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El impacto de la pandemia
y la crisis climatica: un test
para las finanzas sostenibles
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Es indudable que el brote del COVID-19 requiere, ante todo, una respuesta sanitaria para detectar y con-
tener infecciones, proporcionar atencion de emergencia y mantener los sistemas de salud publica. Pero la
gestion de esta crisis sanitaria y social ha generado una situacion de incertidumbre extrema que se mani-
fiesta con infinitos matices. Una incertidumbre que transita desde una elevada volatilidad en los merca-
dos financieros hasta una cierta sensacion de temor social causada por la falta de confianza, la urgencia
por salir de los problemas presentes y la paralisis de muchas decisiones personales y empresariales. Esta
situacion propiciara, probablemente, que muchos paises entren en una recesion de duracion y magnitud
inciertas. Este entorno complejo, volatil e incierto ha alterado el orden de prioridades en la agenda publica
de los gobiernos que se han volcado en atender las necesidades sociales mas inmediatas y en disefiar un
plan de viabilidad econémica, para enfocarse, posteriormente, en como reconstruir los niveles de creci-
miento, de empleo y de bienestar existentes antes de la crisis provocada por el coronavirus.

al Gobierno britanico y al organismo climatico de

la ONU a posponer la proxima Cumbre del Clima
(COP26), prevista inicialmente del 9 al 18 de noviem-
bre en Glasgow, hasta una fecha aun sin concretar en
el 2021. El anuncio, aunque responde a la imposibili-
dad material de realizar esfuerzos bilaterales antes de
la Cumbre, pone de manifiesto que este aplazamiento

E n este sentido, la crisis del coronavirus ha forzado

por la nueva Comision Europea, deberian ser compati-
bles con la lucha frente al desafio climatico y, al hacerlo,
impulsar el crecimiento del empleo y la actividad en va-
rios sectores de la economia. Es decir, la reconstruccion
econdmica deberia ir de la mano de la sostenibilidad.

podria suponer una pérdida del impulso registrado en  |OS esfuerzos economicos para relanzar
estos (ltimos meses y la demora indefinida de los com- |5 economia tras la crisis provocada por el
promisos adquiridos en el Acuerdo de Paris. . .
coronavirusy, en particular, el Pacto Verde
Por otro lado, la ralentizacion de las economias esta EUI’OPGO pI’OpUGSJ[O por la nueva Comision
dando lugar a una reduccion temporal de las emisiones Europea, deberian ser com patibles con la

de gases de efecto invernadero y de la contaminacion
del aire, de la misma manera que esta provocando una
reduccion del precio de los derechos de emision de CO,
en la UE, lo que podria inducir a un menor incentivo
para luchar contra los efectos nocivos del cambio cli-
matico.

Sinembargo, nada de esto deberia enmascarar que los
desafios estructurales a largo plazo del cambio climatico
persisten. Al contrario, lejos de constituir un obstaculo,
los esfuerzos econémicos para relanzar la economia tras
la crisis provocada por el coronavirus y, en particular, el
Pacto Verde Europeo (European Green Deal) propuesto

lucha frente al desafio climatico

Adicionalmente, la gestion del COVID-19 ha mostrado
la relevancia de abordar temas globales con una mayor
coordinacion global y una mayor dosis de consenso en-
tre paises lo que podria dar paso a una nueva fase de
globalizacién, mas humana, mas sensible a los temas
sociales y mas atenta a eventuales riesgos globales para
poder dar una respuesta temprana y coordinada, lo que
podria allanar el camino hacia una nueva fase de globa-
lizacion 2.0: la globalizacion sostenible.
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Ahora bien, para que este deseo de superar la crisis
sanitaria sea compatible con planes de recuperacion y
transicion resistentes que consideren el clima, la biodi-
versidad, el desarrollo y la justicia social de manera in-
tegrada, requiere reafirmar algunos conceptos que ya se
estaban consolidando antes de la pandemia. En primer
lugar, es de esperar que el coronavirus no cambie la ac-
titud de los ciudadanos respecto al cambio climatico y
que, por tanto, una mayoria de la poblacion europea y
espafola siga pensando que la sostenibilidad y los valo-
res ecologicos siguen siendo unos pilares innegociables
de nuestro futuro.

