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PRESENTACION

FINANZAS SOSTENIBLES: ;UN NUEVO PARADIGMA DE INVERSION?

Gloria Gonzalez y Oscar Sierra

E n los ultimos afios estamos siendo testigos de la
gran transformacion a la que se enfrenta el sis-
tema financiero. De un lado, en un intento de con-
seguir aumentar la confianza de la ciudadania, que,
de manera especial tras la crisis de 2008, cambi6 sig-
nificativamente su vision sobre los mercados e inter-
mediarios financieros; de otro, las fusiones y el cierre
de numerosas oficinas, unido a su enorme digitali-
zacidn, estan provocando una profunda exclusion
financiera, que afecta de manera especialmente hostil
a las areas rurales y a colectivos vulnerables, bien
por no tener acceso a las tecnologias de la infor-
macién y comunicacion (TIC), bien por no contar
con los conocimientos y habilidades necesarias para
su manejo. Y en medio de este ir y venir de intentos
del sector por gozar de una mejor reputacion a la
vez que se excluye del sistema a los mas vulnerables,
aparece el que podria ser el nuevo paradigma de la
inversion, al amparo de la bandera de la sostenibilidad.

Son multiples las voces que se preguntan si puede
la banca, y todo lo que implica su negocio, ser ética
y sostenible. En torno a ello podemos encontrar re-
flexiones en los dossieres numero 8, dedicado a la
banca ética, y nimero 27, sobre la inversion de im-
pacto. A modo introductorio, se define al sistema
financiero como aquel conjunto de instituciones,
medios y mercados cuyas funciones, entre otras,
deberian ser canalizar el ahorro y la inversion y me-
jorar la eficiencia en la asignacion de recursos, por lo
que su capacidad de influencia en el desarrollo de una
sociedad es sustancialmente significativa.

Si hiciéramos zoom dentro de este gran sistema,
podriamos focalizar nuestra atencion en una parte
del mismo, las finanzas sostenibles, es decir, aquellas
que no solo influyen en el crecimiento economico,
sino también en un desarrollo mas humano y equi-
librado economica, social y medioambientalmente.
Si acercaramos atin mas esta lupa imaginaria, dentro
de las finanzas sostenibles distinguiriamos sus dife-
rentes tipologias, entre las que destacan la inversion
socialmente responsable (ISR) y la banca ética, desde
cuyos enfoques se aborda el presente dossier.

El primer articulo, de Beatriz Fernandez Olit, pro-
fesora de la Universidad de Alcal4, nos aproxima
al modelo financiero actual desde una perspectiva
critica. Realiza un recorrido por las iniciativas a las
que se esta sumando el sector financiero desde 2015
hasta nuestros dias, para alinear sus objetivos con el
desarrollo sostenible, y profundiza en aspectos como
la inexistencia de cambios profundos de visién en el
sector, el segundo plano al que contintian relegados
los paises en desarrollo, la lentitud en la aplica-
cidn efectiva de las finanzas sostenibles o el green
v socialwashing.

El siguiente articulo, elaborado por Pablo Este-
ban-Sanchez, miembro del Grupo de investigacion
UNED FINRES, continuia con un marcado caracter
académico. En su articulo desarrolla que, a pesar
del crecimiento del mercado en torno a la inversion
de impacto, atin existen importantes retos para la me-
dicidn del impacto y para asegurar el acceso a una
informacidn relevante y comparable que sirva para
gestionar el impacto y tomar decisiones de financia-
cion e inversion. Asimismo, identifica los principales
retos para la medicidn y gestion de estos impactos,
destacando, entre otros, su naturaleza multidimensio-
nal; las dificultades para establecer modelos logicos
causa-efecto; el mayor horizonte temporal; las difi-
cultades para la atribucion del impacto; la diversidad
de marcos conceptuales, herramientas y propuestas
de indicadores para la medicidn del impacto; el al-
cance limitado de la normativa en materia de reporte
y verificacion; la complejidad y falta de capacitacion
y recursos para sistematizar la medicidn; y la incer-
tidumbre respecto a la diligencia debida en materia
de transparencia y reporte de informacion de sosteni-
bilidad y medicion de impacto.

Siguiendo el hilo tendido por el autor anterior, en el
tercer articulo Agustin Vitorica Gutiérrez-Cortines,
Co-fundador y Co-CEO de GAWA Capital y miem-
bro de la Junta Directiva de SpainNAB, pone el foco
en la financiacion combinada y el capital catalitico,
dentro de la inversion de impacto. Nos presenta la fi-
nanciacion combinada como una férmula innovadora
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de financiacion que permite catalizar mayor inversion
privada a los paises en vias de desarrollo, conside-
randose una eficiente forma de combinar esfuerzos
publicos y privados para la movilizacidon de capital
de impacto a gran escala. Asimismo, analiza el capital
catalitico como aquel que se ofrece, exclusivamente,
en inversiones con un fuerte componente de adiciona-
lidad y gracias al cual se pueden alinear los intereses
entre los actores que intervienen en una determinada
cadena de valor para que el capital fluya. El autor
presenta el fondo HURUMA como el primer proyecto
espafiol que cuenta con una estructura de finan-
ciacion combinada.

La cuarta exposicion viene de la mano de Andrea
Gonzalez Gonzalez, Subdirectora de Spainsif. Ella
nos acerca a la Taxonomia Ambiental de la UE, cla-
sificacion que identifica actividades econdmicas
que contribuyen a los objetivos ambientales de la
Unidn y expone su utilidad como base para el desa-
rrollo de otras acciones normativas y herramientas.
De otro lado, no solo muestra la aplicacion de la misma
en la UE, sino también en el contexto internacional,
y analiza su proyeccion de futuro, asi como los retos
que tiene por delante, tales como la inclusion del gas
natural y la energia nuclear en el listado de activida-
des verdes, el tratamiento de los bonos y emisores
soberanos y el uso de estimaciones respecto a la dis-
ponibilidad de informacion de sostenibilidad.

Y tras esta aproximacion a la Taxonomia Medioam-
biental, llegamos al quinto articulo, en el que Mario
E. Sanchez Richter, miembro de la Secretaria Con-
federal de Politicas Publicas y Proteccion Social
de CCOO, nos acerca a la futura Taxonomia Social
desde una perspectiva sindical. Su punto de partida
es la evidencia de que los criterios sociales siempre
han sido la parte menos desarrollada de la ISR, a pe-
sar de lo cual se estd desarrollando una Taxonomia
Social, de la que ya se disponen los primeros bo-
rradores, en los que se recoge el importante papel
que puede jugar ésta en la reduccion de la desigual-
dad y los efectos positivos que podria tener para
el crecimiento economico, la estabilidad politica
y social y la inversion.

El sexto articulo aborda las finanzas sostenibles desde
la perspectiva del Tercer Sector. Gorka Goikoetxea
y Eduardo Uribe, de la Fundacién Anesvad, profun-
dizan en que, aunque se ha extendido la idea de que
la gestion patrimonial y financiera es ajena y lejana

al mundo de las organizaciones sociales, muchas
de ellas -especialmente las fundaciones- gestionan
un patrimonio relevante. Consideran que el escena-
rio de una estructura econdémica y social diferente,
en un contexto internacional totalmente alejado del de
finales del siglo pasado, obligara a replantear la forma
de contribuir a la mision social de estas entidades,
alejandose de las formas mas tradicionales que utili-
zaron en su inicio.

El altimo articulo, antes de la resefia bibliogra-
fica, analiza la sostenibilidad y el impacto desde
la vision de las Finanzas Eticas, a través de Pedro
M. Sasia, presidente de Febea y vicepresidente
de Banca Etica, y Tommaso Rondinella, responsable
del Departamento de Modelo de Impacto y Evalua-
cion Socioambiental de Banca Etica. Los autores
exponen que, en contraste con la reciente aproxima-
cion a las finanzas sostenibles que promueve la Unién
Europea, los modelos de banca ética que se vienen
planteando desde 2001, con la creacidon en Bruselas
de la Federacion Europea de Banca Etica y Alternativa
(febea.org), plantean un modelo financiero que difiere
de la banca tradicional en aspectos tan importantes
como los criterios para aprobar créditos, la estructura
salarial o el modelo de gobernanza. Es decir, no se
trata de una linea de negocio sostenible, sino de todo
un proceso de implementacion de la sostenibilidad
y analisis del impacto de manera trasversal.

Por ultimo, Julian Romero Zarco, desde el Observa-
torio Espafiol de la Financiacion Sostenible (OFISO),
nos presenta el monografico que la revista Diecisiete
ha dedicado a las Finanzas Sostenibles. En ¢l se viene
a ratificar la importancia de las finanzas en el proyecto
transformacional que proponen los Objetivos de De-
sarrollo Sostenible y deja latente que el concepto
que alude a este tipo de finanzas se encuentra en con-
tinua revision. En la revista encontraremos las firmas
de algunos de los autores que han colaborado en el
presente dossier, realizando un interesante recorrido
por alguno de los temas ya presentados en parrafos
anteriores, asi como por otras cuestiones, tales como
el papel de las agencias de rating de sostenibilidad,
un estudio de caso sobre el matchfunding, la presen-
tacion de una experiencia real relacionada con las
microfinanzas en el Banco Solidario en Ecuador o los
ultimos avances en la inclusion financiera en México.

A semejanza de dossieres anteriores, el volumen
se cierra con la seccion «Para saber mas». M
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MIRADA CRITICA: EL DEBERIA SER DE LAS FINANZAS SOSTENIBLES

Beatriz Fernandez Olit

La encrucijada de las Finanzas Sostenibles

Actualmente nos encontramos en una encrucijada res-
pecto al modelo econdmico que predominard durante
los proximos afios, y en particular respecto al modelo
financiero. Es indudable que el compromiso con el de-
sarrollo sostenible, materializado actualmente como
Agenda 2030, esta mas imbricado que nunca en las
politicas publicas y, aparentemente, también en la
estrategia de la empresa privada. Podemos afirmar
sin miedo a equivocarnos que el reto climatico ha re-
volucionado los mercados financieros y el mundo
de la inversion desde la salida de la crisis financiera:
al menos sobre el papel, todas las entidades finan-
cieras, bancos, gestoras, etc. se identifican hoy en
dia como lideres en sostenibilidad. Pero que estemos
ante el mayor nivel de compromiso, debate y tam-
bién de artificio' alcanzado por el sector financiero
en relacion al desarrollo sostenible, no tiene por qué
ser suficiente para conseguir esta transformacion.

Para situarnos, podemos valorar el 2015 como un afo-
hito para el planteamiento de nuevos esquemas
economicos y productivos basados en la sostenibili-
dad; un momento desde el que mirar hacia adelante,
pero también hacia atras (nunca esta mal aprender
de los errores): la firma del Acuerdo de Paris, tratado
juridicamente vinculante sobre el cambio climatico
suscrito por 196 paises, y ademads, la aprobacion
del compromiso «Transformar nuestro mundo:
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible» por 193
naciones en la sede de la ONU, suponian asumir
un compromiso a nivel mundial. Dicho compromiso
deberia permeabilizarse desde los gobiernos a todos
los agentes economicos, especialmente a la empresa
y los mercados financieros. No en vano, el FMI
y los bancos multilaterales de desarrollo declaraban
ese mismo afno que la consecucion de los Objetivos

1. Entiéndase artificio desde cualquiera de sus acepciones.
Segun el Diccionario de la Real Academia Espafiola: 1.
Arte, primor, ingenio o habilidad con que est4 hecho algo /
2. Predominio de la elaboracion artistica sobre la naturalidad
/3. Artefacto (objeto construido para un determinado fin) /
4. Disimulo, cautela, doblez.

de Desarrollo Sostenible (ODS) establecidos por la
Agenda 2030 requeririan movilizar una cantidad in-
gente de recursos financieros, estimada en billones
de euros, y afirmaban que: «El cambio de paradigma
nos exige un marco de financiaciéon de muy amplio
espectro capaz de canalizar todo tipo de recursos e in-
versiones, publicas y privadas, a nivel nacional y a
nivel global» (De la Cuesta et al, 2021, p. 11).

En el caso del sector financiero, se ha desatado desde
entonces una frenética multiplicidad de iniciativas
para alinear sus objetivos con el desarrollo sosteni-
ble. Algunas de ellas, sin animo de exhaustividad,
son: la Task-Force on Climate Change Financial
Disclosure (TCFD)?, autorregulacion sobre gestion
de riesgos y transparencia en sostenibilidad creada
por el Financial Stability Board (FSB) en 2015;
la activacion en 2021 de la Sustainable Finance Dis-
closure Regulation (SFDR)?, un marco regulatorio
de sostenibilidad armonizado para la industria euro-
pea de servicios financieros, alineado con la Agenda
2030, y su cara mas visible, la Taxonomia Europea
de Actividades Econdmicas Sostenibles; o la Net-Zero
Banking Alliance, creada en el seno de Naciones Uni-
dasy en torno a la COP26* de Glasgow en 2021, por la
que los bancos firmantes se han comprometido a tener
una cartera de negocio totalmente neutra en emisiones
de CO2 en 2050. Hasta los bancos centrales y or-
ganismos supervisores se han aliado para impulsar
la sostenibilidad, creando su propia red: la Network
for Greening the Financial System (NGFS)’. La Union
Europea esta exigiendo, ademas, informacién no fi-
nanciera de las empresas, bajo esquemas obligatorios
y homogéneos, a través de la Directiva de Informa-
cion No Financiera (NFDR) y la futura Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD).

Es posible que buena parte de esta explosion de la
sostenibilidad en el sector financiero se esté quedando

2. https://www.fsb-tcfd.org/

https://eur-lex.europa.cu/eli/reg/2019/2088/0j
4. Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Cli-

matico de 2021.
5. https://www.ngfs.net/en

W


https://www.fsb-tcfd.org/
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj
https://www.ngfs.net/en

por el momento en mero ruido. En parte por la dificul-
tad para seguir todos estos cambios a tanta velocidad,
y en parte porque los cambios que se requieren debe-
rian ir mucho mas alld de la integracion de aspectos
ambientales, sociales y de buen gobierno (ASG)
en decisiones de inversion que, por lo demads, se toman
de la misma manera. Nadie ha querido quedarse atras
en su posicionamiento (su signalling), pero el sector
no ha podido transformarse lo suficiente en tan pocos
afos: algo mas de un lustro.

m Deben cambiarse los procesos operativos, espe-
cialmente el analisis de riesgos. Esto implica la
dotacion de recursos, como la formacién de las
personas que estan en el dia a dia de la operativa
financiera, ademas de la generacion de conoci-
miento, y la aplicacion de nuevas tecnologias de
analisis y fuentes de informacidn sobre aspectos
(ASG), que no son ni mucho menos perfectas.

m Ademas, una transformacién tan intensa requiere
sobre todo cambios en la cultura de las organiza-
ciones, en sus prioridades y, por supuesto, renun-
cias a cuestiones que se daban por establecidas.
Por ejemplo, ;tiene sentido que los inversores que
quieren conseguir beneficios ambientales o so-
ciales pretendan maximizar sus margenes de ren-
tabilidad financiera? ;Quién absorberd entonces
los costes de la transformacidon energética, por
ejemplo?

