que corresponderia a un pais como el nuestro. El éxito
de estarevolucion necesitade lainvolucracion activa del Sector Publico como ha ocurrido en nuestros paises
vecinos.

Palabrasclave: Inversionde impacto; ODS; Emprendedores sociales; Sector social; Alianzas publico-privadas

SUMMARY:

Spain’s adhesion to the GSG has been a catalyst for increasing impact investment in our country, reaching a
figure of 2,378 million Euros of managed capital in 2020. However, the market still does not have the volume
and dynamism that would correspond to a country like ours. The success of this revolution requires the
active involvement of the Public Sector, as has happened in our neighboring countries.

Keywords: Impact investment; SDG; Social entrepreneurs; Social sector; Public-private partnerships
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El mundo se enfrenta a importantes riesgos derivados de la crisis climatica y de la pandemia de COVID-19
que amenazan el bienestar, la prosperidad y la vida tal y como la conocemos. A esto se le suma la necesidad
de acelerar el ritmo a nivel global para la consecucion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la
Agenda 2030.

Dar respuesta a estos retos requiere encontrar nuevas féormulas que permitan sumar capital privado a los
recursos publicos y filantrépicos usados hasta la fecha.

En este contexto, la inversion de impacto ha emergido a nivel global como una respuesta innovadora, cada
vez mas extendida a los retos actuales a los que nos enfrentamos. La inversién de impacto es aquella que
busca de forma intencional un impacto social y/o medioambiental positivo medible, ademas de un retorno
financiero.

Pasando del binomio riesgo / rentabilidad al trinomio impacto / riesgo / rentabilidad, perseguimos un cambio
historico en nuestras economiasincorporando elimpacto enlatomade decisiones econémicasy deinversion,
en beneficio de las personas y el planeta. La inversion de impacto se convierte asi en una herramienta
(practicamente una filosofia) que busca transformar nuestros sistemas econdémicos en economias de
impacto, es decir, economias que sittian el impacto social y medioambiental en el centro de sus decisiones.

La apuesta por la inversién de impacto es un movimiento global que ha ido ganando peso en todo el mundo.
En este sentido, en 2013 el primer ministro britanico, David Cameron, elevo la inversion de impacto social
a la agenda del G8, creando el G8 Social Impact Investment Task Force, que en 2015 pasa a denominarse
Global Steering Group for Impact Investment (GSG), un grupo global independiente que retine a lideres del
mundo de las finanzas, los negocios, la economia social y |la filantropia para catalizar el impacto a través de la
inversiony el espiritu empresarial para beneficiar alas personasy al planeta. Presidido por Sir Ronald Cohen,
considerado el padre de la inversién de impacto, el GSG cuenta en la actualidad con 34 paises miembro,
ademas de la Union Europea.

En 2018, Espana no formaba parte de este grupo. Conscientes de ello nace la Asociacién Foro Impacto quien
liderd la adhesion de Espaiia al GSG a través de un proceso que involucré a mas de 70 organizaciones y
personas lideres de la comunidad inversora, empresarial, tercer sector, administraciones y economia social,
y que sirvié como espacio de reflexidon y puesta en comun sobre las principales barreras existentes en Espana
y posibles soluciones para darles respuesta. Las conclusiones se clasificaron en 5 grandes recomendaciones
que se recogieron en el documento Hacia una economia de impacto - Recomendaciones para impulsar la
inversion de impacto en Esparia.

El proceso culminé en junio de 2019 con la adhesion formal de Espana al GSGy la constitucion del SpainNAB,
el Consejo Asesor Nacional para la Inversién de Impacto en Espafa que formado por 16 personas y entidades
lideres tiene como misién impulsar y promover la inversién de impacto en Espaia.

Para ello contamos con un Plan de Accion de SpainNAB que gira en torno a 5 recomendaciones: estimular
la demanda de capital de impacto a través de alianzas de incubadoras y aceleradoras; incrementar la oferta
de inversion con ayuda del Sector Publico como catalizador; involucrar en el proceso a las fundaciones;
promover contratos de impacto social para impulsar la innovacién; y generar conocimiento en torno a estas
recomendaciones. Todo ello con el fin Ultimo de contar con una estrategia nacional publico-privada de
Inversion de Impacto, siguiendo el ejemplo de los paises miembros del GSG donde los Gobiernos han sido
actor clave para catalizar el mercado de Impacto.
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Los logros ya conseguidos pueden medirse en cifras. Si en junio de 2019 partiamos de una cifra de inversion
de impacto de 90 millones de euros en activos bajo gestién concentrada en fondos de capital riesgo (VC), en
junio de este afno 2021 hemos logrado superar con creces el objetivo marcado entonces de multiplicar por
cuatro el volumen de este tipo de inversion.

En concreto, la cifra actual se sitia en 2.378 millones de Euros de capital gestionado en 2020, lo que
representauncrecimientodel 26%respecto al afo anterior. Estas cifras provienende un Estudio elaborado
por Esade y SpainNAB y publicado en julio de 2021. Este estudio pionero dimensionay segmenta la oferta
de capital de impacto en Espaia considerando un abanico amplio de actores, desde los fondos de capital
privado hasta las fundaciones pasando por la banca ética y social. La segmentacién basada en las distintas
clases de impacto establecidas en el Impact Management Project (IMP), provee la transparencia necesaria
para entender en profundidad las diferencias entre el capital de distintos actores que contribuye a
solucionar retos especificos sociales y medioambientales.

El alcance de este estudio traspasa nuestro mercado y sirve para liderar la armonizacién de las cifras de
inversion de impacto en otros paises europeos en el marco del GSG, con el objetivo de crear un mercado
comun y reforzar el peso de la inversién de impacto en el espacio UE para avanzar en la creacion de una
sociedad mas justa y resiliente.

Las principales conclusiones son las siguientes:

1. DIVERSIDAD DE MERCADO MAS ALLA DE LOS FONDOS DE CAPITAL PRIVADO: La inversion de impacto
va mas alla de los fondos de capital privado de impacto (que incluyen fondos de capital riesgo y otros fondos
que invierten en el capital de empresas no cotizadas), ya que estos representan Gnicamente 536 millones de
euros, de los 2.378 millones de capital que gestiond el sector en 2020. Aunque estos fondos de impacto han
sido pioneros en muchos temas (medicion del impacto, incentivos de gestion vinculados al impacto, apoyo
financiero a medida en las fases tempranas) y han tomado el liderazgo en los ultimos afios para impulsar y
fortalecer el sector, hay otro tipo de entidades, como la banca ética y social, con una larga trayectoria en el
mercado, que gestionan 1.521 millones de euros de capital en inversion de impacto. Esta diversidad de actores,
que incluye 242 millones de euros de capital gestionados por fundaciones, hace que la oferta de capital sea
variaday pueda atender a las necesidades de financiacion de diferentes tipos de empresas y organizaciones

2. RAPIDO CRECIMIENTO Y GRANDES EXPECTATIVAS: La inversion de impacto es un sector que crece
claramente, con una tasa anual del 26% con respecto a 2019 y que, en el caso de los fondos de capital privado,
llega al 34%. Para 2021, el sector espera también un crecimiento significativo y muchos inversores confian que
sigasiendo de dos digitos; ademas, una tercera parte de los fondos de capital privado espera aumentar el capital
gestionado en mas del 50%, debido a la ampliacién de los fondos actuales y a la creacién de nuevos fondos.

3. ADICIONALIDAD EN DISTINTO GRADO: Hemos segmentado el sector en funcién de la contribucién de
los inversores a sus objetivos de impacto social y/o medioambiental. Ademas de la intencién de generar
impacto, la mayor parte del capital gestionado se dedica activamente a la gestién del impacto, pero no
se dirige a mercados de capital nuevos o desabastecidos, ni aporta capital flexible. Esta oferta de capital
corresponde, en gran medida, a la banca ética y social. Sin embargo, existe un nimero importante de
vehiculos de inversion, entre los cuales destacan los fondos de capital privado, que financian mercados
desabastecidos, es decir, que se dirigen a empresas a las cuales les costaria obtener una financiacion
similar por otras vias. Finalmente, encontramos una serie de fondos de capital privado y de fundaciones
que, ademas de implicarse activamente vy dirigirse a mercados desabastecidos, ofrecen capital flexible,
asumiendo un riesgo mayor o un retorno financiero inferior al que ofrece el mercado.

La inversién de Impacto, un mercado en crecimiento. Jose Luis Ruiz de Munain
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4. MULTIPLICIDAD DE FUENTES Y DESTINOS DE FINANCIACION: La principal fuente de capital para
la inversion de impacto son los inversores individuales (69%), que efectiian su aportacion en forma de
depdsitosy cuentas corrientes através de labanca éticay social, seguidos de los inversores institucionales
(10%), las fundaciones (10%) y el sector publico (7%). En el caso de los fondos de capital privado, los
inversores principales son los institucionales (29%), seguidos de las family offices (16%), los grandes
patrimonios (14%), los fondos publicos nacionales (15%) y los fondos publicos europeos (9%). Por tanto, la
inversiéon de impacto es un tipo de inversiéon que cada vez mas actores toman en consideracion. El destino
de la inversién de impacto también es diverso, en funcion de la geografia (aunque aproximadamente el
50% tiene Espafia como su region de referencia) y de la etapa de desarrollo de las empresas financiadas
(con preferencia en las fases de crecimiento sobre las de incubacion).

5. PLURALIDAD DE INSTRUMENTOS Y EXPECTATIVAS: La mayor parte de la inversion de impacto
se canaliza a través de deuda y capital no cotizados (el 75% y el 25% respectivamente), con una cierta
variacion en los retornos esperados (algo mayor en los fondos de capital privado), en el plazo (siendo el
mas habitual entre 4 y 6 afos) y en el tamafio de las inversiones (con un promedio de 1 millén de euros,
aunque inferior en la banca ética y social y en las fundaciones).

6. MEDICION DEL IMPACTO CON CAMINO POR RECORRER HACIA LA GESTION DEL IMPACTO:
Practicamente todos los vehiculos incluidos en el estudio miden su impacto social. Algunos lo hacen con
herramientas estandarizadas (47%) y otros utilizan solamente herramientas propias (45%), pero son
pocos los actores que llevan a cabo auditorias externas de sus sistemas de medicion. Algunos inversores
ya utilizan la medicién del impacto a lo largo del proceso de inversion, desde la definicién de sus objetivos
hasta la monitorizacion y evaluacion de sus inversiones. Sin embargo, la gran mayoria utilizan los
indicadores de medicion de impacto para comunicar los resultados a los diferentes grupos de interés, lo
cual indica que todavia hay camino por recorrer para que los inversores pasen de la medicién del impacto
alagestiéon del impacto. Por Gltimo, se observa una gran variedad en lo que se refiere a los objetivos de los
beneficiarios y a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

Todas estas conclusiones indican que el mercado no solo ha crecido en cifras, si no también en nimero y
naturaleza de actores. En definitiva, la adhesion de Espana al GSGy la constitucion de SpainNAB ha supuesto
un revulsivo para hacer crecer la Inversion y Economia de Impacto en nuestro pais.

Desde entonces esta ha ido ganando terreno, con nuevos actores e iniciativas, mayormente privadas. Sin
embargo, el mercado aln no cuenta con el volumen y dinamismo que corresponderia a un pais como el
nuestro. El éxito de esta revolucién necesita de la involucracién activa del Sector Publico. Los paises de
nuestro entorno ya trabajan en ello: Portugal cuenta con Portugal Inovacao Social, y Francia con Le French
Impact, logrando que las administraciones jueguen un rol clave como catalizadoras del capital.

Las alianzas publico-privadas y el capital catalitico son factores clave para el desarrollo del mercado de la
inversion de impacto. Sin estos elementos, el crecimiento de esta inversidn ya sea publica o privada, y por
tanto el impacto positivo que se puede generar, serd limitado. La crisis actual desatada por la COVID-19
ha puesto de manifiesto la necesidad de invertir a escala para transformar nuestra sociedad y hacerla mas
resiliente. Es el momento de caminar juntos hacia un nuevo tiempo.

Lainversién de Impacto, un mercado en crecimiento. Jose Luis Ruiz de Munain
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RESUMEN

La transparencia es una herramienta fundamental para promover la disciplina de mercado en el sector financiero,
al permitir a inversores y usuarios conocer mejor a los bancos, comparar y tomar decisiones informadas. La
divulgacién de informacion sobre aspectos ambientales y relacionados con el cambio climético, sociales o de
gobernanzahaganado creciente relevanciacomo herramienta para promover el papel de lasentidades financieras
en la financiaciéon de inversiones que contribuyan a una economia sostenible, y para resaltar la necesidad de que
los bancos gestionen sus propios riesgos. Ello ha dado lugar a multiples iniciativas a nivel de la Union Europea e
internacional. De hecho, la transparenciay divulgacion de informacién sobre sostenibilidad en el sector financiero
es uno de los pilares del Plan de Accién sobre finanzas sostenibles de la Comision Europea, y también de la EBA,
incluyendo la definicion de una ratio de activos verdes y de plantillas con informacién sobre el riesgo de transicion
y fisico de cambio climatico. Reguladores han de coordinar sus iniciativas, y ayudar a las entidades a superar los
retos derivados la preparacion de esta informacién, en términos por ejemplo de disponibilidad de datos.