guia para consolidar las finanzas sostenibles. Asimismo,
la involucracion de los bancos centrales a través de la
Red de Bancos Centrales y Supervisores para Ecologizar
el Sistema Financiero publicaran este mismo afio un
“Manual sobre la gestién de riesgos medioambientales
y de cambio climatico”, en el que cabe esperar una ma-
yor clarificacion en el uso de metodologias para la medi-
cion del riesgo derivado del cambio climatico, asi como
los parametros sobre los que deberian apalancarse las
pruebas de resistencia que el Banco de Inglaterra tiene
previsto realzar el proximo afio y la EBA en 2022. En Es-
pafia, el Ministerio para la Transicion Ecologica y el Reto
Demografico sometié a consulta publica el borrador ac-
tualizado del Plan Nacional Integrado de Energia y Clima
2021-2030 (PNIEC). Y el Banco de Espafia, alineado con
la EBAy la red internacional de bancos centrales, ha co-

Un sistema financiero mas sostenible
tambien deberia contribuir a mitigar
no solo los riesgos inherentes al cambio
climatico, sino mejorar la prevencion

municado que trabaja ya en metodologias que incluyan
diferentes escenarios de transicion y sus efectos en las
pruebas de resistencia.

Por ultimo, para que la crisis provocada por el coro-
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de pandemias en el futuro

En segundo lugar, para aumentar la sensibilidad de
las personas y de los politicos por el cambio climatico
podria ser conveniente replantear el horizonte tempo-
ral y comenzar a darle mas importancia a los compro-
misos centrados en 2030 en lugar de plantear logros
para 2050 0 2100. En este sentido, parece fundamental
que la Comision Europea apruebe los compromisos de-
finidos en el Green Deal con el fin de que se pueda co-
menzar a ejecutar, sobre todo, poniendo en valor aque-
llas propuestas encaminadas a incentivar los procesos
de trasformacion productiva, tales como la confirma-
cion de una mayor ambicion climatica, la movilizacion
de capital y el rodaje de una taxonomia que sirva para
facilitar las decisiones de inversion en Europa, asi como
comenzar a penalizar fiscalmente el uso de combusti-
bles fosiles.

En tercer lugar, es fundamental disponer de un mar-
co regulatorio estable y adaptarse a unas expectativas
supervisoras claras y bien definidas con el propésito de
que las entidades financieras puedan multiplicar el im-
pacto requerido para la necesaria transformacion del
tejido productivo hacia una economia respetuosa con el
medio ambiente. En este sentido, vale la pena resaltar el
esfuerzo que muchas instituciones estan haciendo por
clarificar conceptos y definir un marco regulatorio sim-
ple y predecible. En concreto, la Autoridad Bancaria Eu-
ropea (EBA por sus siglas en inglés) publicé a finales del
pasado afio su Plan de Accion en el que recorre durante
los proximos cinco afios la senda que deberia servir de

navirus no opaque otros riesgos de mas largo plazo,
como los derivados del cambio climatico, es necesario
que las entidades financieras, después de aplicar todas
las medidas que se estan impulsando para mitigar el
efecto de esta crisis sanitaria, den un paso en firme y
muestren un elevado grado de conviccion. Una convic-
cion que hasta antes del COVID-19 se habia puesto de
manifiesto en mdltiples iniciativas sobre las que desta-
can laadhesion a los Principios de Ecuador en 2004 con
el que se comprometen a gestionar el riesgo ambiental
y social en la financiacién de proyectos productivos;
la firma de los Principios de Banca Responsable de las
Naciones Unidas en 2019; el Acuerdo de la Banca Espa-
fola sobre la Accion Climatica que mas del 95% de los
bancos espafoles firmaron a finales del pasado afio en
el marco de la COP25 con unas implicaciones potencial-
mente muy significativas sobre el reajuste de las carte-
ras de los bancos firmantes en los préximos diez afios
y, la constitucion del Centro de Finanzas Sostenibles
y Responsables (FinResp) a inicios de 2020. Todas son
unas iniciativas loables que demuestran el grado de
complicidad que existe en el sector financiero y que po-
nen de manifiesto la sensibilidad de la industria frente
al cambio climatico.