B Asi, llegamos al tercero de los aspectos que re-
quieren cambios profundos: el liderazgo y el buen
gobierno. Més alla de los avances en transparencia
que se han ido produciendo, jhan cambiado las
férmulas de gobierno de empresas, de los orga-
nismos econdmicos y del propio sector financiero,
para garantizar que estos objetivos se van a tomar
realmente en serio, que no se priorizara a un de-
terminado grupo de interés — los inversores (0
determinados inversores) — frente al resto de la
sociedad? ;Hay capacidad de liderazgo para mo-
vernos hacia una economia descarbonizada y sos-
tenible, cuando en los ambitos de decision partici-
pan aun las mismas personas y, en muchos casos,
las mismas reglas de juego que llevaron a la crisis
financiera? Un ejemplo de ello son los paraisos
fiscales y la merma que suponen para el bienestar
de los paises, lo que no ha sido adecuadamente co-
rregido tras la crisis financiera (Paredes-Gazquez
etal,2014).

Por mucho que se anuncie a bombo y platillo la trans-

formacién del modelo econdmico y, en particular,

la consolidacion de las Finanzas Sostenibles, es posi-
ble que lo que veamos por el momento sean castillos

de papel, con el riesgo de que cualquier viento un poco
intenso los eche abajo. Analicemos con mas deteni-
miento algunos problemas de base de las Finanzas
Sostenibles, para poder esbozar las lineas, quiza
mas utdpicas que realistas, a las que se deberia ajustar
un sistema financiero realmente transformador.

Los costes de la transicion energética
requieren nuevos planteamientos

El Pacto Verde Europeo (diciembre de 2019) tiene
como objetivo final la total descarbonizacion de la
economia europea en 2050. El sector financiero es uno
de los canalizadores basicos de los recursos vinculados
al mismo, que son vistos como el impulso definitivo
para la salida de la crisis COVID-19 y del periodo
de incertidumbre que ha planeado sobre Europa desde
la Gran Recesion. Sin embargo, su viabilidad se en-
frenta a las siguientes dificultades:

m No existe un analisis completo sobre su impacto
econdémico, por ejemplo, en cuanto a los costes
que va a generar. Actualmente, las economias occi-
dentales, y en concreto las europeas, se encuentran
en un proceso inflacionario sin precedentes en el
siglo xx1. Parte del problema puede encontrarse en
la recuperacion acelerada post-COVID, o en crisis
geopoliticas que afectan a los recursos energéti-
cos, pero conviene tener en cuenta que el coste de
la transicidon energética tendrd que ser afrontado
tarde o temprano por la sociedad. La politica mo-
netaria expansiva de los ultimos anos, intensificada
con la afluencia de los fondos de transicion Next
Generation, marca desde el punto de vista macro-
econdmico una tendencia a la subida de precios.
Los hogares tendran que asumir, a través de su
consumo, todo o parte del coste de esta transicion
necesaria. Lo cual, no esta exento de riesgos y
protestas sociales, que pueden poner en peligro su
propia culminacion.

m La alternativa pasa por reducir el coste para los
hogares. Para ello, el Pacto Verde tendria que re-
plantear sus bases y no focalizarse unicamente en
el crecimiento, sino también plantear alternativas
que no impliquen nueva produccion, sino una op-
timizacion de los bienes ya existentes, e incluso
valorar el decrecimiento. Asi, podrian fortalecerse
nuevas formulas de desarrollo desde la perspectiva
de lo local, del intercambio colaborativo, y del
consumo y la economia circular de cercania, no
lo suficientemente desarrolladas en el actual plan.



Estas formulas no son entendidas ni tienen tanto
atractivo para los mercados financieros.

No hay cambios profundos de vision
en el sector financiero

En la respuesta a la inflacion, también debe tenerse
en cuenta a los agentes inversores, en la medida
en que éstos estén dispuestos a asumir parte del coste
de la transicidn a través de la reduccion de sus marge-
nes de rentabilidad. Sin embargo, el mensaje lanzado
desde el sector financiero respecto a las Finanzas Sos-
tenibles es justamente el contrario: permiten obtener
una alta rentabilidad®, lo que es justificado por los
analistas al considerarse inversiones de alto riesgo
y menor atractivo que otras (Pefia et al, 2020)’. No se
observa ningun cambio en los mercados que impli-
que una «vision realmente sostenible» de las finanzas,
promoviendo una busqueda de rentabilidades positi-
vas, pero no necesariamente maximizadas.

Una premisa para las Finanzas Sostenibles, que no
se controla ni de la que se informa convenientemente,
es el compromiso con la inversion a largo plazo.
No basta por tanto con considerar aspectos ASG a
la hora de invertir: es necesario implicarse (engage-
ment) en el cambio de comportamiento empresarial.
Sin embargo, esta es una tarea mucho mas costosa
en recursos que la inversion habitual y, en muchos
casos, completamente ajena a la cultura de inversioén
de los agentes.

Finalmente, debemos reflexionar en profundidad sobre
el impacto negativo del propio proceso de «financia-
rizaciony», es decir, del ascenso de la importancia
del capital financiero dentro del funcionamiento eco-
némico, que estd afectando muy preocupantemente
a la estructura de rentas de la poblacién y al bienestar

6. Véase, por ejemplo, el mensaje transmitido desde las enti-
dades financieras, donde, aunque en ocasiones se refuerza
la idea del compromiso a largo plazo, lo que se destaca
principalmente es la alta rentabilidad de estas inversiones,
superior a la de otros activos del mercado: La imparable

rentabilidad de las energias renovables (25/10/21) https:/
www.bbva.com/es/sostenibilidad/la-imparable-rentabili-
dad-de-las-energias-renovables/; El desafio de la transicion
energética (19/04/19) https://www.caixabankresearch.com/

en/economics-markets/commodities/challenge-energy-tran-
sition; Invertir en Transicion Energética: Ideas de Inversion

para aprovecharla (10/01/22) https://www.bankinter.com/

blog/mercados/invertir-transicion-energetica
7. https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2020/09/Produc-
tos -financieros -transicion -energetica digital.pdf

social (Alonso y Fernandez, 2012). Los mercados fi-
nancieros no son democraticos: no toda la poblacion
participa en ellos como beneficiaria de su rentabili-
dad. Lo hacen aquellos grupos de mayores rentas. Asi,
si la transicion energética es tan rentable como las en-
tidades bancarias insisten en destacar, servira para
aumentar las desigualdades en favor de quienes pue-
dan destinar sus ahorros a financiarla. Como hemos
visto, los costes, a través de la inflacion, si seran com-
partidos por toda la sociedad. Deberiamos reflexionar
sobre si en esencia puede considerarse sostenible la fi-
nanciarizacion de los servicios sanitarios, sociales
o educativos, a la que estan contribuyendo aquellos
productos financieros que invierten en los mismos:
la l6gica es doblemente perversa, puesto que mientras
esta inversion se autodenomina complacientemente
como promotora de los ODS, se utilizan los servicios
basicos para generar rentabilidad financiera, en de-
trimento de la prestacion publica de los mismos. Asi,
casi nadie cuestiona que SICAV o fondos de inversion
radicados en territorios offshore (abundantes en la
propia UE), que hipdcritamente pueden estar invir-
tiendo en la sanidad o educacion privadas, puedan
considerarse inversion socialmente responsable (ISR).

Los paises en desarrollo siguen siendo relegados

La COP27 se celebrara en Egipto en 2022 y uno de los
objetivos para la misma es garantizar la financia-
cion, tanto publica como privada, a los paises en vias
de desarrollo a fin de que puedan adaptarse al cambio
climatico. En la anterior, en Glasgow, se reconoci6
el incumplimiento del objetivo establecido en Paris
de que los paises desarrollados movilicen anualmente
100.000 millones de doélares US. Es precisamente
en los territorios mas vulnerables donde se estan expe-
rimentando ya los mayores costes debidos al cambio
climatico, y sus efectos se desencadenan en forma
de hambrunas® o de las poco conocidas migraciones
climaticas’. Una de las reclamaciones no atendidas
de los paises en desarrollo es poder canjear deuda
por derechos de emision, para compensar que el desa-
rrollo de los paises ricos se haya logrado precisamente
a costa de externalidades climaticas negativas que ac-
tualmente sufren ellos.

8. La primera hambruna del cambio climatico se desata en
Madagascar. Noticias ONU, 2 noviembre 2021.

9. https://migracionesclimaticas.org/
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Lentitud en la aplicacion efectiva
de las Finanzas Sostenibles

Existen consolidadas dudas respecto al poco pro-
greso en la aplicacion practica de las medidas contra
el cambio climatico. Como plantea Terceiro Lomba
(2019), resulta bastante dudoso que el sistema fi-
nanciero vaya a canalizar finalmente los suficientes
recursos econdémicos para la financiacion de la nueva
infraestructura energética. Este autor sefala las in-
coherencias de un modelo en que es precisamente
el sector petrolero el que mejor se ha adaptado a las
recomendaciones de sostenibilidad, como las del
Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD), mientras que los incentivos de sus directi-
vos siguen estando condicionados a un aumento de la
produccion de combustibles fosiles. La declaracion
de la COP26, en noviembre de 2021, es considerada
insuficiente por las organizaciones de la sociedad civil
porque aun prevé la posibilidad de invertir en combus-
tibles fosiles, siempre que no se trate de inversiones
«ineficientes»'.

El greenwashing, el socialwashing
y el «ecopostureo»

No es oro todo lo que reluce, y esto mismo podria
aplicarse al mercado de la ISR, por ejemplo. Asi,
mientras que no se regula lo que son las Finanzas
Sostenibles, el mercado puede crecer sin ambages.

Una situacion paradojica se ha vivido en la UE,
donde el volumen de ISR se redujo a raiz del lanza-
miento del Plan de Accién en Finanzas Sostenibles
y de la SFDR en 2018", que establecen estandares
minimos para que los fondos puedan considerarse
ISR y evitar el greenwashing. De hecho, también
en la banca, las Autoridades Europeas de Supervision
(ESAs) estan elaborando unas normas técnicas de re-
gulacion por las que las entidades de crédito tendran
que informar, tanto en la informacion precontractual
como a través de evaluaciones periddicas del impacto
ambiental y social, sobre los productos comerciali-
zados como «sosteniblesy. La capacidad que tengan
los consumidores de productos financieros de enten-
der dichas evaluaciones o sellos, de poder diferenciar
y de exigir productos ambiental y socialmente respon-
sables, es fundamental para garantizar el logro de una
economia mas sostenible. Asi, es necesario que las
autoridades se impliquen activamente, ya que las ini-
ciativas de autorregulacion pueden suponer un riesgo
de greenwashing.

Conclusiones

Como recuerda Terceiro Lomba (2019) utilizando
palabras del novelista norteamericano Upton Sin-
clair: «Es dificil hacer que una persona entienda algo
cuando su salario depende de que no lo entienday.
Esto pone de manifiesto que el ambito clave en el
que se deben lograr cambios para hablar de unas

FIGURE1 Snapshot of global sustainable investing assets, 2016-2018-2020 (USD billions)

REGION 2016 2018 2020
Europe* 12,040 14,075 12,017
United States 8,723 11,995 17081
Canada 1,086 1699 2423
Australasia* 516 734 906
Japan 474 2180 2,874
Total (USD billions) 22,839 30,683 35,301

Fuente: GSIA (2021).

10. https://es.greenpeace.org/es/sala-de-prensa/comunicados/
fin-cop26-valoracion-de-greenpeace/

11. Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), 2021. Glo-
bal Sustainable Investment Review 2020. http://www.gsi-

alliance.org/
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Finanzas verdaderamente Sostenibles es el del buen
gobierno del sector financiero, en las prioridades
y valores de los 6rganos de decision y las personas
que los conforman. Como se ha visto, no hay eviden-
cias de estos cambios, u otros relacionados con una
verdadera cultura sostenible, en los mercados finan-
cieros. La transformacidon que estamos observando,
sin dejar de ser cierta, es a todas luces insuficiente.

Las Finanzas Sostenibles deberian dedicarse a si
mimas un ejercicio de introspeccion y valorar sus pro-
pios riesgos ASG como sector. En este articulo se han
senalado varios, pero cabe destacarse que el descon-
tento social que puede generarse a raiz de un proceso
inflacionario, dificilmente evitable, aunque si mati-
zable, si no es compensado con una mejora de las
condiciones salariales en el mercado de trabajo y con
el mantenimiento del nivel real de ingresos de la po-
blacion, puede generar serios desequilibrios sociales,
incluyendo la desafeccion respecto a la lucha contra
el cambio climatico. Si, ademas, el desarrollo de las
Finanzas Responsables no es efectivo, es lento o se
basa en el greenwashing, este riesgo aumenta. El des-
contento social puede materializarse, en concreto,
en un ascenso de la ultraderecha en el ambito politico,
la cual cuestiona ampliamente el multilateralismo
y las prioridades internacionales en cuanto a desarro-
llo sostenible y cambio climatico (Sanahuja, 2021). W
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RETOS PARA LA TRANSPARENCIA Y MEDICION DEL IMPACTO SOCIAL Y MEDIOAMBIENTAL

Pablo Esteban-Sanchez

1. Introduccion

Durante las dos ultimas décadas se han intensifi-
cado los debates y las iniciativas internacionales
para avanzar en la integracion de las consideraciones
de sostenibilidad medioambientales, sociales y de
gobernanza en los modelos econdémicos y empresa-
riales y en las decisiones de inversion y financiacion.
Los objetivos climaticos marcados en el Acuerdo
de Paris y los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) de la Agenda 2030 han servido de referencia
para el lanzamiento de estas iniciativas.