Palabras clave: EBA; Transparencia; Disciplina de mercado; Cambio climatico; ASG; Taxonomia; Ratio de
activos verdes; Informacién prudencial comparable; Riesgo de transicion de cambio climatico; Riesgo fisico
de cambio climatico.
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ABSTRACT

Transparency is a key tool to promote market discipline in the financial sector, allowing investors and users to
better understand banks,compare and make informed decisions. The publication of informationonenvironmental
and climate change-related, social or governance aspects has gained increasing relevance as a tool to promote
the role of financial institutions in financing investments that may contribute to a sustainable economy, and to
highlight the need for banks to develop appropriate risk management frameworks. There are multiple initiatives
at European Union and international level in this regard. In fact, transparency and disclosure of information on
sustainability is one of the pillars of the European Commission’s Action Plan on sustainable finance, and of the
EBA, including the definition of a green asset ratio and of templates with information on climate change transition
and physical risks. Regulators and policy makers should coordinate their initiatives, and help entities to address
the challenges that they face when preparing this information, in terms of, for example, data availability.

Keywords: EBA; Transparency; Market discipline; Climate change; ESG; Taxonomy; Green assets ratio;
Comparable prudential information; Climate change transition risk; Climate change physical risk.
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1. INTRODUCCION - TRANSPARENCIA Y DISCIPLINA DE MERCADO

Latransparenciay ladivulgacién de informacion financieray prudencial por parte de las entidades bancarias
sobre los riesgos y vulnerabilidades a los que estan expuestos su balance y cuenta de resultados, su solvencia
y su liquidez, son una herramienta clave para promover la disciplina de mercado. La informacién que las
entidades han de publicar con este fin incluye tanto informacion cuantitativa, sobre las exposiciones de la
entidad, su actividad crediticia e inversiones, como cualitativa, sobre su gobernanza, estrategia y modelo de
negocio, y marco de gestion de riesgos.

Las entidades bancarias deben divulgar la informacién que sea relevante de una forma consistente, para que
sea comparable entre entidades y para ayudar a los usuarios de esa informacién (incluyendo ahorradores,
inversores, depositantes, usuarios de servicios financieros y otras personas interesadas), entender y
comparar los perfiles de riesgo de los bancos y a tomar decisiones de manera informada. La divulgacion de
estainformaciéon también ayuda adespejar incertidumbres sobre los riesgos y vulnerabilidades de los bancos
y sobre su posible impacto en la economia real, contribuyendo a restablecer la confianza de ahorradores y
usuarios bancarios, especialmente en momentos de crisis e incertidumbre financiera.

Finalmente, la puesta adisposicién de los ahorradores, inversores, depositantes y otros usuarios de servicios
bancarios de informacion relevante y comparable contribuye a cubrir la asimetria de informacién entre las
entidadesy las partes interesadas, cubriendo lagunas de datos y facilitando la toma informada de decisiones
por parte de los destinatarios de esa informacion.

Divulgacion de informacién relativa a la sostenibilidad y la regulacion bancaria en la Unién Europea. Pilar Gutiérrez.
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2. ROL DE LAS ENTIDADES DE CREDITO Y DE LA TRANSPARENCIA
PARA PROMOVER EL CAMBIO HACIA UNA ECONOMIA
SOSTENIBLE

En los ultimos afos se ha vuelto cada vez mas evidente larelevancia de las entidades financieras en general, y
de las entidades de crédito en particular, en la misién de facilitar la transicién hacia una economia sostenible.
Los bancos, en su labor de intermediarios financieros, tienen la posibilidad de canalizar los flujos de capital y
el ahorro hacia inversiones y/o empresas con un impacto ambiental negativo, neutro o positivo. También se
ha adquirido creciente conciencia del impacto negativo que los riesgos relacionados con el cambio climatico
y otros factores ambientales y de sostenibilidad, incluyendo factores sociales y de gobernanza, puede tener
en la posicion financiera y prudencial de las entidades de crédito.

Por otro lado, parece que hay consenso entre los responsables de formular politicas relacionadas con la
economia y finanzas sostenibles de que fomentar politicas de transparencia por parte de los bancos es
un instrumento fundamental y prioritario para que ahorradores e inversores incentiven la disciplina de
mercado, al poder decidir sobre cémo orientar sus ahorro y flujos de capital hacia inversiones sostenibles o
que faciliten inversiones sostenibles.

2.1. DOBLE PERSPECTIVA DE LA INFORMACION SOBRE ASPECTOS
AMBIENTALES

En relacion con la transparencia y divulgacion de informacion sobre aspectos ambientales por parte de las
entidades de crédito, hay una doble perspectiva o doble materialidad que se debe de tener en cuenta:

e lainformacién publica ha de permitir que los usuarios de la informacién, incluyendo inversores y depo-
sitantes, alcancen a comprender como los riesgos y vulnerabilidades tradicionales que las entidades han
de gestionar, incluyendo riesgo de crédito, riesgo de mercado, riesgo reputacional o riesgo regulatorio,
se pueden ver exacerbados y agravados debido al impacto en las contrapartes de los bancos (acreditados
o inversiones) de riesgos vinculados al cambio climatico y otros factores ambientales, incluyendo riesgos
de transiciény riesgo fisico;

e y que los mismos usuarios de la informacion puedan comprender el impacto en el medio ambiente de la
estrategia y modelo de negocio de las entidades, de su nivel de apetito y tolerancia hacia estos riesgos, y
de su actividad crediticiay de inversion. Esta informacion es relevante no sélo para entender la estrategia
y posicionamiento de la entidad en relacion con aspectos ambientales, sino también el perfil de riesgo de
la entidad, pues cuanto mayor sea el impacto ambiental y su impacto potencial en el cambio climatico de
la entidad, mayor seré el riesgo de transicion de la propia entidad.

Las entidades, pero también los reguladores y personas encargadas de formular politicas de sostenibilidad,
han de tener en cuenta esta doble perspectiva en el momento de definir la informacién que se ha de hacer
publica.

Divulgacion de informacién relativa a la sostenibilidad y la regulacion bancaria en la Unién Europea. Pilar Gutiérrez.
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2.2. NECESIDAD DE COORDINACION DE INICIATIVAS RELACIONADAS CON
LA DIVULGACION DE INFORMACION SOBRE SOSTENIBILIDAD

La relevancia de la transparencia, y consiguientemente la disciplina de mercado, como instrumento
esencial y prioritario para promover la canalizaciéon del ahorro e inversiéon hacia iniciativas sostenibles
o que facilitan el camino hacia la sostenibilidad ha propiciado multiples iniciativas a todos los niveles,
tanto publico como privado, a nivel de la Unién Europea pero también a nivel internacional, que proponen
requisitos especificos de divulgacién de informacion relevante, tanto cualitativa como cuantitativa,
incluyendo indicadores (KPls), relacionados particularmente con el cambio climatico. Si bien es loable que
la sociedad civil haya tomado conciencia del problema del cambio climatico y del papel relevante de los
bancos a la hora de ayudar a tomar medidas que contribuyan a resolverlo, es importante la coordinacion
de las distintas iniciativas, para evitar por un lado sobrecargar a los bancos, pero también para asegurar
que la informacién requerida es consistente, tiene sentido, y es comparable, de modo que inversores,
depositantes, y otras partes interesadas en esa informacién puedan entender y comparar la posiciéon y
estrategia de los bancos.

En esta labor de coordinacién se ha de tener en cuenta la importancia de que haya unos requisitos minimos
de divulgacion de obligatorio cumplimiento, basados en definiciones claras y estandarizadas de informacion,
incluyendo plantillas e indicadores, que obliguen a las entidades a publicar informacion relevante y al mismo
tiempo comparable.

3.LA TRANSPARENCIA: UN PILAR DEL PLAN DE ACCION DE
LA COMISION EUROPEA EN RELACION CON LAS FINANZAS
SOSTENIBLES

En la seccién anterior ya mencionamos la relevancia y el impulso que se estd dando en muchos dmbitos al
papel de la transparencia y divulgacion, por parte de las entidades de crédito, de informacion relevante
sobre sostenibilidad, y la necesidad de que las politicas y medidas que se propongan sean coordinadas,
sin sobrecargar a las entidades, pero al mismo tiempo incluyendo requisitos de obligado cumplimiento,
estandarizados y comparables entre bancos.

El plan de accién de la Comision Europea sobre finanzas sostenibles, publicado en marzo de 2018 (Comisién
Europea, 2018), incluye la transparencia y la divulgacion de informacion relevante relacionada con el clima
y la sostenibilidad como uno de los pilares para permitir a los inversores, ahorradores y ciudadanos en
general tomar decisiones sobre la utilizacién de su dinero y ahorros de manera mas responsable y en apoyo
de la sostenibilidad. El plan de accion de la Comision Europeay el Pacto Verde Europeo han desencadenado
diferentes iniciativas relacionadas con la divulgacion de informacion no financiera y de sostenibilidad por
parte de las empresas europeas, varias de ellas con un impacto en los requisitos de transparencia aplicables
a los bancos. A nivel internacional, hay también diversas iniciativas, entre las que cabe destacar, en relacién
con el tema concreto del cambio climatico, las recomendaciones formuladas por el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB-TCFD, 2017) a través de su grupo de trabajo sobre declaraciones financieras relacionadas
con el clima (TCFD por sus siglas en inglés).

Divulgacion de informacién relativa a la sostenibilidad y la regulacion bancaria en la Unién Europea. Pilar Gutiérrez.
Revista DIECISIETE. 2021. N°5. Madrid. ISSN 2695-4427 Versién digital (pp. 193-204) DOI: 10.36852/2695-4427 _2021_05.10



REVISTA DIECISIETE oW,
- -
NOTAS Y COLABORACIONES » Zans™

La figura siguiente refleja las principales iniciativas legislativas y sobre sostenibilidad que se estan
desarrollando en la UE con impacto en los requisitos de transparencia aplicables a los bancos.

Figura 1 - Requisitos de transparencia sobre sostenibilidad aplicables entidades de crédito (UE)
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Fuente - EBA: Infographic - ‘ESG disclosures in the EU - Financial institutions’.

Las iniciativas legislativas que se detallan en la Figura 1 se estan desarrollando de forma consistente, y
tomando en consideracién las propuestas sobre informacion relacionada con el cambio climatico incluidas
en las recomendaciones de la TCFD, en particular las recomendaciones sectoriales aplicables a bancos.
Los parrafos siguientes explican el propésito y contenido de las distintas iniciativas de la Unién Europea,
empezando por aquellas que tienen una incidencia mas directa en los bancos:

3.1. REQUISITOS DE DIVULGACION DE INFORMACION SOBRE
SOSTENIBILIDAD ESPECIFICADOS EN LA TAXONOMIA (BLOQUE A
DE LA FIGURA 1)

Una de las piedras angulares del plan de accion de la Comisién Europea es el reglamento de la Taxonomia
(Comision Europea, 2020), que establece criterios uniformes para determinar si una actividad econémica
se considera medioambientalmente sostenible. Para ello, la actividad econdmica debe contribuir
sustancialmente a uno o varios de los objetivos medioambientales establecidos en la Taxonomia, sin
causar ningun perjuicio significativo a ninguno de esos mismos objetivos medioambientales y cumplir
unas garantias sociales minimas (relativas a derechos del trabajo y derechos humanos). La taxonomia
ha comenzado primero definiendo los criterios que permiten identificar actividades que contribuyen
a objetivos relacionados con el cambio climatico, bien sea a la mitigacion del cambio climéatico con la
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reduccién de las concentraciones de gases de efecto invernadero en linea con los objetivos fijados en el
acuerdo de Paris (Naciones Unidas, 2015), o a la adaptacién al cambio climéatico y a la reduccion del riesgo
de efectos adversos derivados del impacto de eventos climaticos extremos. Mas adelante, la Taxonomia
serd extenderd para cubrir también criterios que permitan identificar actividades econémicas que
contribuyan a otros objetivos medioambientales, incluyendo:

e Eluso sostenibley proteccién de los recursos hidricos y marinos;

e Latransicién hacia una economia circular;

e Laprevenciény control de la contaminacion;

e Laprotecciény recuperacion de la biodiversidad y los ecosistemas.

SibienlaTaxonomianoesdirectamenteaplicablealasactividadesdelosbancos,que consisten principalmente
enlaactividad crediticiay deinversion,silo esindirectamente, pues las entidades de crédito pueden financiar
actividades de sus acreditados o empresas participadas que pueden o no cumplir los criterios uniformes
especificados en la Taxonomia.