Sin embargo, para que este grado de conviccion sea
efectivo es necesario integrar los riesgos y las oportu-
nidades derivadas del cambio climatico en los mode-
los de negocio y en los planes estratégicos de la banca.
Para ello, es necesario, entre otros requisitos, elevar el
protagonismo y las responsabilidades del Consejo de
Administracion, lo que a su vez exige disponer del co-
nocimiento adecuado y de la informacién correcta. Asi-
mismo, es necesario ampliar el horizonte temporal de
los planes estratégicos de las entidades financieras que,
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ademas, estan obligadas a identificar, medir y dar segui-
miento al riesgo del cambio climatico con indicadores
y metodologias adecuadas. Finalmente, es necesario
generar transparencia y estar dispuestos a divulgar con
un cierto grado de granularidad los analisis mediante
informes de caracter prudencial y con fines estadisticos.
En este sentido, la informacion no financiera y el valor
del capital intangible debe ganar tanto peso y credibili-
dad como la informacion financiera sobre la que se ba-
san las decisiones de inversion en la actualidad.

Como afirma la Comisién Europea, un sistema finan-
ciero mas sostenible también deberia contribuir a miti-
gar no sdlo los riesgos inherentes al cambio climatico,
sino mejorar la prevencion de pandemias en el futuro.
Por ello, a pesar de los desafios expuestos anteriormen-
te, la experiencia del coronavirus puede entenderse
como un precursor del tipo de impacto que el cambio
climatico podria tener en la economia global, por lo que
de la misma manera que abordemos como sociedad la
solucion a esta pandemia acabaremos enfrentando los
riesgos del cambio climdtico. Es decir, si no abordamos
la crisis sanitaria derivada por el coronavirus y su pos-
terior impacto economico y social con determinacion,
coordinacién y consensos, con transparencia y con la in-
formacién adecuada, se correra el riesgo de repetir estos
errores cuando se tengan que afrontar los riesgos del
cambio climatico. Por el contrario, articular los estimulos
econdmicos definidos para superar el impacto econémi-
co de esta pandemia en el marco definido por European
Green Deal genera un valor especial porque establece un

La experiencia del coronavirus puede
entenderse como un precursor del tipo

de impacto que el cambio climatico podria
tener en la economia global, por lo que de
la misma manera que abordemos como
sociedad la solucion a esta pandemia
acabaremos enfrentando los riesgos

del cambio climatico

perimetro comun que facilita la transicion y hace trans-
parente la financiacion y la inversion.

En suma, el COVID-19 ha supuesto una crisis de enormes
proporciones, que afecta tanto a la salud humana como a
la economia. La crisis sanitaria no puede ser un escudo para
mantener vivos sectores que en el futuro deberian tender
a desaparecer, pero tampoco se puede obligar a que todos
los empleos que se generen estén ligados a proyectos y
sectores sostenibles, por lo que hay que buscar un balance
adecuado guiado bajo el sentido de prudencia. En este sen-
tido, los paquetes de estimulo fiscal y monetario deberian
maximizar la movilizacién de la inversion del sector priva-
do en soluciones climaticas ofreciendo asi una oportuni-
dad Unica para superar una recesion a corto y medio plazo,
asi como para crear un cambio significativo y a largo plazo
que beneficiara a todos los ciudadanos en un futuro firme
y respetuoso con el medio ambiente.
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