El Plan de Inversiones del Pacto Verde Europeo (Co-
mision Europea, 2020) y el Plan de Accion de la
UE «Financiar el desarrollo sostenible» (Comision
Europea, 2018) constituyen la hoja de ruta para
dotar a la UE de una economia sostenible y asu-
mir un papel de liderazgo de cara a la consecucion
de dichos objetivos.

En este contexto, las Inversiones de Impacto, se-
gun la Global Impact Investing Network (GIIN)?
son aquellas realizadas con la intencion prioritaria
y explicita de generar un impacto positivo y mensu-
rable en una o mas de las dimensiones del desarrollo
sostenible (econdémica, medioambiental, social y de
gobernanza), a la vez que se identifican y mitigan
los impactos potenciales negativos sobre cua-
lesquiera de estas dimensiones. A esta intencion
se une la busqueda de un rendimiento financiero
que podria estar en linea con la tasa de mercado
o por debajo de la misma, o simplemente buscar
un retorno del capital, con distintos horizontes

1. Objetivos de Desarrollo Sostenible | PNUD (undp.org)
2. What You Need to Know about Impact Investing | The GIIN

temporales en funcion del perfil del inversor y del
plazo, normalmente més largo que las inversiones
tradicionales, requerido para generar el impacto
social o medioambiental.

La gestion y gobernanza del proceso de generacion
del impacto con el fin de maximizarlo u optimizarlo
en relacidn a sus costes y la toma de decisiones
de inversion y financiacion no es facil y requiere
de informacién de calidad y datos comparables.
Existe hoy en dia un importante déficit a cubrir para
asegurar el acceso a este tipo informacioén que per-
mitiria mitigar el riesgo de green y social washing,
que se hace mayor a medida que crece el mercado
de la Inversion Socialmente Responsable tradicional
(ISR) y la Inversioén de Impacto (IM).

Este articulo identifica los principales retos
que presenta la tarea de la medicion y gestion
de estos impactos.

2. Principales retos para la medicion del
impacto medioambiental y social

La naturaleza multidimensional del impacto y la diversidad
de enfoques a Ia hora de definir qué se debe medir. La doble
materialidad del impacto

La medicion y gestion del impacto (MGI) es de
por si compleja, ya que responde a una naturaleza
multidimensional econdmica, social, medioambien-
tal y de gobernanza; involucrando a muchos grupos
de interés con distintas necesidades de informacion
para tomar sus decisiones de intervencion, gestion,
verificacidn, financiacion o inversion de impacto.
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Los 17 ODS son un reflejo de la diversidad de aristas
que implica la MGI.

Asimismo, el objetivo no deberia ceiirse exclusi-
vamente en la medicidon después de la intervencion,
sino también durante el largo proceso de generacion
del impacto para optimizar la gestion y el control
y mejorar la calidad de las intervenciones y las capa-
cidades de las organizaciones intervinientes.

Una de las cuestiones que por tanto causa mas contro-
versia en materia de MGI gira en torno a la dificil tarea
de consensuar qué se debe medir y las métricas a utili-
zar. Ello se evidencia en gran medida por la diversidad
de herramientas y propuestas de métricas, que respon-
den a distintos intereses de grupos de interés.

Asi, una gran parte de las decisiones en torno a la
Inversion socialmente responsable (ISR) y a la finan-
ciacion verde y sostenible tradicional tienen en cuenta
motivaciones que van mas alld de las cuestiones éti-
cas y morales, y se focalizan principalmente en una
orientacion hacia los riesgos ASG y sus implicacio-
nes e impactos en la estabilidad financiera y el valor
o rendimiento financiero del activo invertido o los
riesgos financieros que asumen los inversores. Es lo
que se denomina un enfoque de materialidad finan-
ciera, es decir, solo es relevante el impacto que afecta
al rendimiento financiero. Unas de las iniciati-
vas internacionales mas relevantes con un enfoque
de materialidad financiera es la propuesta del TCFD
del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) (Task
Force on Climate-related Financial Disclosures,
2017), o el futuro estandar en el que estan trabajando
el Consejo de Normas Internacionales de Sostenibi-
lidad (ISSB) de la IFRS®.

Ahora bien, la inversion de impacto por su propia defi-
nicidn debe focalizarse también en la medicion de los
impactos medioambientales y sociales que dichas ac-
tividades tienen sobre su entorno y el conjunto de sus
grupos de interés. Es lo que se denomina un enfoque
de materialidad social y medioambiental. En este
contexto, el impacto social y medioambiental debe
ser medido a través de métricas claras, transparentes
y verificables.

La UE defiende combinar el enfoque de la mate-
rialidad financiera con el de la materialidad social
y medioambiental, lo que se conoce por la doble

3. IFRS - International Sustainability Standards Board

materialidad. Asilo promueve a través de la Directiva
2014/95 sobre Reporte de Informacion no financiera-
NFRD - (Parlamento Europeo y Consejo de la UE,
2014), la propuesta de la Corporate Sustainability
Reporting Directive —CSRD— (Comisiéon Euro-
pea, 2021) y el futuro estdndar europeo de reporte
de informes de sostenibilidad (ESRS)‘en el que esta
trabajando el European Financial Reporting Advi-
sory Group (EFRAG).

Las dificultades para establecer modelos Iégicos causa-
efecto para medir el impacto (Modelo de Ia Teoria del
cambio)

Cuando hablamos de los riesgos climaticos, la Network
for Greening the Financial System (NGFS) establece
bajo la dptica de la materialidad financiera un modelo
para entender el impacto de dichos riesgos en los ries-
gos financieros tradicionales.

Pero la definiciéon de modelos 16gicos causa-efecto
para la MGI bajo la Optica de la materialidad social
y medioambiental no resulta sencilla.

La MGI requiere de un modelo que explique como
y porqué de la gestion y desarrollo de una serie de in-
tervenciones, actividades o proyectos se derivan unos
impactos positivos sociales y medioambientales.
Ese modelo deberia estar alineado con los principios
y propositos de la entidad interviniente y del inversor
de impacto, lo que no resulta sencillo, ya que en dichos
impactos intervienen grupos de interés, beneficiarios
y entidades diversas e interrelacionadas. Esta falta
de conocimiento a la hora de ligar el impacto a una
intervencidn en concreto genera una incertidum-
bre en el desempefio social en términos de impacto
y hace dificil ademas construir un «business case»
que compagine el impacto social con un rentabilidad
financiera o sostenibilidad econdémica.

Resulta por tanto critico evaluar si los impactos tienen
su origen en una relacion causal con las intervencio-
nes y actividades desarrolladas (Ebrahim, 2019; Brest
and Harvey, 2018; White, 2006).

La figura 1, propuesta por Alnoor Elbrahim, muestra
los elementos principales para la construccion de un
modelo l6gico causa-efecto y un sendero para el ma-
peo de impactos sociales.

4. Sustainability reporting standards interim draft - EFRAG
S. reporte-de-la-ngfs-una-llamada-a-la-accion es 290719 0.
pdf
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Figura 1. Modelo logico causa efecto para la medicion del impacto (Teoria del Cambio o Cadena de Valor del Impacto)
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Fuente: Ebrahim (2019)

Este tipo de modelo es el recogido en el marco con-
ceptual para la Medicion y Gestion del Impacto de la
Cadena de Valor de Impacto (CVI) o Teoria del Cam-
bio (TDC). Y ha servido de base para la Guia de la
European Venture Philanthropy Association (EVPA)
para la Medicion del impacto®.

Mayor horizonte temporal y falta de control para la
consecucion del impacto

Otro de los elementos que aportan complejidad
a los modelos de MGI es la falta de control sobre
las actividades y condiciones necesarias para produ-
cir un impacto positivo en el largo plazo (Ebrahim,
2019). Los diversos y multiples actores que intervie-
nen en un proyecto de impacto social muchas veces
no estan coordinados o se escapan del control de la
entidad que quiere medir el impacto.

Ademas, el impacto puede requerir de un largo hori-
zonte temporal, que también escaparia a su control,

dificultando la MGI.

Incluso los escenarios climaticos propuestos
por la NGFS tienen horizontes temporales de 30 afios
o incluso de 50 afos, incorporando un dinamismo
que dificulta la MGI.

6. EVPA | Measuring and managing impact - A practical guide

Dificultades para la atribucion del impacto

De lo anterior se infiere dificultades para la atribucion
o apropiacion de un impacto social o medioambien-
tal en las actuaciones que requieren de un conjunto
diverso mas o menos coordinado de actores e interven-
ciones, que pueden ir desde legisladores, empresas,
entidades sociales, inversores, beneficiarios...

Si el control de todos ellos trasciende los limites de la
organizacion que pretende atribuirse un determinado
resultado o impacto, se complica su medicidén y con-
tabilizacion. Y ello dificulta el reporte a los inversores
y donantes que exigen una rendicidn de cuentas
del impacto, especialmente cuando ademas del im-
pacto persiguen un rendimiento financiero.

En estos casos, las entidades intervinientes suelen
ofrecer datos de los resultados a corto plazo que que-
dan bajo su control y alcance. Pero en raras ocasiones
pueden medir y atribuirse el impacto social a largo
plazo. En esas circunstancias, seria conveniente cam-
biar el foco de la medicion del impacto a largo plazo
y, en lugar de tratar de atribuirse el impacto, presentar
datos de su contribucion ala consecucion del impacto.”

No es de extrafiar que un estudio del 2014 (J. P.
Morgan & GIIN, 2015), realizado entre 146 inver-
sores de impacto, haya evidenciado que, mientras
que la mayoria de los inversores se quejaban de la

7. Ebrahim (2019) presenta unas herramientas para determinar
la idoneidad de una medicion del impacto bajo el enfoque de
la atribucion o de la contribucion.


https://evpa.eu.com/knowledge-centre/publications/measuring-and-managing-impact-a-practical-guide

falta de calidad de los datos y metodologias para
la medicién del impacto social a largo plazo, se mos-
traban al mismo tiempo satisfechos con el desempefio
social de sus inversiones medido solo por los resulta-
dos a corto plazo.

Aun asi, el sector publico y los inversores y donantes
exigen una mayor profesionalizacion y rigurosidad
en la medicion del impacto, llegando incluso a soli-
citar una verificacion independiente.

Diversidad de marcos de referencia, herramientas y
propuestas de indicadores para la medicion del impacto
Las dificultades ya referidas y la diversidad de gru-
pos de interés que necesitan informacion de diferente
indole para la toma de sus decisiones han propiciado
distintos marcos conceptuales, guias, modelos de re-
porte, herramientas y propuestas de indicadores. Ello
conlleva importantes desafios para la transparencia
y comparabilidad de las mediciones.

Este articulo no pretende analizar cada una de las
principales herramientas, porque excederia de sus limi-
taciones, pero el lector puede profundizar consultando
las referencias a las fuentes citadas a continuacion.

En el plano del impacto medioambiental, las meto-
dologias utilizadas para medir la huella de carbono,
hidrica, medioambiental son complejas y no siempre
coinciden. Las mds avanzadas son las de medicion
de la huella de carbono, sin que por ello ninguna
se haya convertido todavia en un referente universal
(Foro Académico de Finanzas Sostenibles, 2020).

Pero por el lado de la medicion y gestion del im-
pacto social, la realidad es incluso mas compleja,
coexistiendo también distintas metodologias. Spain-
Nab (Vitorica Gutiérrez-Cortines et al, 2021) hace
una excelente recopilacion de los marcos conceptua-
les y herramientas mas conocidas internacionalmente.
Forética (Trujillo et al, 2018) también presenta un re-
sumen de las metodologias mas conocidas. Tal y como
senala el GIIN en su Encuesta Anual del 2020 (Global
Impact Investing Network, 2020), los enfoques de la
MGI se estan volviendo més estandarizados y compa-
rables a medida que crece el mercado de la inversion
de impacto, si bien la «fragmentacion» permanecera
entre los desafios para los préximos afios. Incluso
hay quienes defienden aplicar métodos individualiza-
dos caso por caso, ajustados a la singularidad de cada
proyecto o entidad interviniente, aunque mas costosos
y obviamente menos comparables.

Figura 2. Marcos conceptuales y estandares e indicadores para la Medicion y Gestion del Impacto



Fuente: Vitorica Gutiérrez-Cortines, A. et al. (2021). La medicion y gestion del impacto, MGI. SpainNab.

De cualquier forma, en un proyecto de impacto social
es importante realizar una evaluacion de si el proyecto
responde y en qué medida satisface las necesidades
reales de los beneficiarios ultimos de la intervencion.
Y habria lugar a enfoques diferentes de la informa-
cion a divulgar segtin el grupo de interés al que vaya
dirigida, entre otros, inversores y/o donantes, entida-
des intervinientes y beneficiarios.

A medida que el mercado de la Inversion de Impacto
crece, el riesgo del green y el impact washing es ma-
yor, y con ello crece también la necesidad de impulsar
verificaciones independientes que aumenten la con-
fianza de los inversores. Y ello deberia observarse
especialmente cuando se quiera comercializar produc-
tos y activos de inversion sostenible y/o de impacto
entre familias, pymes e individuos.

Alcance limitado de la normativa en materia de reporte y
verificacion de informacion sobre sostenibilidad e impacto
La UE, en su Directiva NFRD y en la propuesta
de Directiva CSRD, propicia un marco regulato-
rio que obliga a las grandes empresas y empresas

cotizadas (excepto micro-empresas) a la divulgacion
de informacidn sobre sostenibilidad e impacto de sus
actividades economicas y de inversion, requiriendo
su verificacion. Para el resto de empresas, la divulga-
cion es totalmente voluntaria.

Respecto a qué actividades econdmicas son consi-
deradas medioambiental o socialmente sostenibles,
la taxonomia verde de la UE establecida en el Re-
glamento de la Taxonomia UE 2020/852 (Parlamento
Europeo y Consejo de la UE, 2020) se circunscribe
por el momento a las actividades verdes, pen-
diente del tratamiento que se dara a las actividades
«marrones» perjudiciales para el medioambiente,
que necesitan urgentemente de una transicion al estar
presentes significativamente en muchos paises y ac-
tivos de inversores. La UE, ademas, esta abordando
ya los trabajos para desarrollar una futura Taxonomia
Social. Definir categorias para una taxonomia social
resulta complicado por la variedad de dimensiones
y ODS a tener en cuenta.

Asimismo, la propuesta de ley para el estandar
de Bono Verde Europeo obliga a reportar un informe



de impacto durante la vida del bono, recomendando
su verificacion y unos informes anuales de asig-
nacion de fondos.