Desde el punto de vista de transparencia, el Reglamento de Taxonomia incluye un requisito de transparencia
aplicable a empresas cotizadas con méas de 500 empleados, incluidas entidades financieras y los bancos, que
les obliga a divulgar informacion sobre la manera y la medida en que sus actividades se asocian a actividades
econdmicas que se consideren medioambientalmente sostenibles de acuerdo con la Taxonomia. En este
sentido, los bancos tendran que publicar informacién sobre la ratio de activos y exposiciones que estan
financiando actividades econémicas de sus contrapartes (acreditados y empresas participadas) que son
medioambientalmente sostenibles y contribuyen sustancialmente a los objetivos de mitigacion del cambio
climatico o adaptacion al mismo; es el llamado ratio de activos verdes (green asset ratio), propuesto por la
Autoridad Bancaria Europea en su Consejo (EBA, 2021) a la Comision Europea sobre los indicadores que
las entidades de crédito deben comunicar y hacer publicos para cumplir con los requisitos de divulgacion
incluidos en la Taxonomia y explicados previamente en este parrafo.
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3.2. REQUISITOS DE DIVULGACION PRUDENCIAL (CRR) (BLOQUE C
DE LA FIGURA 1)

Figura 2: Requisitos de divulgacion de informacién prudencial ASG

Figura 2: Requisitos de divulgacion de informacion prudencial ASG

Informacion a divulgar Ejemplos

\[/
LR

amn

Informacion Riesgo de transicién vinculado al cambio climdtico-  Exposiciones hacia compaiiias intensivas en uso de combustibles fésiles o en

Informacién sobre exposiciones a sectores o activos que con ..emisiones de CO2

sobre alto impacto sobre el cambio climatico Distribucién de exposiciones al sector inmobiliario segun certificado de eficiencia

ri esgos energética del activo subyacente

sobre inversiones/prestamos expuestos al impacto de eventos de actividad v localizacién geografica

Riesgo fisico vinculado al cambio climdtico- Informacion  Acticos expuestos al impacto de eventos crénicos de cambio climético, por sector

extremos de cambio climdtico (segun sector o geografia) Acticos expuestos al impacto de eventos agudos de cambio climatico, por sector de

actividad y localizacion geografica

Acciones de Acciones de apoyo a contrapartes en la transicion hacia una Prestamos de renovacion de inmuebles que mejoran su eficiencia energética pero

d i economia sostenible, pero que no cumplen los criterios
reauccion estrictos especificados en el Reglamento de la Taxonomia (EU)

del riesgo

de mejora en |a eficiencia energética)

climdtico pero que no cumplen los criterios estrictos ~ €asode sequias que no cumplen los criterios de la Taxonomia europea

especificados en el Reglamento de la Taxonomia (EU)

no hasta el minimo requerido por el Reglamento de la Taxonomia (al menos el 30%

Acciones de apoyo a contrapartes en la adaptacién al cambio  Prestamos para construir barreras contrainundaciones o para gestion del agua en

Ratio de Informacién sobre exposiciones hacia actividades alineadas  Contribucidn a CCM: Generacion de energias renovables
ti con la Taxonomia consistentes con los objetivos del Acuerdo
activos de Paris que contribuyen sustancialmente a mitigar el cambio  Facilitadoras de CCM — Fabricacion de tecnologias de energfas renovables
verdes climatico (CCM) o a la adaptacion al cambio climdtico (CCA),

incluyendo informacién sobre actividades transicionales y  Contribucion a CCA - Reforestacion
facilitadoras

Facilitadoras de CCA - Actividades de ingenieria que ayudan a adaptarse al cambio

climatico

Informacion Informacion cualitativa sobre aspectos ambientales, socialesy  Informacién sobrelos acuerdos sobrela gestién y gobernanza de la entidad
o de gobernanza
cualitativa 8

Informacién sobre su modelo de negocio y estrategia

Informacién sobre su marco de gestién de los riesgos asociados

Fuente - EBA: Infographic - ‘EBA summary of ESG disclosures - Pillar 3',

La ratio de activos verdes (GAR por sus siglas en inglés) debera ser incluida y publicada por los bancos
también como parte de los informes de divulgacién de informacién prudencial que tienen que publicar
periédicamente, de acuerdo con el borrador de la EBA de reglamento de implementacién de informacion
prudencial (Pilar 3) sobre riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (EBA, 2021). La divulgacion de
esta ratio permitira a los usuarios de la informacion comprender la posicion actual del banco y su estrategia
en relacion con la financiaciéon de los llamados ‘activos verdes’, asi como las medidas que esta poniendo en
practica para ayudar a sus contrapartes (acreditados y participaciones) en el proceso de transicion hacia los
objetivos del Acuerdo de Paris, y de adaptacion al cambio climatico.

El borrador de reglamento propuesto por la EBA incluye ademas plantillas e instrucciones detallando
requisitos cuantitativos de informacién sobre préstamos e inversiones del banco hacia sectores que tienen
el potencial de contribuir altamente al cambio climatico, y en particular hacia sectores y compafias cuya
actividad se basa en el uso de combustibles fésiles o intensivas en emisiones de CO2. Los bancos deberan
ademas divulgar, segiin el borrador en consulta, informacién sobre sus préstamos e inversiones inmobiliarias
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basadaenelrendimiento energéticodelos activos subyacentes, oinformacion sobre préstamos e inversiones
en companias altamente contaminantes, entre otros. El objetivo que se persigue con estas plantillas es
proporcionar transparencia sobre los impactos negativos financieros y de solvencia relacionados con el
clima que pueden afectar al banco, derivados de un deterioro en la calidad crediticia de sus contrapartes
(acreditadosy empresas participadas) por el efecto de los llamados riesgos de transicion vinculados al cambio
climatico enlas mismas. El riesgo de transicion comprende los posibles cambios juridicos o de politicas, como
por ejemplo aquellos que pueden tener el objetivo de penalizar actividades intensivas en emisiones de CO,
o en el uso de combustibles; cambios tecnolégicos que propician un uso mas eficiente de los recursos y
energias pero que pueden dejar obsoleta la tecnologia actual usaday propiedad por las empresas; o cambios
en los comportamientos de los consumidores en detrimento de empresas con altas emisiones de CO2. Esta
informacioén permitira a los usuarios comprender los riesgos de la entidad y, por tanto, de los depositantes
e inversores, derivados del riesgo de transicidon a una economia sostenible, y a la vez el posible impacto del
banco, de su estrategiay politicas crediticias y de inversién en el medio ambiente y en el clima.

El borrador de reglamento de la EBA incluye también plantillas que detallan requisitos divulgativos de
informacién sobre activos e inversiones de los bancos que, debido a su localizacién geografica y/o sector
econdémico de actividad, pueden sufrir un deterioro econdémico por el impacto de eventos climatolégicos
adversos y extremos (los denominados riesgos fisicos del cambio climatico). Un ejemplo de estos activos
incluiria préstamos de un banco hacia explotaciones agricolas en regiones que debido al cambio climatico
pueden llegar a sufrir en momentos mas o menos préximos sequias extremas; las pérdidas agricolas y
econdmicas de la explotacion deteriorarian la capacidad crediticia de la empresa titular y su capacidad para
cumplir con sus obligaciones de pago con el banco y por tanto elevaria notablemente el riesgo de crédito
de la entidad. De nuevo, esta informacion es importante para entender los riesgos crediticios a los que est4
expuesto una entidad, y por tanto los ahorros de sus depositantes e inversores, derivados de los riesgos
fisicos del cambio climatico.

Finalmente, el borrador de reglamento de la EBA incluye propuestas de informacion cualitativa y sobre
la narrativa con que los bancos han de acompafar la informacién cuantitativa, para explicar cémo estan
integrando los factores medioambientales, sociales y de gobernanza, y en particular aquellos relacionados
con el cambio climatico, en su estrategia y modelo de negocio, en su marco de gobernanzay en su marco de
gestion de riesgos. La informacidn propuesta por la EBA incluye, por ejemplo, informacién sobre el objetivo
de los bancos en relacion con el GAR, el nivel de tolerancia a los riesgos de transicion vy fisicos relacionados
con el cambio climatico, los limites a estos riesgos, y los mecanismos que las entidades piensan poner en
marcha para proyectar el posible impacto en su solvencia y cuenta de resultados de esos riesgos en caso de
materializarse en un momento dado.

Estos requisitos de divulgacién persiguen el objetivo de informar suficientemente a ahorradores, inversores
y otros usuarios de servicios bancarios, de los riesgos que sus inversiones pueden sufrir derivados de los
riesgos medioambientales y vinculados al cambio climatico a los que se puede ver expuesto el banco, en
funcién de modelo de negocioy de sus politicas crediticias y de inversién. Pero también para que los usuarios
de estainformacién puedan conocer la posiciony estrategia del banco en relacion con la sostenibilidad. Todo
ello ha de facilitar la comparacién y la toma informada de decisiones por parte de inversores, ahorradores y
usuarios, al conocer los riesgos a los que sus inversiones pueden verse sometidos, y si la estrategia y actividad
del banco es conforme a su sensibilidad en temas relacionados con la sostenibilidad. Todo ello contribuye a
promover el objetivo ultimo de la disciplina de mercado, ya que la transparenciay la posibilidad de comparar
incentiva a los bancos a mejorar en términos de gestién de riesgos y a adoptar decisiones sobre su posible
impacto medioambiental.
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3.3. OTRAS INICIATIVAS LEGISLATIVAS EN LA EU

La Directiva sobre divulgacion de informacion no financiera e informacion sobre diversidad por parte
de determinadas grandes empresas y determinados grupos ( NFRD por sus siglas en inglés, bloque B de
la Figura 1) (Comision Europea, 2014) establece requisitos de divulgacién de informacion no financiera
para empresas cotizadas con mas de 500 trabajadores. La directiva esta en estos momentos siendo
revisada por la Unién Europea, con el fin de lograr mayor eficacia de la que se ha logrado hasta ahora de
los requisitos de divulgacion. Larevisiéon de esta directiva deberia incentivar la divulgacién por parte de
las companias obligadas de informacién comparable y relevante, que los bancos necesitan tener para
preparar su propia informacion no financiera y de sostenibilidad y gestionar los riesgos vinculados al
cambio climatico.

Finalmente, el Reglamento sobre la divulgacion de informacidn relativa a la sostenibilidad en el sector de
los servicios financieros (SFDR por sus siglas en inglés, bloque D de la Figura 1) establece requisitos de
divulgacién aplicables alos bancos y entidades de crédito no en su actividad principal crediticiao de inversion
, sino cuando actiian como participantes en los mercados financieros en calidad de creadores de productos
financieros o prestando servicios de gestiénde carteras,y cuando actian como asesores financierosy prestan
servicios de asesoramiento de inversiones o seguros. En estos casos, los bancos han de divulgar informacion
sobre sostenibilidad especifica de los servicios y productos financieros que comercializan (informacion que
tienen que incluir por ejemplo en el folleto de emisién de esos productos financieros).

4. RETOS DE LOS BANCOS EN EL CUMPLIMIENTO DE SUS REQUISITOS
DE DIVULGACION DE INFORMACION SOBRE SOSTENIBILIDAD

La transparencia por parte de los bancos en temas relacionados con la sostenibilidad es una necesidad
para la sociedad, pero representa un gran reto para los bancos. El principal reto esta relacionado con
el hecho de que el potencial impacto de los bancos sobre el medio ambiente y el cambio climatico, y
del cambio climatico y medio ambiente sobre los bancos, es principalmente indirecto, a través de sus
contrapartes (acreditados y empresas participadas). Por ello, los bancos necesitan gran cantidad de datos
de sus contrapartes para analizar, entender y gestionar esos impactos y riesgos, y preparar la informacién
que tienen que divulgar.

Hay diversas medidas que los responsables de formular politicas relacionadas con la sostenibilidad pueden
poner en marcha o promover para facilitar el acceso a los datos necesarios y las labores de divulgacién de
los bancos.

En la seccién 3.3 de este articulo hemos mencionado la medida relacionada con la revision de la NFRD que
la Comisién Europea esta llevando a cabo en estos momentos, que deberia facilitar la disponibilidad de
informacion y datos por parte de aquellas empresas sujetas a la NFRD (empresas cotizadas con méas de 500
empleados).

DentrodelarevisiéndelaNFRD, laComisién Europea esta estudiando la posibilidad de ampliar sualcance de
aplicacion a otras empresas (a empresas con menos de 500 empleados, e incluso PYMES), lo que constituiria,
de llevarse a cabo, una media muy importante para apoyar a los bancos en sus tareas de transparencia.
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Finalmente, otra medida que constituiria una gran ayuda para los bancos seria la de promover la creacion
de bases Unicas de datos, publicas, en la Unién Europea, que centralizaran informaciéon que los bancos
necesitan, como por ejemplo informacién sobre el certificado de eficiencia energética de los inmuebles
ubicados territorio comunitario, o informacion sobre volumen de emisiones de CO, de las empresas de la
Union.

Finalmente, en la Unién Europea, y en particular en Espana, hay grandes bancos con filiales y actividad muy
importante fuera del territorio de la Unién Europea. La disponibilidad de datos e informacién relevante
representa un reto adicional para estos bancos, ya que las iniciativas que hemos mencionado en los
parrafos anteriores son medidas validas dentro de la Unién Europea, que por tanto no aplican a la actividad
y contrapartes internacionales de los bancos. En este sentido, la coordinacién no solo a nivel de la Unién
Europea, sino también a nivel internacional es necesaria. Es mas, la profundizacion en las recomendaciones
propuestas por la TCFD del FSB y en su aplicacion practica, o el desarrollo de estandares internacionales
de informacion no financiera y de sostenibilidad por parte de la fundacion del IFRS (IFRS Foundation,
2021) serian medidas que facilitarian la disponibilidad de datos e informacion por parte de empresas no
comunitarias.
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En 1987 Naciones Unidas planteé la definicién de desarrollo sostenible como aquel que satisface las
necesidades de la generacion presente sin comprometer la capacidad de las generaciones futuras, en
el informe “Un mundo para todos” (United Nations, 1987). A partir de entonces se esta exigiendo a las
organizaciones publicas, civiles y empresariales mayores acciones en cuanto a responsabilidad social
empresarial y sostenibilidad.

En 2015 la organizacién de las Naciones Unidas (Asamblea General de las Naciones Unidas, 2015) puso en
marcha un ambicioso plan de accién mundial basado en 17 Objetivos de Desarrollo sostenible que requieren
canalizar importantes cantidades de inversion privada la agenda 2030. Por lo que, esta década a partir de
2020 ha sido llamada desde las naciones la década de accién y se busca activar y acelerar las medidas que
permitan alcanzar los ODS a tiempo (Triodos Bank, 2020).

Asimismo, uno de los ambitos mas decisivos para el logro de los Objetivos de Desarrollo sostenible en los
proximos anos es el apoyo del sector financieroy bancario, en lo que se ha denominado finanzas sostenibles
y que pasa porque los sistemas financieros asuman riesgos y responsabilidades no solo financieras sino
también no financieras (éticas, sociales, y medioambientales) (Park, 2020).

Todo lo anterior, nos muestra que la Unién Europea tiene como directrices el hacer de Europa una region
verde, digital y resiliente en consonancia con el Acuerdo de Paris (Naciones Unidas, 2015). Ello hace
necesario seguir impulsando la financiacién de la agenda 2030 a todos los niveles, integrando la financiacion
publica a capitales privados que logren cubrir el déficit que presenta la agenda 2030, lo que se considera una
estrategia decisiva y pasa por invertir en la transformacion del mundo que deseamos.

Adicionalmente, se puede observar un cambio en los gustos, preferencias y decisiones de consumo e
inversion de la sociedad en general, que se enfocan en satisfacer necesidades siendo respetuosos con el
medioambiente y muy sensibilizados con lo social.
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Todos estos factores y tendencias han dado origen a frecuentes innovaciones en el sector financiero,
que ofrecen diversidad de instrumentos de inversidon basados en criterios Ambientales, Sociales y de
Gobernanza (ASG) (BBVA, 2020; Weber, 2005) que a su vez reinvierten los recursos captados en empresasy
organizaciones que atienden a los criterios ASG y que lo ponen de manifiesto como caracteristica relevante
ante la busqueda de financiacion.

Los expertos de la red espaiola del pacto mundial y del foro espaiiol de inversiones (PactoMundial.org,
2020), indican que los retos de las finanzas sostenibles pasan por la integracion de los grandes volimenes
de financiacién que gestionan los directores financieros a nivel mundial se canalicen hacia proyectos
sostenibles. Esto ya se puede visualizar con el gran despegue de emisiones de deuda verde. Ademas, resulta
importante establecer un lenguaje comun para las finanzas sostenibles a nivel global a través de sistemas
de clasificaciones unificadas o taxonomias para definir qué actividades y productos son sostenibles y cuales
no. Asimismo, se debe promover la transparencia a la hora de comunicar la informacién de caracter no
financiero entre las empresas. También se debe integrar a las pequefas y medianas empresas en el dmbito
de las finanzas sostenibles, promoviendo el desarrollo de productos financieros dirigidos al sector de la
pequeiay mediana empresa, y se ha de empezar a transformar bajo criterios de sostenibilidad del sistema
financiero para garantizar una menor volatilidad de los mercados.

Enmarcado en todo lo anterior, en los Gltimos afos se ha visto un gran despegue de productos dirigidos al
mercado inversor (bonos verdes). En la figura 1 se puede apreciar el gran aumento de emisiones de este tipo
en el mercado global, con crecimientos acercandose al 100%, aunque en términos relativos alin representa
el 1,7% del global de emisiones de bonos, un porcentaje claramente insuficiente, si los comparamos con las
emisiones totales (Figura 2).

Figura 1 - Emision global de bonos ASG
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Figura 2 - Total de emisiones de bonos mundial y porcentaje emision bonos ASG
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Enelcasodebonosverdeslosemisores sonfundamentalmente las grandes corporacionesdel sector energético,
las administraciones y el propio sector financiero. Los proyectos que se financian con estos productos son en
la mayoria grandes proyectos. Esta situacién esta en gran parte debida a las necesidades de documentaciény
verificacion de cumplimiento de los criterios ASG (en Europa de la Taxonomia para proyectos ASG).

LOS PROYECTOS DE PYMES Y LAS COMUNIDADES ENERGETICAS

En parte, los fondos recogidos por los bancos en las emisiones de fondos verdes tienen como destino final
proyectos de generacién de energia verde o proyectos de eficiencia energética, sin embargo, los productos
financieros dirigidos a proyectos ASG en PyMES y organizaciones pequefas ain no estan maduros. Estos
clientes, representan un mayor riesgo y suponen operaciones pequeias, lo cual eleva el tipo de interés
exigido. Sin embargo, el potencial de este segmento como generador de proyectos ASG es muy importante,
dado que el tejido empresarial estd compuesto en una gran mayoria por pequefnas empresas.

Ademas de las PyMEs, un segmento auln incipiente, pero de enorme potencial son las organizaciones de
ciudadanos que laUE hadado por denominar “Comunidades energéticas”. Dos directivas europeas recogen la
definiciony atribuciones de dos tipos de comunidades energéticas: las Comunidades de Energias Renovables
(Parlamento Europeo, 2018) y las Comunidades Ciudadanas de Energia (Parlamento Europeo, 2019), esta
ultimaya regulada en Espana mediante el Real Decreto ley 23/2020, de 23 de junio, por el que se aprobaron
medidas en materia de energia y en otros ambitos de la reactivacién econémica. En coherencia con ello, el
Plan de Recuperacion, Transformaciény Resiliencia de la Economia, pretende impulsar el desarrollo de estas
comunidades energéticas como parte de sus politicas palanca “transicion justa e inclusiva” y “Agenda urbana
y rural, lucha contra la despoblacion y desarrollo de la agricultura”. Estas comunidades energéticas, son
organizaciones formadas y gestionadas por ciudadanos, donde también cabe la participacién, minoritaria de
administraciéon local y PyMEs.
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El mencionado RDL 23/2020 ya permite la autoproduccién comunitaria para una comunidad de
propietarios u otras agrupaciones organizadas de vecinos (mancomunidad, comunidad de bienes,
cooperativa...) siempre que el punto de consumo esté a menos de 500 metros de la generacion
(normalmente fotovoltaica).

La capacidad de autoproduccién puede ser un factor decisivo para la descarbonizacion de la matriz
eléctrica y la electrificacion también de la climatizacion y ACS de viviendas (con FV en muchos casos
también resulta rentable la climatizacion con bombas de calor y frio y el ACS eléctrico con termotanque
en los hogares).

La autoproduccion colectiva no solo es medioambientalmente sostenible sino socialmente también.
Da acceso a las ventajas econdmicas de la autoproducciéon a sectores socioeconémicos mas bajos.
Hasta ahora la autoproducciéon se ha concentrado en el sector industrial y en residencia de viviendas
unifamiliares en propiedad, que pertenecen a familias de un nivel socioeconédmico mas alto que los
bloques de vecinos.

Por todo ello, nuestra sociedad deberia buscar la forma de hacer financieramente accesibles estos
proyectos.

EL PROBLEMA DE LA FINANCIACION

Dadalanueva creacion de este tipo de agentes en el ecosistema energético, y paraimpulsar estas iniciativas,
se hace necesaria también la puesta en marcha de mecanismos de financiaciéon apropiados para este tipo de
proyectos (mayoritariamente fotovoltaicos, aunque posiblemente también en otros ambitos) de pequefio
tamafo y hacia actores con poca historia crediticia y sin muchas posibilidades de ofrecer garantias reales. La
dificultad de financiacién es uno de los motivos de rechazo de ofertas de autoproduccion individual (OTOVO,
2020), de forma que probablemente también lo sea para la autoproduccién colectiva. Las posibilidades de
financiacién, desde el préstamo a los acuerdos de compra de energia (PPA por sus siglas en inglés Power
purchase Agreement), pasando por el alquiler de activos (en sus formas de renting y leasing) tienen que ser
adaptadas a este nuevo actor.

En el caso del préstamo, y ante la imposibilidad de obtener garantias reales o personales de una comunidad
energética en formacion o recién formada, una posibilidad es el aval parcial mancomunado de los miembros
delacomunidad energética, lo cual es una practica habitual de la banca ética en este tipo de iniciativas donde
existe una base importante de socios (como por ejemplo en las cooperativas de consumidores).

Una posibilidad es la creacién de asociaciones publico-ciudadanas (especialmente contando con las
administraciones locales), inspiradas en las mejores practicas de las asociaciones publico-privadas, que
ayuden a formar consorcios con suficiente capacidad financiera para acometer estos proyectos.

Otra posibilidad es la garantia sobre la propia instalacién. El valor liquidativo de la instalacion (presentada
como garantia) es normalmente bajo: puede representar un 30% del valor total de la instalacion, ya que el
transporte y lamano de obra en este tipo de instalaciones de poca capacidad (menos de 15 KWp) suponen la
mayor parte de los costes. El valor de la garantia puede ser aumentado si se cede el derecho de explotacion
en caso de impago (venta de excedentes eléctricos a la compania distribuidora).
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En este tipo de iniciativas, la posibilidad de integracién de la entidad financiera en la comunidad energética:
es posible. Sin embargo, seguin la directiva, no debe haber objetivo de rendimiento financiero, lo cual limita la
participaciénde laentidad financieraen el caso de que pueda asimismo participar como consumidor energético
y disfrutar de los ahorros, ademds de estrechar los lazos con la comunidad y sus miembros. Aln existen dudas
sobre la posibilidad de operar simultdneamente como miembro de la comunidad y como proveedor financiero.

Algunos instaladores de fotovoltaica estan ofreciendo contratos de renting “solar” en la cual el instalador
retiene la propiedad durante un periodo de entre 10 y 15 aios, momento en el cual se ofrece la compra de
lainstalacion al propietario de la cubierta (o alacomunidad energética). En este caso las cuotas son fijas, y la
instalacién es propiedad de la empresa que la conserva como garantia ante la posibilidad de impago.

Otra posibilidad que las comunidades energéticas disponen es el crowdlending, que puede ser incluso entre
los propios miembros de la comunidad, como deuda. Como ejemplo, recientemente e IDAE ha firmado con
Ecrowd un acuerdo de financiacion complementaria a las ayudas del Programa de Rehabilitacién Energética
en Edificios Existentes (PREE) (Eseficiencia, 2021). Otro ejemplo de crowdfunding es Fundeen, que opera
con un modelo de Empresa de Servicios Energéticos en los proyectos que financia.

Otra posibilidad, hasta ahora sélo accesible a las grandes instalaciones, es el PPA para particulares. En esta
férmula financiera, el financiador cobra por KWh autoproducido, una cantidad menor que el precio de la
comercializadoradurante un periodo o hastacompletar el pagode lainstalacién. De estaforma, el financiador
corre con parte del riesgo de mercado. Otrainiciativa parafacilitar lafinanciacion de autoconsumo colectivo,
es el proyecto MES Barcelona, promovido por el ayuntamiento de Barcelona.

LAS COOPERATIVAS DE ENERGIA Y FINANCIERAS
COMO “INCUBADORAS”

Aunque de momento las definiciones son algo borrosas sobre el término, las cooperativas energéticas que
han surgido en Espafia en la Gltima década y algunas cooperativas en Valencia ya casi centenarias (como
Enercoop en Crevillent) ya se puedan considerar comunidades energéticas.

Es previsible que, en algunos casos, estas cooperativas apoyen la formacion de comunidades energéticas a
través del acompafamientoy asesoria, lacompracolectivay quizas ofreciendo apoyo financiero de algliin tipo
(mediante avales, por ejemplo). En Som Energia, cooperativa con mas de 71.000 socios en todo el territorio
nacional, ya existen actualmente mas de 24 iniciativas de compras colectivas de material y servicios de
instalacién para autoproduccién, tanto individual como colectiva. Cada iniciativa tiene alrededor de 100
socios integrados. La capacidad estimada de autoproduccién en 2026 por socios de la cooperativa en 2026
sera de 35 GWh, seguin la cooperativa.