En el plano del impacto social, la iniciativa del Impact
Management Project (IMP)® logra crear una taxono-
mia voluntaria que incluye una clasificacion de activos
o actividades basadas en el alineamiento con el marco
de los ODS, segtn respondan a la intencion de (A)
actuar para evitar o reducir dafios, (B) beneficiar o ge-
nerar resultados positivos para los grupos de interés
o bien (C) contribuir a soluciones y resultados positi-
vos para colectivos desatendidos o vulnerables.

Complejidad y falta de capacitacion y recursos para
sistematizar la medicion de impacto

Las dificultades mencionadas en este articulo con-
llevan que la medicidén del impacto medioambiental
y social resulte compleja y onerosa para muchas em-
presas y organizaciones sociales.

Por ello es importante promover el desarrollo
de un sector de proveedores especializados en mate-
ria de medicion del impacto, verificacion y auditoria,
y promover la capacitacion al tercer sector. Dedicar
recursos de formacion para profesionalizar y siste-
matizar la recogida y tratamiento de la informacion.

En este sentido, el uso de tecnologias digitales po-
dria ayudar al analisis inteligente de datos y el reporte
y seguimiento de los datos en tiempo real, haciendo
menos oneroso el cumplimiento y mediciéon del im-
pacto social y medioambiental.

La incertidumbre respecto a la diligencia debida en materia

de transparencia y reporte de informacion de sostenibilidad
y medicion de impacto

Todavia no se ha aclarado en la legislacién en qué
medida se veria afectada la responsabilidad de los
administradores y empresas en materia de debida dili-
gencia y cumplimiento de las obligaciones en materia
de transparencia y reporte de informacion de sosteni-
bilidad y de medicion de impacto.

La CE trabaja en un proyecto de ley sobre debida di-
ligencia y gobierno corporativo sostenible en torno

8. Guide to classifying the impact of investments - Impact
Management Project

a los derechos humanos y el medio ambiente. Y en
lineas paralelas trabajan el Parlamento Europeo y el
Consejo Europeo.

3. Conclusiones

En torno a la necesaria medicion del impacto existen
aun importantes retos para asegurar el acceso a una
informacion relevante, de calidad, verificable y com-
parable que sirva para gestionar el impacto y tomar
decisiones de financiacidn e inversion.

Resulta clave avanzar en una homogeneizacion
de los estandares y metodologias de medicion; defi-
nir métricas que respondan a las distintas necesidades
de inversores, empresas, entidades intervinientes
y beneficiarios; comprender bien las relaciones entre
las causas y los efectos en este tipo de inversiones; y ase-
gurar el acceso a la informacidn necesaria, adoptando
los mecanismos de verificacion que sean necesarios.

A pesar de los avances dados por las distintas inicia-
tivas en Europa y otras regiones, persiste la necesidad
de afrontar estos retos para el definitivo y urgente im-
pulso de una transicion que responda a los objetivos
del Acuerdo de Paris yalos ODS de laAgenda 2030. M
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FINANCIACION COMBINADA Y CAPITAL CATALITICO EN LA INVERSION DE IMPACTO

Agustin Vitorica Gutiérrez-Cortines

La brecha de financiacion de los 0DS

En diciembre de 2021, el grupo de trabajo para
el impacto (Impact Taskforce), constituido por el

G7 a propuesta del Reino Unido, publicaba unas ci-
fras actualizadas de la brecha de financiacién en 2018.
Las cifras son las siguientes:

SDGannual financing gap

Source: UNEP Finance Initiative (2018): Rethinking impact to finance the SDGs
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Reproduccion del grafico del informe del Workstream B del Grupo de Trabajo del G7

Como se puede observar, la brecha de financiacién
para cumplir la Agenda 2030 en los paises desarro-
llados ya esta practicamente cubierta por los flujos
de capital pablicos y privados. Sin embargo, la brecha
para los paises en vias de desarrollo es ain de gran
magnitud, supone invertir 2.5 billones de dolares
anuales, una cifra similar a dos veces el Producto In-
terior Bruto espafiol cada afio. Es relevante senalar
que el 52 % de dicha brecha representa las necesida-
des de financiacion especificas de Africa, el continente
que mads atras se queda en los avances hacia los ODS.

Se estima ademas que dicha brecha de 2.5 billones
de dolares anuales se ha incrementado hasta 4.2

billones' como consecuencia de los estragos realiza-
dos por la pandemia en los paises en vias de desarrollo.

Es en este punto donde la inversién de impacto puede
ser una importante fuente de financiacion para pro-
yectos que ayuden a lograr la Agenda 2030 en los
paises en vias de desarrollo. El citado informe del G7
de diciembre de 2021 concluia con la necesidad
de impulsar féormulas innovadoras de financiacioén
que permitan catalizar mayor inversion privada a los
paises en vias de desarrollo, destacando entre ellas
la financiacion combinada.

1. OECD & UNDP, Scoping note for the G20, «Closing the
SDG Financing Gap in the COVID-19 era».



¢Qué es la financiacion combinada?

La financiaciéon combinada puede ser una eficiente
forma de combinar esfuerzos publicos y privados para
la movilizacion de capital de impacto a gran escala.
Es importante sefialar que la financiacion combinada
es simplemente una forma de estructurar una opera-
cion por tramos de capital, no es un tipo especifico
de inversion de impacto o una clase de activo diferente.

La financiacion combinada parte de la constatacion
de que distintos inversores tienen distintas expec-
tativas de rentabilidad-riesgo, es decir, el retorno
financiero que una inversion debe generar para com-
pensar el riesgo asumido.

Adicionalmente, respecto al impacto como tercera
variable a tener en cuenta en las inversiones, las ex-
pectativas de los inversores son también diferentes,
habiendo inversores que anteponen el impacto a re-
cibir un mix adecuado de rentabilidad-riesgo y otros
que, aun importandoles el impacto, necesitan contar
con un mix rentabilidad-riesgo eficiente por sus debe-
res fiduciarios de administracion de activos.

Los llamados «inversores comerciales privados»
son los que buscan primordialmente un mix rentabi-
lidad-riesgo que sea eficiente, ya que, por lo general,
se lo exigen sus deberes fiduciarios. Por lo general,
significa que dicho mix caiga en la Frontera Eficiente
de Rentabilidad-Riesgo.

Las inversiones de alto impacto que estan dirigidas
a contribuir a resolver un fallo de mercado que impide
que fluyan fondos de forma natural suelen ofrecer
un mix rentabilidad-riesgo ineficiente, por debajo
de la Frontera Eficiente. La financiacion combinada
puede estructurarse de forma que los inversores pri-
vados vuelvan a ser situados en la Frontera Eficiente
de Rentabilidad-Riesgo, sin que por ello se sacrifique
el impacto perseguido.

Por otro lado, los inversores mas filantropicos, tanto
publicos como privados, tienen un especial interés
en maximizar el impacto de la inversion, estando dis-
puestos a aceptar un mix-rentabilidad riesgo diferente
al que requiere el inversor comercial. El capital de este
tipo de inversores mas filantropicos se denomina
«capital catalitico», por su capacidad de catalizar ca-
pital comercial privado. Los principales proveedores
de este tipo de capital son entidades publicas, pero

crecientemente estamos observando a organizaciones
privadas como fundaciones u ONG suministrar este
tipo de capital.

Como veremos mas adelante, el capital catalitico
solo se ofrece en inversiones con un fuerte compo-
nente de adicionalidad y que, gracias a ese capital,
pueden alinear los intereses entre los actores que in-
tervienen en una determinada cadena de valor para
que el capital fluya.

Por ultimo, conviene aclarar que una estructuracion
de capital catalitico se puede realizar tanto dentro
del pasivo de una empresa social como en el pasivo
de un fondo de inversion. No obstante, la mayor parte
de las transacciones de capital catalitico se estan
realizando a nivel fondo de inversion, por la mayor
capacidad de movilizacion de capital comercial a gran
escala que un fondo puede lograr.

Instrumentos de capital catalitico

Existen diferentes instrumentos de capital ca-
talitico. Se dividen en dos tipos por los efectos
que producen en el capital comercial: instrumentos
de reduccién de riesgo o instrumentos de aumento
de retorno. A continuacién vemos en qué consiste
cada tipo de instrumento:

Instrumentos de reduccion de riesgo

m Asistencia Técnica: es el tramo mas «junior» de
todos, ya que se trata de fondos que se donan para
realizar un proyecto que refuerce a las entidades
invertidas y amplifique su impacto. Generalmente,
la entidad invertida financia un porcentaje del pro-
yecto para asegurar la alineacion de intereses. La
Asistencia Técnica es un instrumento fundamen-
tal, ya que es necesaria para producir la transfor-
macién del modelo de negocio de las entidades
invertidas para que cumplan con su mision social,
contribuyendo a solucionar el fallo de mercado y
asegurando que se genera el impacto deseado

m Garantias: es uno de los instrumentos principales
de reduccion de riesgos. Consiste en garantizar al
inversor privado la recuperacion de un cierto por-
centaje de la inversion. Tiene la ventaja de no tener
que desembolsar los fondos a no ser que ocurra



el evento que requiera al garante cubrir el capital
garantizado.

®m Tramo de Primera Pérdida: es un instrumento de
capital junior» cuya funcion es similar a la de
las garantias, pero en este caso estd fondeado. Al
estar desembolsado, pasa a invertirse de forma
que, tanto su principal como su retorno, generen
un importe que absorbe posibles pérdidas de in-
version.

B Mezzanine: es un instrumento a mitad de camino
entre la deuda y el capital, se sitia en una posicion
«senior» al tramo de primera pérdida, luego el in-
versor de este tramo queda protegido ante los esce-
narios mas negativos. Sin embargo, este tramo es
«junior» al tramo del inversor privado, por lo que,
para el inversor privado, este instrumento supone
un tramo adicional de proteccion.

Instrumentos de aumento de retorno

®m Deuda junior concesional: es el instrumento de
aumento de retorno por excelencia. Esta deuda es
pari-passu a los inversores privados, es decir, recu-
pera su inversion a la vez que los inversores priva-
dos. Sin embargo, cuando alcanza una rentabilidad
equivalente al tipo de interés pactado, deja de re-

Retorno
esperado

de riesgos

Rf

Instrumentos
de reduccion

cibir flujos de caja, que pasan al inversor privado,
que ve aumentado su retorno. La concesionalidad
implica que el tipo de interés esté subvencionado,
siendo menor al que se obtendria en el mercado.
m Deuda senior: en este caso, el retorno financiero
también se encuentra limitado, pero esta deuda
es «senior» al inversor comercial, luego, aunque
aumenta el retorno del inversor privado, también
aumenta su riesgo. Ademas, al no ser subvencio-
nada, no aumenta el retorno en tanta medida.

En la siguiente grafica se puede observar como
los dos tipos de instrumentos pueden llevar
una inversion de alto impacto desde un mix
rentabilidad-riesgo ineficiente a la Frontera Eficiente
Rentabilidad-Riesgo.

Como se puede observar, el inversor privado (IP)
parte inicialmente de un mix ineficiente, que le situa
por debajo de la Frontera Eficiente, que en este caso
es el Capital Market Line?, que muestra la mejor
remuneracion por encima de la rentabilidad de un
instrumento libre de riesgo (Rf) que se puede obtener
por unidad de riesgo asumida.

Frontera eficiente
(Capital Market Line)

Instrumentos
de aumento de retorno

Mix ineficiente

>
Volatilidad esperada

2. Siguiendo las asunciones del Capital Asset Pricing Model,
principal teoria financiera sobre el calculo de la compensa-
cion de retorno sobre un riesgo esperado, elaborado en los
afios 1960s por William Sharpe, Jack Treynor, John Lintner
y Jan Mossin.



Los instrumentos de reduccion de riesgos desplazan
al inversor privado a la izquierda del eje de abscisas,
reduciendo el riesgo esperado de la inversion. Por otra
parte, los instrumentos de aumento de retorno elevan
la posicidn del inversor privado en el eje de orde-
nadas, aumentado el retorno esperado. El resultado
es que el inversor privado se desplaza en diagonal
para situarse en la Frontera Eficiente.

Cuanto instrumento y qué monto de cada tipo
a utilizar va a depender del riesgo percibido en la in-
version de impacto que se estd considerando, y suele
ser uno de los puntos clave de las negociaciones
entre el promotor del proyecto y el proveedor de ca-
pital catalitico.

Una vez que la inversion de impacto propuesta
se sitaa en la Frontera Eficiente, sera mucho
mas sencillo atraer al inversor privado, especial-
mente al gran inversor institucional, que es el que
controla la mayor parte de los activos financieros
mundiales y el unico con fondos suficientes para cu-
brir la brecha de los ODS.

Un ejemplo espaiiol: el fondo HURUMA

Todo lo anterior se entenderd mejor analizando
el primer proyecto espafiol que tiene una estructura
de financiacién combinada. El proyecto tiene su origen
en 2018, afo en que la gestora de inversion de impacto
GAWA Capital disefié un fondo de impacto que ayu-
dara a resolver un fallo de mercado cuya resoluciéon
ayudaria a cumplir la Agenda 2030 en lo que res-
pecta a sus Objetivos mas sociales, especialmente
el ODS 1 de Fin de la Pobreza y el ODS 2 de Hambre
Cero y también el objetivo medioambiental ODS 13
de Combatir el Cambio Climatico y sus Efectos.

El fallo de mercado, en concreto, era la falta de acceso
a financiacién por parte de los pequefios producto-
res agrarios. Se estima que cada aflo existe un déficit
de acceso a financiacion por parte de los pequefios
productores en paises en vias de desarrollo en 170
mil millones de dolares anuales®. Esta falta de finan-
ciacion impide a los pequefios productores acceder
a insumos de calidad (semillas, fertilizantes y otros)

3. «Pathways to Prosperity 2019, Rural and Agricultura Fi-
nance State of the Sector Report», Master Card Foundation,
Initiative for Smallholder Finance.

que les permitirian aumentar su productividad y con-
secuentemente sus ingresos. Adicionalmente, esta
falta de financiacion les impide financiar adaptaciones
al cambio climaético.

Una contribucién a solucionar este fallo de mercado
tendria un impacto positivo directo en los ODS men-
cionados y garantizaria la adicionalidad de la inversion,
requisito indispensable de la inversion de impacto
que, junto a su vocacion transformadora, es lo que la
diferencia de otros tipos de inversiones sostenibles.