En los préximos meses, veremos como se desarrolla la legislacion sobre este nuevo actor en el ecosistema
eléctrico. En paralelo, debe estructurarse también las posibilidades de financiacién de forma que estos
nuevos vectores de descarbonizacién (PyMES y comunidades energéticas) puedan desarrollarse con todas
las garantias de éxito.
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“El plan de recuperacion convierte el enorme desafio al que nos enfrentamos en una oportunidad, no solo
mediante el apoyo a la recuperacion, sino también invirtiendo en nuestro futuro”. Ursula von der Leyen
(Presidenta de la Comision Europea)

RESUMEN

Este trabajo analiza la finalidad de los fondos europeos de Next Generation. Se propone una nueva
interpretacion del contrato publico para una mejor ejecucion de los mismos desde una nueva cultura de la
sostenibilidad ambiental y social

Palabras clave: Contratacion publica; Fondos europeos next generation; Ejecucion de los contratos publicos;
Sostenibilidad social y ambiental

ABSTRACT

This paper analyzesthe purpose of European Next Generationfunds. Anew interpretation of the publiccontract
is proposed for a better execution of the same from a new culture of environmental and social sustainability

Keywords: Public procurement; Next generation UE; Execution of public contracts; Environmental and
social sustainability
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Catedrdtico de Derecho Administrativo (Facultad de Derecho de la Universidad de Zaragoza) y co-director
del Observatorio de contrataciéon publica (www.obcp.es). Ha sido Presidente del Tribunal Administrativo de
Contratos Publicos de Aragon , desde 11 de marzo de 2011 a 3 de enero de 2018- Y Vocal en representacion
de la Universidad de la Junta Consultiva de Contratacién Administrativa de Aragén desde mayo de 2006 a
enero de 2017. Miembro del Consejo Asesor del Ministerio de Fomento (desde julio 2015, renovado en enero de
2019). Autor de 29 monografias y mds de 160 publicaciones en libros colectivos y en revistas especializadas de
la disciplina.

1. UNA PRIMERA APROXIMACION A LOS RETOS NEXT GENERATION

Como es sabido, la Unién Europea, para hacer frente a las consecuencias econémicas y sociales de la
pandemia, ha impulsado un ambicioso programa que pretende servir de proteccién y relanzamiento de la
actividad productiva. Para movilizar las inversiones necesarias, la Comision presenta una doble respuesta:
la primera es el Next Generation EU, que es un nuevo instrumento de recuperaciéon dotado con 750.000
millones de euros, que destinara al presupuesto de la UE financiacidn adicional obtenida en los mercados
financieros durante el periodo 2021-2024. La segunda, un presupuesto europeo a largo plazo reforzado
para el periodo 2021-2027 (1,1 billones de euros). Los pilares de Next Generation EU son tres:

a) instrumentos para apoyar los esfuerzos de los Estados miembros por recuperarse, reparar los dafios y
salir reforzados de la crisis (destaca el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia que refleja las Conclusiones
del Consejo europeo de julio de 2020);

b) medidas para impulsar la inversion privada y apoyar a las empresas en dificultades con el objetivo de
relanzar la economia;

c) aprender de la experiencia de la crisis a través del refuerzo de los programas clave de la UE para extraer
las ensefanzas de la crisis, hacer que el mercado Unico sea mas fuerte y resiliente, y acelerar la doble
transiciéon ecolégicay digital.

d) Los fondos europeos se destinaran a aquellos ambitos en los que puedan incidir mas positivamente,
complementando y amplificando el trabajo esencial en curso en los Estados miembros (Kélling, 2021).

Con estas lineas quiero avanzar algunas reflexiones, de caracter propositivo y no meramente criticas, en
relacién a la oportunidad que implican los fondos europeos para la reconstruccién. Se pretende plantear
algunas ideas que permitan el “éxito de las acciones” derivadas de estos fondos europeos, en lo que respecta
al diseio normativo de su concrecion, gestiony necesario control. Sin duda, estamos ante una encrucijada, no
solo politica o social, sino también juridica, que obliga a prestar especial atencién a los cimientos normativos
que garanticen la eficacia de las medidas de desarrollo que se adopten y que deben servir para “hacer mas
pais” y ayudar en la construccién del futuro.

Porello, considero que es el momento paralapoliticadelasideas (y nodelasideologias) que pongaenvalor los
grandes consensos en torno a los proyectos “con efecto tractor” que derivan de la correcta implementacion
de los fondos europeos (Gimeno Feliu, 2021 a).
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Proyectos que deben alinearse con los seis pilares que el Reglamento europeo de ejecucion de estos fondost:
(a) Transicion verde;
(b) Transformacion digital;

(c) Crecimiento inteligente, sostenible e integrador, incluida la cohesidon econdmica, el empleo, la
productividad, la competitividad, la investigacion, el desarrollo y la innovacién, y un mercado Unico
que funcione correctamente con PYME fuertes;

(d) Cohesidn social y territorial ;

e) Lasalud y la resiliencia econdmica, social e institucional, incluso con miras a aumentar la capacidad de
reacciény la preparacién ante crisis; y

(f) Politicas para la préxima generacion, nifios y jovenes, incluyendo educacion y habilidades.

Reglamento europeo que nos advierte que la crisis del COVID-19 pone de relieve la importancia de las
reformas e inversiones en salud, y la resiliencia econémica, social e institucional, con miras a aumentar
la capacidad de reaccién a las crisis y la preparacién para las crisis, en particular mediante la mejora de
la continuidad de las empresas y los servicios publicos, y la accesibilidad y capacidad de los sistemas de
salud y atencién, para mejorar la eficacia de la administracion publica y los sistemas nacionales, incluida
la minimizacién de la carga administrativa, y para mejorar la eficacia de los sistemas judiciales, asi como la
prevencion del fraude y la supervision contra el blanqueo de capitales.

Laactualsituaciénbrindaunaoportunidad pararelanzar este nuevomodelodeservicios publicos inteligentes
y “circulares”, que integren lo social, ambiental y la equidad como sefias de identidad del modelo econdémicoz.
Se pretende un adecuado reequilibrio de riqueza y de derechos y deberes, para avanzar en una sociedad
realmente inclusiva.

El principal reto de estos fondos consiste, en primer lugar, en seleccionar proyectos ‘elegibles’ para obtener
la financiacion europea, que tengan por finalidad movilizar inversiones alineadas con los objetivos que las
Instituciones europeas han establecido al efecto y que deben tener un caracter transformador. Los nuevos
fondos europeos son la gran oportunidad para hacer pais e impulsar la necesaria transformacion hacia
una sociedad comprometida con la sostenibilidad social y ambiental y la justicia social, que aprovecha la
digitalizacion para modernizar la organizacién y nuestro modelo publico.

Nosetratadefinanciar proyectos “rapidos”,improvisados o poco estructurantes (nide mera “actualizacion”
a proyectos ya existentes que no aporten un valor claro):. La rapidez en su implementacion es importante,

tReglamento (UE) 2021/241 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de febrero de 2021, por el que se establece el Mecanismo de
Recuperaciony Resiliencia. Resulta util el documento de trabajo de los servicios de la Comisién Europea, con un esquema de lo que han
de ser los planes estatales de recuperacion, titulado «Orientaciones dirigidas a los Estados miembros. Planes de Recuperacion y Resi-
liencia» SWD(2020) 205final. Conforme al articulo 125.1 del Reglamento Financiero de la Unién (Reglamento UE, Euratom 2018/1046
del Parlamento europeo y del Consejo, de 18 de julio de 2018) se trata de gestidn directa no vinculada a los costes realmente soporta-
dos por el beneficiario sino a la consecucion de resultados en hitos o indicadores

2 La Comunicacion de la Comision Europea sobre el Pacto Verde Europeo enuncia una serie de iniciativas politicas destinadas a ayudar
a la UE a alcanzar su objetivo de neutralidad climatica para 2050. El Consejo Europeo se ha fijado como una de las cuatro prioridades
principales de su Agenda Estratégica para el periodo 2019-2024 “Construir una Europa climaticamente neutra, ecolégica, justay social”.
3 A finales de 2019 Espaiia solo habia sido capaz de justificar el 39% de los recursos disponibles, el tercer pais europeo con menor por-
centaje de gestion.
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pero lo principal es obtener la mayor rentabilidad de estos fondos como inversién para transformar el
modelo econdmico y social, lo que obliga a prestar una especial atenciéon a la fase de ejecucion (y control)
de los proyectos derivados o vinculados a estos fondos europeos.

Los objetivos europeos exigen capacidad de gestion (una de nuestras principales debilidades) y adaptacion
de las normas juridicas aplicables para conciliar la eficacia y rapidez en la gestién con los principios de
transparencia, seguridad y buena administracion (ejemplo: normativas de contratacién y de ayudas publicas,
sobre las que necesariamente deben articularse los proyectos seleccionados alineados con este programa
de recuperacion). Y aconseja, también, a adoptar una actitud (y aptitud) proactiva, para aportar la mejor
solucion juridica a las necesidades de la ciudadania sin olvidar que estos fondos europeos (y su éxito) son la
nueva brujula en la toma de las decisiones publicas y de gestion practica.

Ademas, esta crisis ensena que el Estado no solo es la Administracion Pablica (y menos la Administracion
General del Estado), sino toda la sociedad: mas alla de apriorismos ideolégicos, hay que revisar e impulsar
modelos de colaboracién ptblico-privada orientados a satisfacer el interés general (Esteve Pardo, 2015 b).

2. LOS FONDOS Y LA CONTRATACION PUBLICA: HACIA LA
SOSTENIBILIDAD COMO NUEVO PARADIGMA DE LA GESTION
PUBLICA

Los contratos publicos derivados de los fondos europeos tienen que estar directamente alineados con los
objetivos de los fondos europeos, sin que interpretaciones formales puedan ser utilizadas como freno al
cambio de cultura en la gestién de la contratacion publica.

La visidn estratégica de la contrataciéon publica no es una simple “corriente ideolégica”. Es mucho mas, al
ser el “corazén” de una nueva arquitectura institucional en la materia (Gimeno Feliu, 2014). Lo que queda
reflejado expresamente, en Europa, en la Estrategia Europa 2020, que indica que la contratacion publica es
una herramienta principal para el cumplimiento de esos objetivos+. Cuestion sobre la que insiste la Comision
Europea “Conseguir que la contratacién publica funcione a Europa y para Europa” (3 de octubre de 2017,
COM (2017) 572 final) al insistir en la idea de una estrategia de contratacidn publica, para lo que establece
el marco politico general y define prioridades claras para mejorar la contratacién en la practicay dar apoyo a
lasinversiones en el seno de la UE. Se constata, asi, el interés de la Comisidn por ejercer un papel propiciador
en este proceso de transformacion hacia sistemas de contratacion modernos, innovadores y sostenibless. Y
en ese contexto debe interpretarse las posibilidades que ofrecen los fondos europeos cuyos fines son la guia
de las decisiones a adoptar -por supuesto, intentar corregir los problemas de empleo (Bernal Blay, 2013)-.

“4Las Instituciones europeas, en el contexto econémico de inestable e insegura superacion de la crisis financiera manifestada en el afio
2008, adoptaron una serie de propuestas y pautas, a la vez que sefialaban la obligacion de efectuar un balance para poder re orientar la
estrategia. En ese contexto interesa destacar el "Libro blanco sobre el futuro de Europa. Reflexiones y escenarios para la Europa de los
27 en 2025" elaborado por la Comision Europea el 1 de marzo de 2017.

https://ec.europa.eu/commission/sites/betapolitical/files/libro_blanco_sobre_el_futuro_de_europa_es.pdf. La Asamblea general de las
Naciones Unidas aprobé el 25 de setiembre de 2015, la Agenda 2030 para el desarrollo sostenible http://www.un.org/sustainablede-
velopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/

5La Comunicacion de la Comision Europea sobre el Pacto Verde Europeo enuncia una serie de iniciativas politicas destinadas a ayudar
ala UE a alcanzar su objetivo de neutralidad climatica para 2050. El Consejo Europeo se ha fijado como una de las cuatro prioridades
principales de su Agenda Estratégica para el periodo 2019-2024 "Construir una Europa climaticamente neutra, ecoldgica, justa y so-
cial".
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Lo que se acaba de exponer explica que la contratacién publica puede -y debe, insistimos- ser una técnica que
impulsa la consecuciéon de objetivos sociales, ambientales o de investigacion, en la conviccion de que los mismos
comportan una adecuada comprension de como deben canalizarse los fondos publicos (Gimeno Feliu, 2006).

La nueva realidad juridico-econémica de la contrataciéon publica exige una visidn estratégica en un contexto
econdémico globalizado. Una correcta utilizacion del contrato publico, como instrumento al servicio de
politicas publicas, debe permitir reforzar los principios inherentes al modelo social europeo y garantizar
su sostenibilidad en una situacion geopolitica cada vez mas tensionada desde los mercados orientales, que
obligan a repensar y reforzar la estrategia del mercado interior europeos.