Las razones por las que no estan fluyendo fondos
de forma natural a estos pequeilos productores
son diversas. Entre ellas se incluye la falta de adap-
tacion de las entidades financieras locales para
poder financiar a este segmento y la alta percep-
cion de riesgo de este colectivo. Otra causa es la
falta de integracion de este colectivo en las cadenas
de valor agrarias, lo que cuestiona la poca capaci-
tacién del mismo en técnicas agricolas y la calidad
de sus productos.

GAWA Capital habia trabajado durante siete afios
en la inversion en entidades financieras locales
con presencia rural, pero sin servir a los pequefios
productores. La firma habia establecido una re-
lacion con la institucidn financiera de desarrollo
espanola Cofides en su segundo fondo de inversion
de impacto, que contaba con inversion de la Agencia
Espafiola de Cooperacion Internacional para el De-
sarrollo (AECID) a través de su fondo Fonprode,
brazo de cooperacion financiera, gestionada por la
AECID con apoyo de Cofides.

Una vez invertido el segundo fondo, se iniciaron con-
versaciones para una colaboracion publico-privada
entre GAWA Capital, la AECID y Cofides para de-
sarrollar un fondo de alto impacto que contribuyera
aresolver dicho fallo de mercado mediante una estra-
tegia de inversion que combinara:

m La inversion en entidades financieras locales y la
adaptacion de sus productos, procesos y personal
para poder servir a los pequefios productores de
forma sostenible en el tiempo. Esa transformacion
garantiza que la financiacion continuara fluyendo
cuando el fondo salga de la inversion.

m La inversion en empresas u organizaciones de la
cadena de valor agricola y su transformacion para
que incluyan a los pequefios productores como
proveedores de sus productos o como clientes de



dichas empresas, recibiendo la necesaria capaci-
tacidon en técnicas agricolas y de adaptacion al
cambio climatico.

Para desarrollar un fondo asi era necesario contar
con los siguientes elementos:

m Unos instrumentos de capital catalitico que pu-
dieran reducir la percepcidon de riesgo agricola
relacionado con los pequefios productores, mien-
tras se aumentaba el retorno, para obtener un mix
rentabilidad-riesgo eficiente. Con estos instru-
mentos, se catalizaria inversion privada a gran
escala, atrayendo especialmente al gran inversor
institucional.

m Un instrumento de asistencia técnica que pudiera
financiar la transformacidén mencionada en las en-
tidades invertidas mediante un proyecto especifico
que acompafara a cada inversion.

Para acceder a dichos instrumentos, Cofides y AE-
CID propusieron el proyecto a la Comision Europea.
La Comision Europea cuenta con varias facilidades
de financiacion combinada, divididas en distintas geo-
grafias o en distintas temdticas. Una de las facilidades
se denomina AgriFi y estd especialmente orientada
a la financiacion de la agricultura para el desarrollo.

Tanto Cofides como AECID son entidades acreditadas
ante la Comision para poder solicitar la movilizacién
de capital catalitico. Para ello se sigue un riguroso
proceso de solicitud y aprobacion en el que se tiene
en cuenta la adicionalidad de la inversion, el potencial
catalizador de inversion privada que tiene la iniciativa
y el track record de la gestora del fondo en la atrac-
cién de capital privado, en generacion de impacto
social y en generacion de retornos financieros en sus
anteriores fondos.

El grafico a continuacion describe la estructura final
del fondo y la composicion de inversores alcanzada fi-
nalmente, tras s6lo 9 meses después de su lanzamiento.




La estructura qued¢ en la siguiente forma:

®m Un tramo de «primeras pérdidas» de diez millo-
nes de euros invertido por la Comisién Europea
(AgriFi). Este tramo no recupera su inversion hasta
que el inversor privado no tenga un 4 % de retorno
anual en su bolsillo. De esta forma, se convierte
en un tramo protector del retorno privado. Para
que el inversor privado incurra en pérdidas en su
inversion, se deberia de perder inversiones por 14
millones de euros (los diez millones mas el retorno
de los mismos).

® Un tramo de deuda junior concesional de 20 millo-
nes de euros invertido por la AECID, que recupera
a la vez que el inversor privado, con una rentabili-
dad del 2,75 % anual, dejando el exceso de retorno
para el inversor privado.

m Una facilidad de Asistencia Técnica de ocho mi-
llones de euros por fuera del fondo para la trans-
formacion de las entidades invertidas y la amplifi-
cacion del impacto a largo plazo.

Con esta estructura, se lograron atraer 90 millones

de euros de inversion privada, en su gran mayoria

institucional, que se levantaron en s6lo nueve meses,
siete de ellos durante la pandemia. El fondo fue distri-
buido en Espafia por CaixaBank Banca Privada.

Para alinear los intereses de las instituciones publicas
de desarrollo y del inversor privado, se estable-
cié un sistema riguroso de medicidon del impacto
logrado, de forma que las métricas de impacto au-
ditadas determinan la comisioén de éxito a recibir
por GAWA Capital.

El Toolkit de SpainNAB para la
movilizacion de capital catalitico

Concluimos este articulo con el «toolkit» de Spain-
NAB, la asociacion espafiola para la inversion
de impacto. Durante el afio 2020, SpainNAB realiz6
un proceso de investigacion de la literatura existente
sobre financiacién combinada, tanto aplicada a la in-
version de impacto en desarrollo como a la inversion
de impacto en paises desarrollados.

Ante la ausencia de herramientas practicas para im-
plementar estructuras de financiacién combinada,
se decidio preparar un toolkit* bajo el liderazgo
de GAWA Capital y contando con el apoyo financiero
de Arcano, Robeco y GSI.

Eltoolkit esta montado sobre tres pilares, que llamamos
las tres «A»: Adicionalidad, Asimetria y Atraccion:

1. Adicionalidad: se identifica el fallo de mercado y
las razones que impiden el flujo de capital, diferen-
ciando entre retos financieros y no financieros. Se
identifican las dinamicas de los grupos de interés
involucrados y se trata de disefiar una solucidn con
sostenibilidad financiera. En esta fase se comien-
zan a identificar fuentes de capital catalitico y la
posible estructura de financiacion combinada.

2. Asimetria: en este punto, se establece la cuantia
e instrumentos de capital catalitico necesarios en
colaboracion con los proveedores del mismo y el
mix rentabilidad-riesgo que se ofrecerd al inversor
privado.

3. Atraccion: para la atraccion de capital privado a
gran escala, se establecen colaboraciones con ban-
cos distribuidores de producto y grandes inverso-
res institucionales.

Este toolkit detalla cada uno de los pasos a dar.

Fue presentado a bancos e inversores institucionales

de Espafia y de Latinoamérica en el afio 2021, des-

pertando mucho interés. M

4. El toolkit es descargable en https://spainnab.org/pdf/Tool-
kit Financiacion Combinada.pdf
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LA TAXONOMIA AMBIENTAL DE LA UNION EUROPEA: ESTADO DE LA CUESTION A COMIENZOS DE 2022

Andrea Gonzalez Gonzalez

1. ¢{Qué es la Taxonomia Verde de la Union Europea?

La Taxonomia Verde de la Unién Europea (UE) es una
clasificacion que identifica actividades economi-
cas que contribuyen a los objetivos ambientales
de la Unidn basandose en la evidencia cientifica.
Dichos objetivos ambientales son la mitigacion
y adaptacion del cambio climatico, la sostenibilidad
y proteccion del agua y recursos marinos, la transi-
cion a una economia circular, la prevencion y control
de contaminacion y la proteccion y restauracion de la
biodiversidad y ecosistemas.

La clasificacion se basa en unos Criterios Técni-
cos de Seleccidon (TSC) que definen los requisitos
y umbrales especificos para cada actividad. Las activi-
dades, ademas de no dafar significativamente ninguno
de los objetivos ambientales (‘No hacer dano signifi-
cativo’ o Do Not Significant Harm -DNSH-), han de
respetar unas minimas salvaguardas sociales, que in-
cluyen, entre otros, el respeto a los derechos humanos
y normas laborales.

Por el momento, se esta desarrollando en mayor de-
talle la clasificacion de actividades para los objetivos
de adaptacion y mitigacion del cambio climatico,
tratando de identificar qué actividades economicas
son compatibles con emisiones netas cero para 2050,
el objetivo del Acuerdo de Paris, la ley climatica de la
UE y el Acuerdo Verde de la UE.

Los criterios para formar parte de la Taxonomia se re-
dactaron por un grupo de expertos designado por la
Comision Europea. Se analizaron las mayores fuentes
de emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) en la
UE apoyandose en el sistema de clasificacion NACE,
utilizado por Eurostat para identificar diferentes sec-
tores y actividades econémicas que contribuyen bien
a resolver los retos derivados del cambio climatico,
bien a generar emisiones. Tras hacer ese analisis,
se propusieron distintas categorias de actividades para
pasar a formar parte de la Taxonomia Verde respecto
a los objetivos climaticos:

1. Actividades que contribuyen significativamente
a la accion climatica.

2. Actividades habilitadoras que permiten que otras
actividades hagan una contribucion sustancial a
uno o mas de los seis objetivos de la Taxonomia.
Un buen ejemplo es la fabricacion de turbinas
eolicas o vehiculos eléctricos, que emplean ma-
teriales con alto impacto ambiental, pero que son
necesarias para alcanzar los objetivos climaticos.

3. Actividades de transicion que contribuyen a la mi-
tigacion del cambio climdtico bajo los siguientes
criterios: (i) no existen alternativas tecnoldgicas o
econdmicamente viables con bajas emisiones de
carbono, (ii) los niveles de emision de GEI corres-
ponden al mejor desempeio del sector o industria
y (ii1) no obstaculizan el desarrollo y despliegue
de alternativas bajas en carbono.

1.1. Interaccion con otras herramientas y normativa europea
de finanzas sostenibles

La Taxonomia es una parte central de la agenda
de finanzas sostenibles de la UE por su utilidad como
base para el desarrollo de otras acciones normativas
y herramientas. Por ejemplo, el Estandar de Bonos
Verdes de la UE se basa en la Taxonomia para deter-
minar la elegibilidad del uso de los fondos del bono.
Este producto financiero estd llamado a canalizar
aproximadamente una tercera parte de los fondos
de Recuperacion y Resiliencia de 1la UE'. El ultimo
borrador de informe para una etiqueta ecoldgica de la
UE para productos financieros minoristas ya incluye
umbrales definidos por la Taxonomia para una inver-
sion minima en actividades econémicas ambientales
sostenibles®. Los Benchmark o indices de Referencia
Climaticos de la UE establecen, dependiendo del ni-
vel de ambicidn del indice, una proporcion minima

1. Comision Europea, 2021. Plan de recuperacion para Europa.
https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe _es

2. Joint Research Centre - European Commission, 2021. De-
velopment of EU Ecolabel criteria for Retail Financial Pro-
ducts. https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/sites/
default/files/2021-03/2021.03.05 %20- %20EUEL %20fi-
nancial %20products %20- %20Technical %20Report %20
4 %20FINAL.pdf
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de inversion verde en comparacion con el universo
invertible, relativa a la Taxonomia’®. Igualmente, a me-
dida que la Taxonomia toma forma, puede aplicarse
de nuevas formas relacionadas con la asignacion
de fondos publicos o disefio de programas europeos.

Por la parte de divulgacion, se apoya en la publica-
cion de informacion de sostenibilidad de las empresas
(la antigua directiva de Divulgacion de Informa-
cidon No Financiera, ahora Corporate Sustainability
Reporting Directive - CSRD*-) y de las entidades
y productos financieros (el Reglamento de divulga-
cion de finanzas sostenibles, SFDR, o Sustainable
Finance Disclosure Regulation®). Es por esta via por
donde comienza la puesta en marcha de la Taxono-
mia: con el requerimiento de que ciertas entidades
divulguen informacion sobre la elegibilidad (la in-
clusion de la actividad en la Taxonomia) y el grado
de alineacion (el cumplimiento de los criterios técni-
cos de seleccion de las actividades incluidas) de sus
actividades y fondos durante 2022 y 2023.

Por ejemplo, las plantillas para divulgacion de infor-
macidn precontractuales y periodicas de los productos
de inversion comercializados como ambientalmente
sostenibles incluyen divulgaciones relacionadas
con la Taxonomia.

Una vez conocida la informacion sobre elegibilidad
y alineacidn, le toca el turno a la inclusion de una
pregunta para conocer las preferencias de sosteni-
bilidad del inversor final en la modificacion del test
de idoneidad que llevan a cabo los asesores financie-
ros (Regulacion MiFID II). En caso de manifestarse
dichas preferencias, se podran ofrecer prioritaria-
mente, entre otros, productos financieros con una

3. Comisiéon Europea, 2021. EU climate benchmarks and
benchmarks’ ESG disclosures. https://ec.europa.eu/info/bu-

siness-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-fi-

nance/eu-climate-benchmarks-and-benchmarks-esg-disclo-
sures_en

4. Comisién Europea, 2021. Corporate sustainability repor-

ting. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/
company-reporting-and-auditing/company-reporting/cor-
porate-sustainability-reporting en

5. Comision Europea, 2021. Sustainability-related disclosure
in the financial services sector. https://ec.europa.eu/info/

business-economy-euro/banking-and-finance/sustaina-

ble-finance/sustainability-related-disclosure-financial-ser-
vices-sector_en

alineacion minima con la Taxonomia®. De este modo,
se espera que los participantes de los mercados
financieros incorporen de forma creciente esta in-
formacién a su toma de decisiones de préstamo
e inversion. Por el momento, los primeros pasos
de aplicacion de la Taxonomia generaran un nuevo
marco de reporte para aportar mas transparencia
al mercado y, posteriormente, una mayor canalizacion
de capitales a productos de inversién con objetivos
de sostenibilidad.

1.2. Ampliacion a una Taxonomia Verde extendida en la
Union Europea

Se han planteado distintas alternativas para ampliar
la cobertura de actividades de la Taxonomia Verde
dentro de los objetivos ambientales, generando ta-
xonomias extendidas. Entre ellas, clasificaciones
de actividades que perjudiquen sustancialmente
los objetivos de sostenibilidad (Taxonomia Marrén),
actividades neutras (Taxonomia Gris) o actividades
que distingan entre tonalidades de verde dentro de la
taxonomia ambiental’. Establecer nuevas categorias
podria contribuir a tener informacion mas fidedigna
sobre el comportamiento ambiental real de las car-
teras; sin embargo, dichas propuestas plantean retos
de usabilidad, disponibilidad de datos y aplicabilidad
que podrian generar mas costes que beneficios.

En paralelo al debate sobre la extension de la Ta-
xonomia Verde a taxonomias complementarias,
la Plataforma de Finanzas Sostenibles se encuentra
trabajando la propuesta de desarrollo de una taxono-
mia que dé cobertura al pilar social de las finanzas
sostenibles, mas alla de las salvaguardas minimas in-
cluidas en la Taxonomia Verde.

6. Comision Europea, 2020. Sustainable finance — obligation on
investment funds to advise clients on social & environmen-

tal aspects. https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/
have-your-say/initiatives/12067-Sustainable-finance-obliga-
tion-on-investment-funds-to-advise-clients-on-social-&-en-
vironmental-aspects_en

7. Comision Europea, 2020. Draft reports by the Platform
on Sustainable Finance on a social taxonomy and on an
extended taxonomy to support economic transition. https:/

ec.europa.eu/info/publications/210712-sustainable-finan-
ce-platform-draft-reports _en
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2. La Taxonomia Verde de la UE
en el contexto internacional

La idea de una guia regulatoria sobre lo que cons-
tituye una inversion verde se ha convertido en una
«taxomania»®, con numerosas iniciativas de taxono-
mias en desarrollo en todo el mundo. La posibilidad
de que las distintas clasificaciones atiendan a crite-
rios dispares y se genere asi una mayor fragmentacion
en los mercados financieros es alta. Un buen ejemplo
son las diferencias de la Taxonomia europea, basada
en servicios y actividades de alta contribucidon am-
biental, respecto de la japonesa, basada en actividades
de transicion, o la canadiense, basada en recursos na-
turales. De cara a establecer equivalencias y posibles
convergencias entre las distintas taxonomias apro-
badas y en desarrollo, la Plataforma Internacional
de Finanzas Sostenibles de la Unidén Europea trabaja
con distintas regiones a nivel mundial para generar
documentos como la comparativa «kEU - China Com-
mon Ground Taxonomyy’.

Por el momento, con China y la Union Europea a la
cabeza, son operativas en los mercados financieros
las taxonomias de Japon, Malasia (exclusivamente
climatica y basada en principios, no actividades),
Mongolia (inspirada en la china) y ASEAN (basada
en principios, pero inspirada en objetivos ambientales
y actividades, como la europea).

La cantidad de taxonomias en desarrollo triplica la de
taxonomias en funcionamiento. Entre ellas, se en-
cuentran las de Canada, Bangladesh, Chile, Colombia,
Republica Dominicana, India, Indonesia, Nueva Ze-
landa, Filipinas, Singapur, Tailandia, Vietnam vy, tras
el brexit, Reino Unido. Si bien presentan muy distin-
tos grados de obligatoriedad, representatividad legal
y aproximacion a los objetivos ambientales, aproxima-
damente dos tercios de estas iniciativas han declarado
un desarrollo en linea de lo que se establezca en la
Taxonomia europea.

8. Climate Bonds Initiative, 2021. Taxomania! An International
Overview https://www.climatebonds.net/2021/09/taxoma-
nia-international-overview

9. International Platform on Sustainable Finance, 2021.
EU - China Common Ground Taxonomy Activities Table.
https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/business_eco-
nomy euro/banking and finance/211104-ipsf-com-
mon-ground-taxonomy _table-call-for-feedback en.pdf

3. Valoraciones y perspectivas de la
Taxonomia Verde de la Union Europea

La Taxonomia es una herramienta inacabada y presu-
miblemente compleja de utilizar en el futuro proximo.
En caso de que sea exitosa, se espera que en el mer-
cado financiero se incorpore la alineacion taxondémica
a la toma de decisiones de inversion de forma gene-
ralizada en el largo plazo. En el presente, en cambio,
se enfrenta a retos de desarrollo y puesta en marcha
mas alla de su usabilidad; entre ellos, la inclusion
del gas natural y la energia nuclear en el listado de acti-
vidades verdes, el tratamiento de los bonos y emisores
soberanos y el uso de estimaciones respecto a la dis-
ponibilidad de informacién de sostenibilidad.

3.1. La inclusion del gas natural y la energia nuclear en la
Taxonomia Verde

La Taxonomia se encuentra en fase de aprobacion
de las instituciones europeas para los ultimos docu-
mentos relacionados con los objetivos climaticos y en
fase de desarrollo técnico para el resto de objetivos
ambientales. En el centro del debate se encuentra
el tratamiento del sector agricola y la inclusion de la
energia nuclear y el gas natural entre las actividades
elegibles para el objetivo de mitigacion del cambio
climatico; cuestion para la que varios Estados miem-
bros han manifestado discrepancias con la propuesta
del Grupo Técnico de Expertos a cargo del desarrollo
de la seleccion de actividades elegibles.

Para asegurar la viabilidad politica de la herramienta,
a comienzos de 2022 la Comisién ha planteado
una primera propuesta de inclusion del gas natural
y la energia nuclear como actividades de transicion,
bajo ciertas condiciones de eficiencia y en horizontes
temporales determinados'. Este cambio podra ge-
nerar distorsiones en el disefio y la aplicacion de la
Taxonomia respecto del resto de acciones del Plan
de finanzas sostenibles, como las siguientes'":

10. Comisiéon Europea, 2022. EU Taxonomy: Commission be-
gins expert consultations on Complementary Delegated Act
covering certain nuclear and gas activities. https://ec.eu-
ropa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_22 2

11. Eurosif, 2021. Eurosif statement on risks arising from inclu-
sion of natural gas & nuclear energy in the EU Taxonomy.

https://www.eurosif.org/news/eurosif-statement-on-risks-
arising-from-inclusion-of-natural-gas-nuclear-energy-in-
the-eu-taxonomy/
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m El cambio de naturaleza de la estrategia europea
para financiar una economia sostenible, pasando
de «verde» a «de transiciony.

m El efecto llamada para otros sectores no incluidos
en busqueda de un tratamiento menos basado en la
ciencia bajo la Taxonomia, tanto en los objetivos
climaticos como en los pendientes de desarrollo.

m Redefinicion de los criterios de transparencia con
los productos sostenibles, de cara a que reflejen la
inversion en estos sectores.

El éxito de la Taxonomia para reorientar capitales ha-
cia actividades sostenibles desde un punto de vista
ambiental y dotar de un marco estable y creible al eco-
sistema financiero sostenible, mas alla de su viabilidad
politica, dependera de cudn estrictos sean los criterios
de inclusion y divulgacion de estas fuentes energéti-
cas en la clasificacion de actividades verdes.

3.2. El tratamiento de los bonos y emisores soberanos

La inversion y emision de bonos soberanos es parte
de la ecuacion de finanzas sostenibles en igual im-
portancia que el sector privado; si bien presenta
ciertas peculiaridades en lo que tiene que ver con la
aplicacion de la Taxonomia. Por un lado, por la con-
sideracion de la inversidon en bonos soberanos en los
datos de alineacion con la Taxonomia a nivel de enti-
dad y producto financiero. Por otro, por el tratamiento
de los bonos verdes soberanos bajo el estandar
de bono verde europeo.

Los grandes inversores institucionales, como ase-
guradoras o fondos de pensiones, dedican una gran
proporcidn de sus reservas técnicas a bonos soberanos
por criterios de prudencia. El disefio de la Taxonomia
no se adapta a las caracteristicas de inversion sub-
yacente de los bonos soberanos, y el planteamiento
de desarrollo de una adaptacion de la herramienta
a esta clase de activo ha recibido escasos apoyos'>.

Por su lado, incluir estas inversiones en el numera-
dor o denominador de la proporcion de inversiones
alineadas con la Taxonomia de forma automatica
puede distorsionar la comparabilidad de ese dato
para el inversor final a la hora de comparar productos
y gestoras de activos en base a criterios ambientales.

12. ESMA, 2021. ESAS propose new rules for taxonomy rela-
ted product disclosures. https://www.esma.europa.eu/press-
news/esma-news/esas-propose-new-rules-taxonomy-rela-
ted-product-disclosures

Y atribuir una categorizacioén de «verdes» de forma
automatica por el hecho de ser soberanos se podria
considerar como una falta de rigor respecto de la
aplicacidn de las herramientas del Plan de Acciéon
en Finanzas Sostenibles.

Con respecto a las exposiciones soberanas, las auto-
ridades de supervision europeas han propuesto «un
enfoque dual», mediante el cual se requerirdn
dos célculos de alineacion con la Taxonomia a nivel
de producto: uno en el que se excluyan del cal-
culo las exposiciones soberanas y otro en el que se
tengan en cuenta.

En cuanto al tratamiento de los bonos verdes so-
beranos bajo el estadndar de bono verde europeo®,
el Consejo ha considerado eximir a los emisores
soberanos de bonos verdes de la UE de tener que cum-
plir con el requisito de que todos los ingresos de los
bonos se utilicen para financiar proyectos alineados
con la Taxonomia y ha sugerido un llamado «bolsillo
de flexibilidad» para los emisores soberanos, me-
diante el cual pueden asignar hasta el 20 % de los
ingresos de los bonos verdes de la UE a proyectos
que no estan alineados con la Taxonomia. A juicio
del Consejo, «Se debe permitir a los soberanos asignar
los ingresos de EuGB para actividades innovadoras
o investigacion basica que contribuyan a los objetivos
ambientales establecidos en el Reglamento de taxo-
nomia o actividades que permitan la transformacién
de otras actividades en actividades ambientalmente
sostenibles, pero no cubiertas por los criterios técni-
cos de seleccion» (EU GBS, 2021).

3.3. El uso de estimaciones y Ia disponibilidad

de informacion

Las instituciones financieras dependen de las divulga-
ciones de sostenibilidad de las entidades subyacentes
a sus inversiones para calcular su nivel de alineacién
con la Taxonomia. En consecuencia, les resultaria di-
ficil producir divulgaciones basadas en datos reales,
debido a que existe una disponibilidad limitada de este
tipo de informacidn. Por lo tanto, la incapacidad
de utilizar estimaciones complicaria el cumplimiento
de las divulgaciones relacionadas con la Taxonomia
para las instituciones financieras.

13. Comisién Europea, 2020. European green bond stan-

dard. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/
banking-and-finance/sustainable-finance/euro-
pean-green-bond-standard en
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La Comision Europea ha restringido momenta-
neamente el uso de estimaciones de alineacion
de Taxonomia para divulgaciones a nivel de entidad
para evitar confusiones entre los datos estimados y los
datos reales, si bien ha dejado la puerta abierta a la po-
sibilidad de utilizar estimaciones a partir de 2024 bajo
ciertos requisitos de transparencia. Por el momento,
existen algunas excepciones en que las empresas
financieras pueden optar por estimar la proporcién
de elegibilidad de las actividades econémicas, como
es el caso de empresas subyacentes que no hayan
revelado su elegibilidad taxondémica por no ser una
divulgacion obligatoria por sus caracteristicas de ac-
tividad o de tamano'.

4. Valoraciones finales

Al margen de los retos anteriores, la Taxonomia
se enfrenta a ciertas criticas con potencial para so-
cavar su credibilidad en el largo plazo; entre ellas,
la capacidad de desencadenar una burbuja de activos
verdes o el poder de privar de capital a las industrias
intensivas en carbono. Los inversores, en cambio,
no parece que puedan cambiar sus carteras completas
de la noche a la mafiana.

La combinacion necesaria de clases de activos
con perfiles de riesgo-rendimiento diferentes para
componer carteras de inversion hace complejo

14. Comisién Europea, 2021. FAQ Elegibility Art. 8 Taxonomy

https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/business_eco-
nomy euro/banking and finance/documents/sustaina-
ble-finance-taxonomy-article-8-report-eligible-activities-as-
sets-fag_en.pdf

generar productos diversificados y alineados en una
alta proporcion con la Taxonomia Verde en el pre-
sente. Las estimaciones de las autoridades europeas
de supervision muestran un nivel de alineacion esti-
mado muy bajo (2 %) para los indices de mercado
globales y para la alineacion de los fondos de inver-
sion (menos del 3 % de las carteras de fondos de la
UE con una alineacion taxondmica del 5 % o mas)".
Por lo tanto, en el futuro proximo se seguira invir-
tiendo en gran medida en actividades no alineadas
con la Taxonomia, pues el tamafio del universo
parece demasiado pequefio para permitir que los
capitales se reorienten de forma masiva hacia la cla-
sificacion verde europea.

En cambio, la informacion detallada sobre el disefio
y potencial de la Taxonomia es tangible en cuanto
a los riesgos de desviarse de la ciencia, establecer
informes parciales e imponer normas de divulga-
cion de informacion potencialmente engafiosa para
los inversores particulares. Mientras tanto, los for-
muladores de politicas y los inversores continian
operando en el entorno complejo de datos limitados
e imperfectos de las empresas y proyectos en los
que invierten. La agenda de finanzas sostenibles de la
UE sigue siendo un esfuerzo complejo pero esencial
para garantizar que el sector financiero desempefie
su papel en el logro de los objetivos de sostenibilidad,
y el desarrollo de la Taxonomia continua en el centro
de la credibilidad de la estrategia europea de financia-
cion de una economia sostenible. M

15. ISS ESG Governance, 2020. European Sustainable Finance

Survey 2020. https://www.issgovernance.com/file/publica-
tions/european-sustainable-finance-survey-2020.pdf
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LA TAXONOMIA SOCIAL DESDE UNA PERSPECTIVA SINDICAL

Mario E. Sanchez Richter

L os criterios sociales siempre han sido la parte
menos desarrollada de la Inversion Socialmente
Responsable (ISR). Lo mismo sucedia hace afios
con los criterios medioambientales, que se encontra-
ban claramente rezagados con respecto a los de buen
gobierno. Quizas, este ultimo apartado es el que tra-
dicionalmente, de alguna que otra manera, siempre
ha preocupado mas a todo tipo de inversores, al regu-
lador y a los organismos supervisores. Prueba de ello
es que las recomendaciones de buen gobierno fueron
las primeras que se fueron transformando en legis-
lacién, al ser, en numerosas ocasiones, incumpli-
das por las organizaciones a las que iban dirigi-
das. Tanto en los inicios de la ISR como en los
de la Responsabilidad Social Empresarial (RSE),
el debate se encontraba principalmente alli (volun-
tariedad frente a obligatoriedad; autorregulacion
frente a regulacion).