Frente a posibles planteamientos que pivotan sobre el criterio precio frente al de valor, interesa recordar
que el principio de eficiencia, inherente a la contratacion publica, no puede ser interpretado desde modelos
exclusivamente economicistas, sino que debe velarse por el adecuado estandar de calidad en la prestacién
del servicio. Es decir, el principio de eficiencia se debe articular atendiendo a objetivos sociales, ambientales
odeinvestigacion, lo que redimensiona lavision estratégica de la contratacion publica desde una perspectiva
amplia del derecho a una buena administracién (Moreno Molina, 2018 a).

En esta linea debe recordarse que compra publica sostenible y la consecuente introduccién de condiciones
relacionadas con la proteccién del medio ambiente (eco etiquetas, productos reciclables, sistemas de
depuracion de vertidos, etc.) son admitidas ya desde hace tiempo como vélidas por las Instituciones europeas
(Comunicacion de la Comisién de 28 de noviembre de 2001, sobre la legislaciéon comunitaria de contratos
publicos y las posibilidades de integrar los aspectos medioambientales en la contratacion publica). Y ello
porque guardan relacion con la politica ambiental prevista en el articulo 2 del Tratado de Funcionamiento
de la Unién Europea (y articulos 4y 11)7.Y en el articulo 45 de nuestra Constitucion (Pernas Garcia, 2012).
Por ello la legislacion espafiola de contratacion publica incorpora en su articulado numerosas posibilidades
practicas para articular una estrategia de “compra verde” (Lazo Vitoria, 2018). Compra verde desarrollada
por el articulo 31 de laLey 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climatico y transicion energética.

Otro tanto sucede con las condiciones que integran aspectos sociales, admitidas cuando éstos comporten
para el poder adjudicador una ventaja econémica ligada al producto o servicio objeto del contrato (asi desde
la Comunicacion interpretativa de la Comision de 10 de noviembre de 2001), lo que refleja la idea de que
la contratacién publica es una herramienta para la efectividad de politicas publica. La extension de estas
clausulas, y sus distintas posibilidades, en una realidad incorporada de forma decidida a la Ley 9/2017,de 8
de noviembre, de Contratos del Sector Publico, por la que se transponen al ordenamiento juridico espanol
las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo 2014/23/UE y 2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014
(LCSP). En todo caso, su utilizacion exige una adecuada ponderacién y que se preserve la identidad de la
prestacion licitada (Gallego Cércoles, 2018). Interesa mucho insistir en la dimensién cualitativa de lacompra
publica en relacidn a los aspectos sociales (a los que se refiere claramente la LCSP), que se convierte en una
exigencia de la correcta gestién contractual (Molina Hermosilla, 2021). En todo caso, su utilizacion exige
una adecuada ponderaciéon y que se preserve la identidad de la prestacion licitada.

¢ Asi lo advierte, por lo demas, la Comision europea en su Comunicacion sobre Directrices sobre la participacion de licitadores y bienes
de terceros paises en el mercado de contratacién publica de la UE -Bruselas, de 24 de julio de 2019. C (2019) 5494 final-. Hay que recor-
dar igualmente la importante Comunicacion de la Comision europea Conseguir que la contratacion publica funcione en Europay para
Europa. Estrasburgo, 3 de noviembre de 2017 COM(2017) 572 final.

7Elarticulo 11 sefala que «Las exigencias de la proteccion del medio ambiente deberan integrarse en la definicién y en la realizacion de
las politicas y acciones de la Unidn, en particular con objeto de fomentar un desarrollo sostenible». Puesto que hace referencia al princi-
pio de integraciéon ambiental en cada una de las politicas entre las que se encuentra la del mercado interior, afectando, en consecuencia,
directamente a la contratacion publica.
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Por todo lo que se acaba de exponer, el disefio y seleccion de los proyectos a financiar con estos fondos
europeos se debe “pensar en verde” y en “sostenibilidad social”, no como exigencia estética, sino como
herramienta generadora de valor. Esta exigencia de sostenibilidad ambiental debe articularse en la
priorizacién de los proyectos de infraestructuras a financiar, que deberdn cumplir los objetivos de la
Agenda Verde Europea y acomodarse a las directrices dictadas por las instituciones comunitarias (no puede
olvidarse la exigencia de neutralidad climética). Desde esta perspectiva, parece oportuno que la norma legal
a la que nos venimos refiriendo determine de forma clara los objetivos que se pretenden fomentar, con la
finalidad de dar seguridad juridica a las propuestas de inversiones que se propongan: entre otros, proyectos
que permitan descarbonizar la economia, para cumplir con los objetivos del Tratado de Paris, para luchar
contraladegradaciénde lanaturalezay de los ecosistemas, para combatir lacontaminaciény para promover
la economia circular. Ademas, los proyectos que se presenten deberan estar alineados con los objetivos de la
Agenda 2030 de Naciones Unidas, explicando su directa vinculacién con, al menos, uno de ellos. Sin olvidar,
claro, que, el objetivo de la transformacién que pretende la Agenda de Naciones Unidas obliga a una actitud
(y aptitud) proactiva, para aportar la mejor solucion a las necesidades de la ciudadania, necesidades que no
sondesimpleideologia. Asi, la contratacion publica derivada para hacer frente alapandemiaeslaventanade
oportunidad para un cambio de modelo de la gestion publica que haga del contrato publico (en su dimension
de sostenibilidad) una palanca de primer orden para activar el cambio econémico. Un modelo econémico
que se debe alinear con los ODS (el objetivo 12.7 se enfoca especificamente en promover “practicas de
contratacién publica que sean sostenibles, de conformidad con las politicas y prioridades nacionales”).

Las exigencias y criterios vinculados a la sostenibilidad (como concepto paraguas) deben ser el pilar
fundamental de toda contratacién publica derivada de estos fondos, superando inercias formalistas que
exigen una vinculacion estricta con el objeto de la licitacion (Fernandez Acevedo, 2017). Los fines de los
fondos europeos, marcados por el reglamento de la UE son, insistimos, la nueva “brdjula” en ladeterminacion
decriterios de adjudicacion y de exigencias de ejecucidn, sinolvidar el caracter instrumental de los contratos
publicos derivados de estos fondos (que no responden a necesidades ordinarias sino al fin de invertir
recursos publicos para transformar y reactivar el pais). El actual contexto de crisis econémica derivada
de la pandemia de 2020 refuerza la necesidad de avanzar hacia una nueva gestion econémica mediante el
contrato publico que “piense en verde” y en “sostenibilidad social”, no como exigencia estética, sino como
herramienta generadora de valor (Gimeno Feliu, 2021 a).

Por otra parte, hay que insistir que una correcta aplicacion estratégica del contrato publico puede servir para
activar un escudo econémico para proteger a los sectores productivos mas “contagiados”(en especial Pymes
y auténomos). La utilizacion de criterios sociales o ambientales, en tanto implican una mayor calidad de la
prestacion, deben servir para “forzar una comparacién de ofertas” global, y no para optar entre modelos sociales
o no sociales de la oferta (asi lo admite la STJUE de 10 de mayo de 2012, Comisién Europea/Reino de los Paises
Bajos que permite establecer como criterio de adjudicacion un elemento no intrinseco del producto a suministrar,
como es su procedencia del comercio justo, para apreciar su calidad). Esto explica por qué en ciertas ocasiones
la estrategia social o ambiental del contrato aconseja prestar especial atencion a la fase de ejecucion, mediante
condiciones especiales de ejecucion que seran obligatoria para todo licitador que aspire a la adjudicacion (Medina
Arnaiz, 2013). Regular las retribuciones minimas del personal y su forma de acreditacién periddica, prever la
obligacion de subcontratacion de ciertos elementos del contrato con determinados colectivos sociales (como
empresas de iniciativa social), imponer penalidades contractuales que “estimulen” el correcto cumplimiento de la
sensibilidad social del contrato, son, entre otras, previsiones muy eficaces en la consolidacion de una contratacion
socialmente responsable eficaz (sin obviar el importante efecto didactico para extender estas propuestas al
sector privado). Conviene, por ello, prestar especial atencién a las condiciones de ejecucion, pensadas en clave
estratégica para preservar la mejor calidad de la prestacién (de Gurrero Manso, 2018).
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3. CONCLUSIONES PROPOSITIVAS

Frente a inercias o dogmatismos, la situacion “global” y la propia finalidad de los fondos europeos obliga a
repensar soluciones juridicas en la contratacion publica que promuevan la eficacia de las politicas publicas
y que concilien los intereses publicos en juego, disefiando procedimientos eficaces y eficientes, que pongan
el acento en la calidad de la prestacion y que eviten una indebida deslocalizacién empresarial. En definitiva,
necesitamos una nueva cultura de contratacién publica: responsable, abierta, innovadora, cooperativa,
profesionalizada, tecnoldégica y transformadora desde el paradigma de la sostenibilidad. Una contratacion
publica en la gestidon de los fondos europeos verdaderamente estratégica y proactiva (y no meramente
reactiva), que ponga en valor la calidad, desde esta vision de sostenibilidad, de la prestacion.

Una ultima reflexién. Desde una correcta aplicacion del derecho a una buena administracién no pueden
desconocerse las exigencias de “justicia social” sobre las que se cimientan la reconstruccién post-pandemia
(y los ODS), que deben ser el impulso para rearmar un modelo de crecimiento sostenible, que integre lo
social, ambiental y la equidad como sefas de identidad del modelo econémico para conseguir un adecuado
reequilibrio de riqueza y de derechos y deberes, para avanzar en una sociedad realmente inclusiva. Lo que
exige, ademas de la necesaria conviccién, planificacion, una verdadera estrategia de objetivos realizables a
medio y largo plazo (frente a la improvisacion) y una visién no meramente “numérica e insensible” sobre los
resultados (Gimeno Feliu, 2021 b). Como bien advirtié la Abogado General J. KOKOTT en un procedimiento
judicial enlaUnion Europea, “Aunque el sabor del azticar, en sentido estricto, no es diferente en funcion de si ha sido
adquirido de forma justa o injusta, un producto que ha llegado al mercado en condiciones injustas deja un regusto mds
amargo en el paladar de los clientes conscientes de la responsabilidad social”. Educar el paladar de instituciones
publicas y privadas y de los ciudadanos en el significado y alcance de los ODS, para que pongan en valor
la sostenibilidad social, es el gran reto para poder consolidar un Estado de Derecho que puede enarbolar
como principal bandera la de la justicia social, objetivo fundamental del derecho a la buena administracion
en el siglo XXI. Y es que los fines de los fondos next generation, en una dimensién funcional, pueden ser el
instrumento para reconstruir las murallas del Derecho publico, concebido como garante del interés general
al serviciode los ciudadanos (y de lanecesariatransformacion social). Lo que puede ayudar a corregir el actual
gap entre ciudadania e instituciones publicas y para asentar el modelo institucional cimentado sobre el buen
gobierno. La idea de buen gobierno va mas alla de la ausencia de corrupcion. Se refiere a unas instituciones
transparentes, objetivas y con reglas predecibles para todos, que favorezcan la necesaria seguridad juridica
para que pueda emerger “una economia sana y competitiva”. Desde este contexto los fondos europeos,
que deben facilitar la articulacion armdnica armoénica los denominados circulos de excelencia -excelencia
de servicios (pensar primero en las personas), excelencia de procesos (hacer lo que toca sin burocracia
indebida) y excelencia técnica (tener talento y conocimiento)-, son una “ventana de oportunidad” para un
nuevo liderazgo institucional publico a través de una adecuada articulacién de la politica de contratacion
publica sostenible que, ademas, puede ayudar en la estrategia de mejorar la productividad de nuestro
modelo econdmicoy, principalmente, servir de “palanca” para proteger con eficacia los derechos sociales. La
postcrisis y los fondos europeos son la oportunidad para impulsar este modelo
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RESUMEN

Laregion de América Latinay el Caribe ha experimentado unos avances importantes en materia de Finanzas
Sostenibles. En este sentido, se analizaran los principales avances de cada pais, asi como sus principales
regulaciones, donde UNEP FI ha brindado su apoyo a lo largo de los afos.

Palabras clave: América Latina; Caribe; Finanzas Sostenibles; UNEP Fl; Desarrollo Sostenible; Bancos.

Texto basado en el articulo “El Mapa de avances de América Latina y el Caribe en Finanzas Sostenibles”,
escrito por la misma autora Carolina Lopez. Disponible en: https://www.comunicarseweb.com/noticia/el-
mapa-de-avances-de-america-latina-y-el-caribe-en-finanzas-sostenibles

SUMMARY

The Latin American and Caribbean region has been experiencing major advances in Sustainable Finance.
In this sense, the main advances in each country will be analyzed, as well as their main regulations, where
UNEP Fl has provided its support over the years.

Keywords: Latin America; Caribbean; Sustainable Finance; UNEP FI; Sustainable Development; Banks.
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Text based on the article “The Progress Map of Latin America and the Caribbean in Sustainable Finance”,
written in Spanish by the same author Carolina Lopez. Available at: https://www.comunicarseweb.com/
noticia/el-mapa-de-avances-de-america-latina-y-el-caribe-en-finanzas-sostenibles

En la region de América Latina y el Caribe, las Finanzas Sostenibles han experimentado dos grandes
avances. Por un lado, el sector financiero ha evolucionado hasta el aprovechamiento de oportunidades de
financiamiento através de productosy servicios sostenibles partiendo de una gestién deriesgos ambientales
y sociales. Por otro lado, también ha tenido lugar una gran evolucién hacia regulaciones partiendo de
acuerdos mas voluntarios.

En 1995 Brasil, el pais pionero en Finanzas Sostenibles, logré abordar 3 areas imprescindibles mediante
un Protocolo Verde que reunia al sector bancario y al sector gubernamental. La primera abordé el Analisis
de Riesgos Ambientales y Sociales (ARAS), incluyendo su identificacidn, evaluacion y gestion por parte de
los bancos. En segundo lugar, se traté la Ecoeficiencia Corporativa en la Institucion Financiera (ECIF); y
finalmente, la tercera area abordé la Financiaciéon de productos y servicios verdes y sociales.

Afos después, en 2014, una regulacion (Resolucion 4327) fue emitida por el Consejo Monetario Nacional, para
tratar con los bancos los temas relacionados con ARAS; y la Federacién Brasilefia de Bancos (FEBRABAN),
por su parte, desarrollé el Marco SARB (Sistema de Autorregulacion Bancaria) enfocado en la politica de
Responsabilidad Socioambiental. Posteriormente, en 2016, se crearon Directrices para la emisiéon de bonos
verdes gracias a FEBRABAN y el Consejo Empresarial Brasilefio para el Desarrollo Sostenible (CEBDS), y es en
un afio mas tarde cuando UNEP FI (United Nations Environment Programme Finance Initiative) junto con PRI
(Principios de Inversion Responsable) publicaron la Hoja de ruta del deber fiduciario de Brasil. Finalmente, en
2019, con FEBRABAN liderando, se desarrollé una hoja de ruta para los bancos brasilefos con el objetivo de
implementar las recomendaciones del Task Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD), ademas de
una Guia de Implementacién para evaluar la sensibilidad al riesgo climatico.

Ademas de lo mencionado anteriormente, el pais latinoamericano cuenta con el “Laboratorio de Innovacion
Financiera (LAB)”, para promover las finanzas sostenibles reuniendo a representantes del gobierno y la
sociedad. En cuanto a las iniciativas a un nivel mas internacional, Brasil tiene muy en cuenta los “Principios
de Inversion Responsable (PRI)” y los “Principios de Seguros Sostenibles (PSl)”, dando lugar al lanzamiento
de una consulta publica para una taxonomia verde para el pais desarrollada por FEBRABAN y la consultora
de Finanzas Sostenibles SITAWI en 2020.

En el caso de Colombia, en 2012, algunos bancos junto con el Ministerio de Medio Ambiente crearon un
Protocolo Verde similar al ya mencionado de Brasil e impulsado por UNEP Fl, que en 2018 se ampliaria a
otros sectores. Este pais también dispone de un mercado de Bonos Verdes, Sociales, Sostenibles y los nuevos
Bonos Naranja, destinados a proyectos de caracter cultural, ademas de estar elaborando una Taxonomia de
Finanzas Sostenibles a nivel nacional.

México, cuenta conun Protocolo de Sostenibilidad desde 2016, unos Principios de Bonos Verdes y emisiones
de Bonos ODS (Objetivos de Desarrollo Sostenible), ademas de tener una taxonomia de préstamos verdes
liderada por la Asociacion de Bancos de México (ABM). En el pais también existe un Consejo Consultivo de
Finanzas Verdes (CCFV).

Ademas de estos tres paises lideres, el resto de América Latina también avanza en materia de Finanzas
Sostenibles. En el caso de Perq, la Asociacién de Bancos (Asbanc) y el Ministerio del Ambiente (MINAM)
desarrollaronunProtocoloVerdeenel 2015 (el cual actualizaronyre-lanzaronen2020),ylaSuperintendencia
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de Banca, Seguros y AFP (SBS) emitieron la Resolucién N° 1928-2015 “Reglamento para la Gestion del
Riesgo Social y Ambiental” en 2016. Dos anos después, una Guia de Bonos Verdes fue publicada por la Bolsa
de Valores de Lima (BVL).

En 2016, mientras que la Asobanca creaba un Comité de Sostenibilidad, diez bancos fueron quienes crearon
el Protocolo de Finanzas Sostenibles en Ecuador, que fue apoyado por UNEP Fl, quien llevé acabo unreporte
sobre desarrollo sostenible en el sector bancario junto con la CAF - Banco de Desarrollo de América Latina.
Finalmente, en 2019, nueve bancos firmaron los Principios de Banca Responsable (PBR) de UNEP Fl, y en
2020 se lanzé la Iniciativa de Finanzas Sostenibles de Ecuador, instancia que une al sector publico, privado
y académico.

Paraguay, por su parte, cuenta con una Mesa de Finanzas Sostenibles (MFS) desde el 2012, conformada por
los bancos representantes de mas del 90% del sistema bancario paraguayo. Ademas, los bancos contaron con
el apoyo de FMO (Enterpreneurial Development Bank) y el BID para desarrollar guias para el financiamiento
sostenible de las actividades ganadera, agricola y agroindustrial. En 2018 el Banco Central de Paraguay
emitié la Resolucion No. 8/2018 “Guia para la Gestion de Riesgos Sociales Ambientales para Entidades
Reguladasy Supervisadas”y en 2020 la Comision Nacional de Valores (CNV), gracias a una consultoria junto
con WWF (Fondo Mundial para la Naturaleza), emitié un marco regulatorio y pautas relacionadas con los
bonos sostenibles.

En Chile, fue en 2001 cuando comenzaron con las Finanzas Sostenibles llevando a cabo dos Mesas Redondas
con la co-organizacién de UNEP FI. En 2017, UNEP Fl y la CAF se basaron en una encuesta a los bancos
del pais que realizaron junto con la Asociacién de Bancos (ABIF) para publicar el reporte “El Desarrollo
Sostenible en el Sistema Bancario Chileno”. Ademas, un ano después, la Bolsa de Comercio de Santiago
(BCS) lanzé un Segmento de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles. A inicios de 2021, la BCS creé los Bonos
Vinculados a la Sostenibilidad. Este nuevo instrumento de deuda incentiva el alcance por parte del Emisor,
permitiéndole contribuir al desarrollo de la estrategia de sostenibilidad de la compania como un todo, ya
que el uso de fondos no determina su categorizacion, sino que estan concebidos para ser utilizados con
fines generales corporativos, otorgando una mayor flexibilidad para el desarrollo de nuevas iniciativas. El
atractivo para los inversionistas, reside en el potencial upside que pueden obtener al adquirir este tipo de
instrumentos, cuyas caracteristicas financieras y/o estructurales, varian dependiendo de si el emisor logra o
no los objetivos predefinidos de sostenibilidad, con lo que por ejemplo, la tasa del cupén, podria ser ajustada
en ambas direcciones.

Es entonces en 2019, cuando nace la Mesa Publico-Privada de Finanzas Verdes de Chile, de la que surgen
las encuestas a los sectores de banca, inversion y seguros, ademas de la creacién de un Acuerdo Verde,
una Declaracién de Supervision y una Hoja de Ruta (2020 - 2024). Actualmente, se esta trabajando en el
desarrollo de una Taxonomia de Finanzas Sostenibles.

En cuanto a Argentina, UNEP Fl y la CAF utilizaron en 2017 una encuesta realizada a los bancos en materia
de Desarrollo Sostenible para redactar un reporte; y dos afios mas tarde, tuvo lugar el lanzamiento del
Protocolo de Finanzas Sostenibles, liderado por WWEF junto con los 18 bancos fundadores, que pretende
construir una estrategia financiera sostenible en la industria bancaria. Ademas, ese mismo afo, en 2019,
la Comision Nacional de Valores (CNV) publicé una resoluciéon con las Pautas de bonos verdes, sociales y
sostenibles.

Bolivia cuenta desde el afio 2020 con una Mesa de Finanzas Sostenibles, conformada por la Red de Pacto
Global de Naciones Unidas, el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), la Asociacion de
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Bancos Privados de Bolivia (ASOBAN), Capital+Safi, y BancoSol. Ademas, la Mesa ha estado apoyada por
UNEP Fl desde sus origenes en materia de guia, orientacion, sensibilizacion y capacitacion.

Respecto a los paises centroamericanos, a pesar de no contar con tal extensién, también realizan un gran
trabajo en materia de Finanzas Sostenibles. Por ello, en el caso de Panam3, el pais también cuenta con un
Protocolo de Finanzas Sostenibles, y en 2018 el Grupo de Trabajo sobre Finanzas Sostenibles fue creado
por UNEP Fl, otras instituciones financieras, el Ministerio de Hacienda, el Ministerio de Medio Ambiente, y
los reguladores financieros buscando desarrollar una hoja de ruta. Ademas, la Bolsa de Valores de Panama
(BVP) publicé la Guia de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles.

Enlo que respecta a Costa Rica, UNEP Fl ha sido un gran apoyo de la Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUGEF), y de la Superintendencia de Seguros (SUGESE), centrada en desarrollar una hoja de
ruta de seguros. Ademas, en 2019 se lanzé el informe de Compromiso de Sostenibilidad de la mano de la
Asociacion de Aseguradoras Privadas. En ese mismo afio, Costa Rica creé un Protocolo Verde.

El Salvador cuenta con dos Protocolos; el primero enfocado hacia los bancos publicos, con el Ministerio de
Medio Ambiente como contraparte, y el segundo dirigido a los bancos privados miembros de la Asociacion
de Bancos Salvadorefios (ABANSA) y apoyado por BID Invest.

La Republica Dominicana cuenta con un Protocolo Verde desde el aflo 2018, impulsado por la Asociacion
de Bancos Comerciales de la Republica Dominicana (ABA), en colaboracién con la Corporacion Financiera
Internacional (IFC), brazo privado del Banco Mundial.

UNEP Fl, ademas de apoyar a todos estos paises, también ha desarrollado seminarios, talleres y cursos
virtuales para promover la capacitacion en el area de las finanzas sostenibles. Cabe destacar la importancia
de contar con una regulacion para dar seiales al mercado, pues un gran nimero de bancos comenzaron
a integrar los asuntos ambientales y sociales, pero todavia seria necesario que todos ellos integren estos
lineamientos por regulacion, de tal forma que, estableciendo las mismas normas, se evitaria que muchos
clientes se marcharan a la competencia. Ademas, los bancos multilaterales han tenido un rol muy relevante
al exigir a sus clientes la integracion de este tipo de riesgos.

A nivel mas internacional, destacan otras iniciativas como la Red de Bancos Centrales y Supervisores para
Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas en inglés), dedicado a compartir las mejores practicas
y contribuir al desarrollo de la gestion de los riesgos ambientales y climaticos en el sector financiero y la
movilizacion de financiamiento para una transicién a una economia sostenible. Ademas, en 2018 se cred
la Coalicién de Ministros de Finanzas por la Accion Climatica, que retine a mas de 50 paises y se centra en
actuar sobre el cambio climatico y estableciendo el foco en la fijacién de precios del carbono, las politicas
macroecondémicas y fiscales, la gestiéon de las finanzas publicas y las finanzas climaticas para lograr un
crecimiento bajo en carbono y resiliente al clima.

Para concluir, América Latina ha progresado en materia de gestién de riesgos ambientales y sociales y
se ha interesado en estos Ultimos anos mas por la identificacién, evaluacion, gestién y divulgacién de los
riesgos climaticos, teniendo en cuenta las recomendaciones de TCFD. Ademas, existe una mayor atencién
a oportunidades a través de lineas verdes o emisién de bonos sostenibles, todo ello respaldado por
regulaciones e iniciativas de Gobiernos o Bancos Centrales mediante la creacién de taxonomias y manuales.
A pesar de todos estos avances, aun hay un largo camino por recorrer para que el sector financiero fortalezca
la implementacion de un sistema Ambiental, Social y de Gobierno Corporativo (ASG) en sus instituciones,
integrando la sustentabilidad de forma transversal al interior de las organizaciones, gestionando los riesgos
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ASG y aprovechando las oportunidades de financiamiento que contribuyan a una economia sostenible, baja
en carbono y resiliente al clima. Esto serd posible a través de diferentes medidas e iniciativas, tales como
una mayor sensibilizacién y capacitacion en temas relacionados con las Finanzas Sostenibles; adhesién a los
Principios de Banca Responsable (PRB), Principios de Seguros Sostenibles (PSI) o Principios de Inversion
Responsable (PRI) seguin la naturaleza de la institucién financiera; mayor colaboracion entre el sector
publico, privado y sociedad civil; sefales claras del regulador; disponibilidad de bases de datos confiables y
comparables para la toma de decisiones financieras; asi como una taxonomia de Finanzas Sostenibles bien
entendida por todos los agentes.
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LOS LIMITES
DE LA SOSTENIBILIDAD

THE LIMITS
OF SUSTAINABILITY

Juan Benavides Delgado y Joaquin Fernandez Mateo.
Ediciones Universidad de Navarra. 2020.