No obstante, este debate ha sido ya ampliamente su-
perado. El camino se inici6 hace afios cuando aquellas
recomendaciones de buen gobierno pasaron a formar
parte de la legislacion (limitacion de mandatos de los
consejeros independientes; votacidon consultiva sobre
la politica retributiva del consejo...) o se endurecie-
ron algunas recomendaciones (presencia de mujeres
en el consejo). En materia de ISR o RSE, actual-
mente, se trata la sostenibilidad desde la perspectiva
del impacto social y medioambiental y desde la res-
ponsabilidad de los consejos de administracion o de
los inversores institucionales a la hora de supervisar-
los y controlarlos.

Los evidentes efectos del cambio climatico y el am-
plio consenso cientifico en la materia fueron algunos
de los elementos clave que se encuentran detras
del histérico Acuerdo de Paris de 2015 en la COP21.
Este marco es el que propicia el desarrollo de politicas
publicas que den forma a los objetivos pactados. Para
realizar esta transicién a una economia verde y tam-
bién digital es necesario reorientar tanto la inversion
publica como la privada, debido a los elevadisimos
niveles de inversion requeridos anualmente para al-
canzar esta meta. En este sentido, con respecto a la

inversion privada, se crea en 2018 el Plan de Ac-
cion de Finanzas Sostenibles, en el que se incluira
posteriormente la taxonomia medioambiental de la
UE, que incorpora unas clausulas sociales minimas
de salvaguarda, recogidas en el articulo 18 del Re-
glamento, que exigen una garantia de conformidad
con las Lineas Directrices de la OCDE para Empresas
Multinacionales y con los Principios Rectores de las
Naciones Unidas sobre las Empresas y los Derechos
Humanos, incluidos los principios y derechos esta-
blecidos en los ocho convenios fundamentales a los
que se refiere la Declaracion de la Organizacion
Internacional del Trabajo, relativa a los principios
y derechos fundamentales en el trabajo y a la Carta
Internacional de Derechos Humanos.

Destaca positivamente la inclusion de este minimo
social, si bien es insuficiente, y por ello se esta de-
sarrollando una taxonomia social, de la que ya
se disponen los primeros borradores, que fueron so-
metidos a consulta entre julio y septiembre del afio
pasado. Uno de los objetivos fundamentales del desa-
rrollo de ambas taxonomias es canalizar inversiones
a actividades beneficiosas desde el punto de vista
social y medioambiental, que hagan posible cum-
plir tanto con los objetivos del Acuerdo de Paris (y
posteriores) como con la Agenda 2030 de desarrollo
sostenible. Todo ello, ademas, evitando el denominado
green washing o social washing (lavado de imagen
verde o social).

Conviene destacar que el desarrollo de una taxonomia
social no implica que los inversores institucionales
vayan a asumir funciones que son competencia de los
Estados. Es decir, los sistemas de bienestar se seguiran
financiando de la forma tradicional; mediante gasto
publico y sistemas adecuados y estables de seguri-
dad social. No obstante, si existe un amplio margen
de actuacion en el ambito de las empresas en las
que los inversores institucionales invierten a través
del establecimiento de sistemas que garanticen el res-
peto a los derechos humanos o la provision de bienes
y servicios basicos, especialmente para grupos vul-
nerables. Al igual que para la transformacion a una



economia verde y digital todavia existe un impor-
tante déficit de financiacidn, lo mismo sucede con el
cumplimiento de la Agenda 2030. Se estima que es
necesario movilizar entre 3,3 y 4,5 billones de dolares
al afio para alcanzar los objetivos de la Agenda 2030
de Desarrollo Sostenible'. Se considera que a través
de la inversion en pequefias y medianas empresas o en
microfinanzas es posible avanzar en algunos de es-
tos objetivos, como son la lucha contra la pobreza,
la igualdad de género, el trabajo decente o la reduc-
cion de las desigualdades.

Otra de las cuestiones sociales fundamentales que no
puede ser olvidada, y esta claramente relacionada
con la transicion verde y digital, es la denominada
transicion justa, mediante la cual se pretende redu-
cir o mitigar al maximo posible los efectos negativos
que la necesaria transicion pudiera tener sobre los tra-
bajadores y trabajadoras, asi como también sobre
las comunidades vulnerables. En este sentido, es po-
sitivo que en el borrador sobre la taxonomia social
se recoja la definicidon de la Confederacion Sindical
Internacional (CSI) y que en el nuevo Pacto Verde Eu-
ropeo también se integre el «mecanismo de transicion
justa» y el objetivo de que «ninguna persona o region
se quede atrds». Todos estos elementos combinados
son necesarios para tratar de alcanzar las metas pre-
vistas a medio (2025-2030) y largo plazo (2050).

Nos encontramos, sin duda, en un momento favo-
rable para avanzar en el desarrollo de la inversion
sostenible, ya que la inversion en diferentes estrate-
gias de ISR se ha multiplicado en la ultima década;
también en lo que respecta a los bonos sociales,
que aumentaron de manera significativa tras el inicio
de la pandemia. Dentro de estos ultimos, destacaria-
mos los bonos de impacto social, que, al establecer
unos indicadores de medicion del cumplimiento
de determinados objetivos sociales, estan influyendo
de una manera muy positiva en la busqueda de cri-
terios de medicion social en el resto de inversiones
sostenibles, contribuyendo de esta manera a evitar
los anteriormente mencionados green washing y so-
cial washing. Toda la legislacion del Plan de Accion
de Finanzas Sostenibles, especialmente la referidaala
divulgacion de la informacidn en materia de sosteni-
bilidad o a las taxonomias (social y medioambiental),
tiene como un objetivo fundamental la medicién
de los impactos y las contribuciones a la consecu-
cion de determinados objetivos, a la vez que se trata

1. https://unsdg.un.org/resources/unlocking-sdg-financing-fin-
dings-early-adopters.

de evitar posibles efectos adversos, al introducir
el principio de no causar un perjuicio significativo
(not doing any significant harm) o estableciendo
el cumplimiento de un determinado minimo social
(en la taxonomia medioambiental) o medioambien-
tal (en la taxonomia social).

Paralelamente a este tipo de inversiones de impacto,
la implicacion de los inversores en lo que respecta
al respeto de los derechos humanos ha aumentado
significativamente. Esta se suele canalizar a través
de redes como la iniciativa Principios de Inversion
Responsable (PRI), que establecieron un marco
de actuacidn para todos sus miembros en 2020, o el
Comité sobre el Capital de los Trabajadores (CWC)
de la CSI, que en 2017 elabor¢ las Directrices para
la evaluacion de los derechos humanos y los estan-
dares laborales?, que ya avanzaban unos indicadores
clave o Key Performance Indicators (KPIs), como
se les suele denominar en inglés, agrupados en diez
areas fundamentales: estructura de las plantillas,
dialogo social, participacion de los trabajadores y tra-
bajadoras, cadena de suministro, seguridad y salud,
remuneraciones, mecanismos de remedio, formacion
y desarrollo profesional, diversidad y aportacio-
nes a sistemas de pensiones complementarios. Esta
guia trataba de dar respuesta a las preocupacio-
nes de muchos inversores institucionales —entre
ellos, muchos fondos de pensiones de los sistemas
de empleo que cuentan con representantes sindicales
en sus organos de gobierno— con respecto a la falta
de herramientas adecuadas que permitieran evaluar
las relaciones laborales en el analisis ASG de las in-
versiones. La guia se basaba en normas, estandares
y marcos de consenso internacional, como los Prin-
cipios Rectores sobre las Empresas y los Derechos
Humanos de las Naciones Unidas, las Directrices
de la OCDE para las Empresas Multinacionales y los
convenios fundamentales de la OIT. En cierta medida,
el minimo social exigible de la taxonomia medioam-
biental y el tronco fundamental en que se deberia
basar la taxonomia social.

Los inversores que hasta ahora han aplicado este
tipo de politicas lo han hecho por diversos motivos;
los mas habituales han sido: tratar de alinear los in-
tereses de los participes y beneficiarios a los de las
inversiones —por ejemplo, en el caso de los fondos
de pensiones de los sistemas de empleo, un criterio

2. https://www.workerscapital.org/cwc-guidelines-for-the-eva-
luation-of-workers-human-rights-and-labour-standards?lan-
g=en
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implementado ha sido el no causar perjuicio a los
intereses de trabajadores y trabajadoras— y evitar
o reducir riesgos reputacionales —que en muchas
ocasiones acaban siendo financieros, ya que se pue-
den trasladar a multas, boicots, etc.—. En cualquier
caso, independientemente del enfoque adoptado,
el problema comun a todos ellos ha sido la ausencia
de datos y herramientas que permitieran analizar todas
estas cuestiones de manera fiable, lo cual incremen-
taba el riesgo de social washing. Por ello, el desarrollo
de la taxonomia o la directiva de divulgacién de in-
formacidn corporativa en materia de sostenibilidad
son pasos adecuados en la direccion correcta para tra-
tar de superar la ausencia de informacién comparable
y contrastable. Otra de las razones, acertada, que se
aporta en el borrador de la taxonomia social es el
importante papel que puede jugar ésta en la reduc-
cion de la desigualdad y los efectos positivos que esto
podria tener para el crecimiento econémico, la estabi-
lidad politica y social y la inversion.

El hecho de que se base en normativa de consenso
internacional —aplicable en todos los paises de la
UE— permite, desde el punto de vista del regulador
europeo, cumplir con dos objetivos: no interferir en las
competencias nacionales (como la proteccion social
o el dialogo social) y establecer un marco de con-
senso. La propuesta de taxonomia social también opta
por seguir la estructura de la taxonomia medioam-
biental; es decir, a través de la definicion de objetivos
sociales, de contribuciones a la consecucion de estos
objetivos e introduciendo el principio de no causar
un perjuicio significativo —es decir, la contribucion
realizada para alcanzar uno de los objetivos no ha
de perjudicar a la consecucion de los otros objetivos
que pudieran existir—. Finalmente, se introduciria
un minimo medioambiental, al igual que en la taxo-
nomia medioambiental se establece un minimo social.

Una diferencia fundamental entre ambas taxonomias
seria que la taxonomia social deberia basarse también
en la entidad, y no inicamente en la actividad, ya que
el respeto de los derechos humanos o la planificacion
fiscal de una empresa son claves a la hora de valorar
el impacto social de una entidad. Desde este punto
de vista, ademas deberian observarse otras particulari-
dades, como, por ejemplo, los derechos de los usuarios
finales (proteccion de datos). Otra diferencia relevante
es que la taxonomia medioambiental se basa en la
ciencia y en marcos internacionales, como el Acuerdo
de Paris; mientras que los criterios sociales se ba-
san, principalmente, en normas y recomendaciones
de consenso internacional, en las que han participado

diferentes partes interesadas y que por tanto son co-
munmente aceptadas.

Una de las cuestiones que se suele mencionar ha-
bitualmente en los foros de sostenibilidad es que
los criterios sociales son «dificilmente medibles».
En nuestra opinion, esta afirmacion no se ajusta a la
realidad, ya que muchas de estas cuestiones si que
se pueden medir; otra cuestion, es que esta informa-
cion hasta la fecha haya sido dificil de obtener por la
falta de transparencia en la informacion reportada.
En cualquier caso, ya se dispone de ejemplos de em-
presas que informan de la cobertura de la negociacion
colectiva y de los comités conjuntos de seguridad y sa-
lud, pais por pais, o de cuestiones de salud y seguridad
(enfermedades profesionales, accidentes de trabajo,
etc.). No obstante, si que conviene destacar que en
todos estos indicadores, por los andlisis que hemos
realizado de las empresas del IBEX 35, considera-
mos que es necesario avanzar en la homogeneizacion
de los mismos, de forma que puedan ser contrasta-
dos y comparados facilmente. De ahi la importancia
de coordinar adecuadamente el desarrollo de todas
las iniciativas legislativas de divulgacion de la infor-
macion de sostenibilidad (de empresas y de entidades
financieras), de forma que se superen los obstaculos
que se encuentran las personas a las que se dirige
esta informacion. Una dificultad afiadida se encuentra
en los casos del consumo responsable o de las comu-
nidades, donde no siempre hay normas de consenso
internacional que simplifiquen el proceso.

La propuesta de taxonomia social amplia las normas
y principios considerados en los criterios minimos
de la taxonomia medioambiental (por ejemplo,
se afnade el Pilar Europeo de Derechos Sociales o la
Carta Social Europea), asi como en otros estandares
y recursos utilizados en el ambito de la sostenibilidad
(iniciativa GRI, PRI, etc.), reforzando significativa-
mente la propuesta social con respecto al minimo
social considerado en la taxonomia medioambiental.
La propuesta es, por tanto, bastante amplia y com-
pleta. Por otra parte, al tratar de cubrir, de manera
detallada, un enfoque mas amplio de criterios so-
ciales, se dota a la estructura de la taxonomia social
de una cierta complejidad, ya que se establecen dos di-
mensiones que pretenden cubrir todos los elementos
que se desean medir: derechos humanos y partes in-
teresadas formarian parte de la estructura horizontal
y los productos y servicios esenciales para alcanzar
unas condiciones de vida adecuadas entrarian dentro
de la vertical. A estas dos dimensiones se incorporaria
un tercer factor, que afectaria a ambas: la gobernanza



de las entidades, que cubriria aspectos como la lucha
contra la corrupcion, la fiscalidad responsable o las Di-
rectrices de la OCDE para Empresas Multinacionales.

Se observa, por tanto, una estructura de la taxono-
mia fundamentada en apartados y subapartados,
diferenciando dentro de la dimension vertical en-
tre accesibilidad a productos y servicios (vivienda,
alimentacion, educacion...) o a infraestructuras
(transporte, electricidad, internet, inclusion finan-
ciera...)y en la dimension horizontal se encontrarian
las cuestiones mas habituales del apartado social de la
ISR; las que afectan a las partes interesadas: el trabajo
decente, el consumo responsable o comunidades sos-
tenibles. En lo que respecta al principio de no causar
un perjuicio significativo, el respeto de los derechos
humanos ocuparia un papel central. En relacion con la
gobernanza de la entidad, la transparencia, la fiscali-
dad responsable y el gobierno corporativo sostenible
serian los subapartados mas relevantes. En este ul-
timo ambito, merece la pena subrayar el importante
papel que han jugado la OCDE y el G20, mediante
la aportacion del Marco Inclusivo sobre BEPS —una
herramienta que puede ser efectiva para la lucha con-
tra la planificacion fiscal agresiva, que genera, segin
las estimaciones realizadas por estos organismos, en-
tre un 4-10 % de pérdida de los ingresos mundiales
derivados del impuesto de sociedades.