Reseiia elaborada por: Javier Camacho Ibafiez
Universidad Pontificia Comillas
jcamacho@comillas.edu

Para comprender el alcance y objetivo de la obra que nos ocupa, es fundamental realizar una primera
descripcion de sus autores y de las fuentes utilizadas. Ambos autores son doctores y profesores
universitarios y en sus carreras académicas se ha producido una convergencia entre la filosofia, lo politico
y la comunicacién. Los profesores Benavides Delgado y Fernandez Mateo destacan por su pensamiento
critico, marcointerdisciplinary capacidad de trabajo. De ahi que hayan acometido esta densay dificil tareade
articular las reflexiones del Seminario Permanente de la Catedra de Etica Econémicay Empresarial de ICADE
(Universidad Pontificia Comillas) durante los tltimos 15 afios. Dado el nimero de sesiones, la amplitud de
los temas, la variedad de los participantes y el periodo de tiempo que abarcan, resulta extraordinariamente
meritoria la labor de destilar, ordenar, dotar de un hilo conductor y presentar al lector una obra profunda,
rica en matices y alejada de los estereotipos y superficialidad que suelen rodear los libros con relacién a la
cuestioén de la sostenibilidad.

Ademas, la obra ha visto la luz en momento muy oportuno, toda vez que en los Ultimos dos afos se ha
producido una cierta transmutacién del concepto de responsabilidad social corporativa hacia el término
de sostenibilidad, hay un claro movimiento del interés inversor institucional en lo “sostenible”, y nos
encontramos practicamente a media travesia de la Agenda 2030. Es un contexto inmejorable, por tanto,
para recibir las reflexiones de calado que libro plantea.

Los limites de la sostenibilidad representa una oportunidad Unica para asomarse a un conjunto de reflexiones
interdisciplinares sobre la evolucién y contenidos del término, desde diferentes puntos de vista: sociedad,
empresa, valores e intangibles. Sélo desde una mirada objetiva a esta tematica, podremos ir mas alla de los
limites del concepto de sostenibilidad, tan brillantemente presentados por los autores, y que con mucha
humildad podriamos resumir como un vicioso de comprensién fallida, gestion ineficaz y comunicacion
sesgada, de la sostenibilidad. Los autores, de manera metdédica y rigurosa, exponen las ideas centrales que
vertebran estos problemas, para poder ofrecer propuestas concretas que permitan sobrepasar dichos
limites.
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El libro esta estructurado en siete capitulos: una muy necesaria introduccién, cinco bloques tematicos, y
un capitulo conclusivo que recibe por nombre el del titulo de la obra. Esta estructura por temas permite
al lector mas interesado o versado en alguna de las materias profundizar en las distintas reflexiones, y al
mismo tiempo realizar una lectura mas ligera de otros mas alejados de su disciplina. En efecto, los autores,
conscientes de la amplitud, heterogeneidad y diferente profundidad de los contenidos, han decidido con
acierto introducir diferentes tamanos de letra y resiimenes para facilitar una lectura mas analitica o mas
transversal. Adicionalmente cada capitulo temético presenta en sus paginas finales un resumen, que recoge
las ideas principales tratadas y contribuye a ordenar la lecturay a remarcar las ideas que serviran de puente
al siguiente capitulo, y asi, sucesivamente. La bibliografia utilizada es muy amplia, no habiéndose limitado
a las correspondientes actas de las sesiones del Seminario, sino habiendo utilizado numerosas y diversas
fuentes, que contribuyen a cimentar las argumentaciones presentadas.

La introduccién resulta de gran utilidad, al recoger los antecedentes y el contexto en el que se desarrolla
el trabajo, los diferentes temas abordados en las sesiones del Seminario durante el periodo estudiado, la
metodologia utilizada a la hora de realizar el analisis de estos y las orientaciones que han guiado la redaccion
de los bloques de contenido, la estructura resultante y la l6gica detras de la misma.

Elprimer capitulo tematico ofrece un primery provocador debate acercade laglobalizacion,surelacionconla
modernidady lainfluencia en el propio desarrollo de la sostenibilidad. Se plantea una triple perspectiva para
la comprension de la globalizacién: una primera aproximacion desde el punto de vista politico-econémico;
una reflexion sobre la globalizacion como una nueva forma de pensar y una tercera vision, mas critica, sobre
las aparentes contradicciones que plantea. Esta triple perspectiva permite contextualizar la globalizacién,
como elemento clave a la hora de interpretar el actual concepto de sostenibilidad.

El segundo bloque tematico es continuacién légica del primero, incorporando el aspecto de la digitalizacion
al de globalizaciéon. Como indican los autores lo digital supone un doble reto: por un lado, la creacién de un
nuevo espacio cognitivo parainterpretar larealidad, y por otro, el predominio de un lenguaje eminentemente
instrumental que transforma vy altera los significados. Si unimos a este doble reto, la transformacién de la
ética, hacia una estética de referencias variables, como consecuencia de la fragmentacién, atomizacién, y
distanciamiento moral de los individuos, nos encontramos ante una nueva contradiccion, donde las empresas
y organizaciones, sufren por un lado las consecuencias de dichos cambios, y por otro no son capaces de
desarrollar acciones socialmente responsables, como su naturaleza les requeriria.

Precisamente esta cuestién se trata en mayor detalle en el tercer bloque, donde se plantea una serie de
cuestionamientos acerca de lacomprension actual de la éticaenlasociedad y en las organizaciones. Se parte de
una consideracioén por parte de las organizaciones de una ética solo como retérica, como un conjunto de reglas
creadas desde una mera consideracién hacia el interior de las empresas, o bien como un medio instrumental
para conseguir sus objetivos en relaciéon con el ambito exterior. A este planteamiento se suma la confusion
del concepto de voluntariedad de la responsabilidad de las organizaciones, y la profusion de terminologias
similares, y todo ello supone sin duda uno de los principales limites para abordar la sostenibilidad. Desde esta
critica se propone replantear una ética de los principios y del compromiso, orientada al bien comin, como una
via para superar el utilitarismo y pragmatismo de la ética corporativa actual.

En el cuarto bloque tematico se aborda de lleno la cuestion de la responsabilidad social corporativa, su
evolucién y las diferentes iniciativas para impulsarla. Este camino ha dado lugar a multiples aproximaciones y
definiciones, y se ha encontrado con diversos obstaculos. Entre los mas frecuentes se mencionany desarrollan
el efecto halo de lo social, el uso publicitario o excesivamente relacional de la responsabilidad social, y el error de
no tomar en consideracion laimportancia de la gestion de los intangibles y su relacién con laresponsabilidad de
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laempresa. De esta manera se plantean los tres conceptos clave que toda organizacion debiera comprender y
asimilar para desarrollar su accidn responsable: propdsito, gobierno corporativo y gestion y comunicacién de
los intangibles. De esta Ultima cuestién se ocupa el quinto y tltimo bloque tematico.

De este modo, para completar el recorrido desde los temas mas generales, como la globalizacién o la
digitalizacion, hasta los mas concretos, como la gestidn de la responsabilidad social en la empresa, se ofrece
un Gltimo bloque de contenido enfocado en la comunicacién de las organizaciones, y en el posicionamiento e
influencia de los medios y modelos de gestion de dicha comunicacién. Se plantea la dualidad entre el control
de la informacién o la transmision de la verdad de los contenidos por parte de los medios, el cambio de
valores e intereses entre varias generaciones, y los retos que afrontan las empresas a la hora de comunicar
su valor, frecuentemente relacionados con la volatilidad del lenguaje, el conflicto entre la inmediatez y el
largo plazo, o la propia falta de conviccion de la organizacién.

Llegamos de este modo al capitulo de conclusiones, que resume de manera brillante el compendio de
temas, reflexiones, propuestas y cuestionamientos. En primer lugar, cabe destacar la necesidad por parte
de las empresas de asumir la sostenibilidad y su gestién no como una mera nueva herramienta, sino con una
mentalidad de cambio en el propio modelo de la organizacién. La segunda gran conclusién es la necesidad
de reformulacion de la ética de los compromisos y de la responsabilidad social hacia una ética del bien
comun. Por ultimo, destaca la necesidad de un enfoque interdisciplinar que rompa con los silos actualesen la
educacion, en la empresa, y en el ambito de lo social-politico, para desarrollar investigaciones enriquecidas
con un mayor pensamiento critico y perspectiva, y propuestas de actuaciones que permitan salir del circulo
vicioso de una comprension limitada, una gestién ineficaz y una comunicacién sesgada de la sostenibilidad, y
que suponen sus principales limites.

Los limites de la sostenibilidad es un libro dirigido a una audiencia amplia tanto en perfil como en tematicas:
académicos, que encontraran en sus paginas reflexiones frescas, lejos de los mantras corporativos;
investigadores, que tanto por la longitudinalidad del periodo, como por los diversos enfoques - filoséfico,
social, organizativo o de comunicacion - podran enriquecer sus fuentes y sin duda descubrir aristas de
conocimiento por explorar; profesionales, a los que la inmejorable vision interdisciplinar que ofrece la obra,
les ayudara en la reflexion critica y planificacion de acciones a medio y largo plazo; y por supuesto, al lector
inquieto y curioso, al que el libro ofrece una fuente casi inagotable de referencias y lecturas, sobre el tema
en cuestiéon y desde una perspectiva multidisciplinar.

Es pues motivo de congratulacién la publicacion de la presente obra, en la que es necesario destacar, el gran
esfuerzo realizado por los autores tanto en la forma como en el contenido. En cuanto a laforma se refiere, la
multitud de esquemas, resimenes, formatos de letra, indicaciones y bibliografia, facilitan la lectura de una
obra relativamente compleja. En cuanto a nivel de contenido, los autores han sido capaces de sistematizar,
ordenar, priorizar, articular y proponer temas amplios, pero finamente engarzados, y cuidadosamente
trabajados, alolargo de los mas de 15 afnos analizados. Sin duda, es una obra Unica e irrepetible que conviene
conservar eir releyendoy consultando con frecuencia para todas las personas interesadas en el futuro de las
organizaciones, de la sociedad, y de la sostenibilidad.

Javier Camacho Ibanez
Universidad Pontificia Comillas
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Accion contra el Hambre es una fundacion que forma parte de una red internacional empefiada en
acabar con el hambre. Desde el afio 1979 ha extendido su presencia activa en mas de cincuenta
paises, con un volumen de actividad consolidado de 400 millones de euros anuales que benefician
a 15 millones de personas gracias al trabajo de mas de 8.000 trabajadores. Comprometida en
la respuesta a crisis humanas como a acompafar procesos de desarrollo estructural, la Agenda
2030 es una de las oportunidades que Accién contra el Hambre aprovecha para impulsar politicas
y programas publicos y privados en contextos como el Africa Subsahariana, América Latina,
Oriente Medio o Sur de Asia, alli donde el hambre muestra su incidencia mas atroz y diversa.
Con un abordaje multidisciplinar y multiactor, Accién contra el Hambre aborda el reto de poner
en marcha una herramienta como la Diecisiete, que ayude a consolidar y capitalizar las muchas
buenas experiencias y reflexiones de actores provenientes de diferentes ambitos para hacer que
la Agenda 2030 se traduzca en politicas y programas efectivos.

La Universidad Politécnica de Madrid es una universidad publica tecnolégica con alrededor
de cuarenta mil alumnos, y una amplia presencia internacional. Alberga centros y grupos de
investigacion de primer nivel en un amplisimo espectro de disciplinas tecnoldgicas. Es una
universidad con un fuerte compromiso social, que le ha llevado a ser una de las instituciones de
ensefianza superior con mayor liderazgo en la Agenda 2030. Cuenta con un centro interdisciplinar,
el “Centro de Innovacion en Tecnologias para el Desarrollo Humano” -conocido por sus siglas
itdUPM- que actlia como una plataforma catalizadora de la Agenda. Este centro es la unidad que
colabora directamente con el equipo técnico de Accién contra el Hambre en el disefio e impulso
de esta nueva publicacion.

Diecisiete tuvo dos publicaciones precursoras que realizaron unareconocida labor de investigacion
académica en los ambitos del tercer sector y la responsabilidad social corporativa desde los
albores de los afos 2000, la Revista Espanola del Tercer Sector y la Revista de Responsabilidad
Social Empresarial. Esta revista pretende construir sobre esta experiencia anterior ya que
consideramos que existe un nicho de oportunidad para jugar un rol relevante en el nivel nacional y
global a través de la transformaciéon de ambas revistas en una nueva publicacién transversal que,
ademas, se dota de una plataforma de andlisis, informacién y didlogo multiactor sobre los ODS,
dirigida a los diferentes componentes necesarios para abordar su cumplimiento: la academia, las
entidades operadoras, las corporaciones privadas y la administracién publica.