Al igual que en la taxonomia medioambiental,
la facturacion de las entidades, sus gastos de capi-
tal (CAPEX) y operativos parecen ser los elementos
que se tendran en cuenta para tratar de cuantificar
la parte de las mismas que se vera afectada por la ta-
xonomia social. Asimismo, se pretende que también
formen parte de la taxonomia los conceptos de dis-
ponibilidad, accesibilidad, aceptabilidad y calidad
(AAAQ, por sus siglas en ingles), utilizados en el
Pacto Internacional de Derechos Econémicos, Socia-
les y Culturales. Para ello, se incluyen en la propuesta
una serie de ejemplos que permiten entender como
se podrian implementar estos objetivos (por ejemplo,
en el caso de una vivienda que fuera accesible eco-
noémicamente, el criterio de no causar un perjuicio
significativo seria la posible exigencia de un deter-
minado nivel de calidad a los materiales utilizados).

Como se puede observar, el modelo propuesto
es bastante complejo y, aunque presenta cuestiones
que son de interés, su implementacioén no esta exenta
de dificultades (como el propio informe recoge,
la aceptacion cultural, por poner tan solo un ejem-
plo, podria ser dificil de definir). Otro ejemplo de la

posible complejidad en la estructura lo encontramos
en la segunda fuente del principio de no causar un per-
juicio significativo para los objetivos sociales de la
dimension vertical. En este caso, serian los objetivos
de la dimensidn horizontal los que formarian parte
de este principio; es decir, el respeto por los derechos
humanos (por ejemplo, en el caso del ejemplo ante-
rior, las condiciones de trabajo de la plantilla afectada
por la construccion de viviendas asequibles deben
respetar los derechos humanos y laborales). En este
sentido, estimamos que es necesario establecer unos
minimos que afecten a todas las dimensiones, inde-
pendientemente del tipo de andlisis que se realice,
de forma que queden los contenidos claramente defi-
nidos y se facilite su implementacion (el respeto a los
derechos humanos y laborales deberia formar parte
de ese minimo).

La propuesta de taxonomia social identifica a tres
partes interesadas clave: trabajadores/as, consumido-
res/as y las comunidades. A su vez, como es logico,
el trabajo decente seria independiente de la actividad
econdomica realizada. En relacion con las actividades,
se introduce un elemento complejo y controvertido,
la posibilidad de valorar determinadas actividades
como socialmente deseables o no (por ejemplo, ar-
mamento, juego o tabaco). Desde el punto de vista
de los fondos de pensiones de los sistemas de empleo,
esta cuestion se suele resolver, en la mayoria de oca-
siones, no penalizando a sectores de actividad, pero
si exigiendo determinados comportamientos éticos
a las entidades involucradas (juego responsable, ar-
mamento no controvertido, etc.).

Con respecto al respeto a los derechos humanos,
el borrador reconoce que el articulo 18 del Regla-
mento de la taxonomia medioambiental es insuficiente
para cumplir con este objetivo. Por ello, valoramos
muy positivamente que en el informe se recomiende
la inclusién de cuestiones clave como son el didlogo
social (incluida la libertad de asociacion y la nego-
ciacidn colectiva), la no discriminacion e igualdad,
la eliminacion del trabajo forzoso e infantil, las condi-
ciones de trabajo decente (incluido el salario minimo
vital y horas de trabajo), la seguridad y salud, la for-
macion y el aprendizaje a lo largo de toda la vida
laboral, la generacion de empleo para grupos es-
pecificos, la proteccion social y los impactos sobre
los trabajadores y trabajadoras en la cadena de valor
de la empresa. También es especialmente relevante
que se indique la necesidad de incorporar las apor-
taciones de los agentes sociales cuando estas sean
significativas para el desarrollo de estos subapartados.



Por ultimo, se incide en la cuestion de tratar de ajus-
tar estos indicadores al tamafio de las diferentes
empresas. Con respecto a esta cuestion, hemos
de tener en cuenta que las pequefias y medianas em-
presas, al tener un menor nivel de actividad, también
tienen un menor nivel de informacién del que re-
portar. En cualquier caso, bajo el prisma de CCOO,
es imprescindible establecer la garantia de un minimo
de informacion que permita contrastar el respeto a los
derechos humanos y laborales en todas las empresas,
independientemente de su tamaiio.

Como conclusion, estimamos que la taxonomia social
propuesta atiende todas las cuestiones fundamenta-
les que deberia considerar. No obstante, la estructura
es bastante compleja y la dimensidn vertical puede
presentar dificultades significativas en su implementa-
cion, a la vez que introduce un elemento controvertido
con respecto a las actividades que puedan ser consi-
deradas deseables o no deseables. En nuestra opinion,
en caso de que se avanzara por esta via, se deberian

establecer mecanismos y procesos parecidos a los
de transicion justa en el Pacto Verde (mecanis-
mos de financiacidon adecuados que den respuesta
al objetivo de que ninguna persona ni ninguna re-
gién se quede atras). Por otra parte, la dimension
horizontal —el respeto a los derechos humanos-
y la gobernanza de las entidades son criterios
que responden a un mayor consenso internacional
y cuentan con el respaldo de normativas globales.
Muchas de las cuestiones que en ellas se recogen,
ademas se pueden medir y cuantificar. No obstante,
la informacion disponible hasta la fecha ha sido es-
casa y no homogénea. Por ello, conviene que exista
una adecuada coordinacién en todas las iniciativas
legislativas de divulgacion de informacion en sos-
tenibilidad, ya sea de entidades financieras como
de empresas, para lograr el objetivo final de vincular
la inversidn con los objetivos de sostenibilidad, y de
esta manera cumplir con el Acuerdo de Paris y la
Agenda 2030 y evitar el green washing y el social
washing. B




FINANZAS SOSTENIBLES DESDE EL TERCER SECTOR
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1 Tercer Sector (en el que se incluye el sector fun-

dacional) debe jugar un papel destacado respecto
a liderar cambios innovadores frente a los desafios
sociales y ambientales mas importantes de nuestro
tiempo. Debe plantear asumir riesgos. Si bien cada enti-
dad tiene su propia tolerancia al riesgo, debe ser capaz
de encontrar su espacio en un compromiso mayor en el
destino de su capital hacia su mision social.

Cada vez hay mas analisis de diferentes autorias que,
aunque todavia en ciernes, valoran que el sector, tras
la crisis de la globalizacion, la financiera y la sanitaria,
debe iniciar un giro hacia una nueva época, que obligara
a una reinvencion para poder hacer frente a los retos
del futuro. El escenario de una estructura econdmica
y social diferente, en un contexto internacional total-
mente alejado del de finales del siglo pasado o inicios
del presente, obligara a replantear la forma de contribuir
a la mision social de estas entidades, alejandose de las
formas mas tradicionales que utilizaron en su inicio.

La gestion de las finanzas en el Tercer
Sector segtn el marco normativo

En Espaiia, el potencial de inversion del sector funda-
cional esta regido por la Ley de Fundaciones, que rige
cudl es el uso principal de los fondos obtenidos
por ¢€stas, tanto los generados de manera recurrente
anualmente como los que estan en su patrimonio.
Los primeros deben ser utilizados en un 70 % anual-
mente en el presupuesto de la entidad para aplicacion
directa en su mision social. Los segundos, los fondos
patrimoniales, tienen un mayor control en lo que esta
determinado como dotacidén fundacional, aunque
también las reservas de libre de disposicion han de
seguir la normativa. Principalmente, se debe seguir
la recomendacién que recientemente, el 20 de febrero
de 2019, actualiz6é la CNMV (Comisién Nacional
del Mercado de Valores) en su codigo de conducta
relativo a las inversiones de las entidades sin 4animo
de lucro. En ella se recomienda la profesionalizacién
de la gestion de estos fondos patrimoniales con politi-
cas de inversion, comités de inversion y asesoramiento
externo profesional para los patrimonios de cierto ta-
mafio, a partir de los diez millones de euros.

Aun siendo muy positivo que se inste a profesiona-
lizar y mejorar la gestion de estos fondos, el Tercer
Sector esta demandando desde hace tiempo una mayor
concrecion en ciertos aspectos, y sobre todo la posi-
bilidad de poder aportar a la mision de las entidades
mediante la inversidn sostenible y de impacto. Tanto
desde SpainNAB como desde la propia Asociacion
Espafola de Fundaciones (AEF) se ha reflexionado
en los ultimos dos afios en como avanzar en esta via,
incluyendo un analisis de legislaciones de otros paises
que puedan servir de espejo para la nuestra.

Finanzas sostenibles como via para gestion
de los patrimonios de entidades sociales

Es de sobra conocido el trabajo que las entidades
del Tercer Sector realizan enfocadas al cambio social
y buscando su contribucion a los Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible'. En coherencia, podrian incorporar
en su estrategia la gestion de su patrimonio y sus
finanzas alineada con los valores que representan.
La inversion socialmente responsable (ISR), la inver-
sion de impacto y los servicios de banca €tica o con
valores son una oportunidad para maximizar, con otros
instrumentos, la propia misién social que persiguen
las entidades sin animo de lucro en Espana. ;Por
qué no trabajar para que la economia y las finan-
zas estén al servicio de las personas y de un mundo
mejor? ;Por qué no pensar en invertir el patrimonio
de acuerdo con nuestros valores? ; Por qué no colocarlo
alla donde sintamos que puede ayudar a transformar
la realidad y, en la medida de lo posible, contribu-
yendo a alcanzar la mision de la entidad?

La ISR y, mas recientemente, la de impacto surgen como
modelos de gestion patrimonial e inversion financiera
acordes con lo que se va consolidando como un cambio
sistémico en la gestion de la economia, incorporando
a sus métricas y objetivos de gestion los impactos so-
ciales y medioambientales, ademds de la rentabilidad
financiera. Los antecedentes del movimiento de la
Responsabilidad Social Corporativa y de los enfo-
ques de emprendimiento e innovacion social abrieron

1. https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objeti-
vos-de-desarrollo-sostenible/
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el camino a este cambio de mirada en la gestion em-
presarial, de la economia y de las finanzas. De esta
manera, la gestion financiera y la gestion patrimonial
se suman al marco general de la sostenibilidad, de la
Agenda 2030* y del necesario cambio en el sistema
financiero ante los grandes retos que nuestra sociedad
afronta: cambio climatico, desarrollo, justicia social,
desigualdad. En definitiva, se trata de poner el capital
al servicio de la transformacion social y del planeta.

Si bien el crecimiento y los resultados de la
ISR y de la de impacto han sido muy significativos
en los dltimos afios, aun tienen un amplio margen
de desarrollo en nuestro pais, ya que ain represen-
tan un porcentaje modesto del mercado financiero
general. En los ultimos afios, se ha constituido un eco-
sistema de organizaciones creciente y cada vez mas
potente, que empieza a incorporar a grandes actores
institucionales del mundo financiero, en el que tam-
bién estan encontrando su hueco los actores del Tercer
Sector. Véase como en SpainSIF® es uno de los grupos
de socios el de las organizaciones sin animo de lucro
y como en SpainNAB* una de las cinco recomendacio-
nes trabajadas estos afios iba dirigida al mundo social.

Es habitual la idea de que esta gestion patrimonial
y financiera es ajena y lejana al mundo de las orga-
nizaciones sociales y del Tercer Sector. Pero lo cierto
es que muchas de ellas, especialmente las fundacio-
nes, gestionan un patrimonio relevante.

En 2019, el 59.19 % de los ingresos de las funda-
ciones activas efectivas espafiolas procede del bloque
de donaciones y subvenciones, mientras que el
34.65 % procede de ventas de bienes y prestaciones
de servicios. La tercera fuente de recursos deriva de la
obtencion de rendimientos y productos del patrimonio
fundacional, representando en 2019 el 6.16 % de los
ingresos. Este dato, recogido en el cuarto informe
«El sector fundacional en Espafia: atributos funda-
mentales (2008-2019)»°, se complementa con otros
aspectos: la dotacion fundacional registré un descenso
de 2009 hasta 2012, produciéndose un incremento
gradual hasta llegar a los 8.605 millones de euros
en 2019. Este comportamiento correlaciona con la
evolucion global de la economia espafiola. El valor
promedio de la dotacidén fundacional ha aumentado
en 1365 millones entre el inicio y el final de la serie.

2. https://www.mdsocialesa2030.gob.es/agenda2030/index.htm
3. https://www.spainsif.es/acerca-de-spainsif/miembros-aso-

ciados/

4. https://spainnab.org/publicaciones

5. https://fundadeps.org/wp-content/uploads/2021/01/AEF
Atributos_del Sector.pdf

La misma tendencia se manifiesta en el resto de par-
tidas, y cabe destacar que los activos han mejorado
3901 millones de euros y los gastos totales se han
incrementado en 899 millones de euros.

Segun el «Primer estudio de fundaciones filantré-
picas Personales y Familiares en Espana»® (FFPF),
realizado en 2019 por la AEF, la Universidad de Co-
millas y Diagram Consultores, entre las entidades
analizadas, los rendimientos de patrimonio represen-
tan mas del 53 % de los ingresos totales, mientras
que en el conjunto de todas las fundaciones estos in-
gresos solo representa el 9,24 % (media de los afios
2008-2019). El mismo estudio concluia también en su
analisis que algo mas de un tercio de las FFPF (37 %)
no disponen de ingresos financieros, por lo que, aun-
que han sido fundadas por familias y particulares
que cedieron parte de su patrimonio, no pueden consi-
derarse netamente patrimoniales, en el sentido de ser
financieramente autosuficientes. En el otro extremo,
nueve de las diez primeras FFPF con mayores ingresos
financieros son fundaciones patrimoniales en sentido
estricto: mas del 90 % de sus ingresos provienen
de los rendimientos de su patrimonio. Tres de ellas
acumulan el 52 % de la suma de ingresos financieros
del conjunto, y las diez siguientes, otro 42 %.

Gestionados con criterios financieros, estos patri-
monios (endowment en los entornos anglosajones)
estan generando ingresos recurrentes en dichas enti-
dades. Algunas fundaciones realizan toda su misién
en funcion de dichos ingresos, otras lo utilizan como
un complemento al apoyo social y econdomico que re-
ciben. En todo caso, la profesionalizacion de esta
gestion debe permitir obtener mejores rendimientos
y por tanto acceder a mas fondos que puedan generar
un mayor impacto a medio plazo.

Y parece coherente, ademas, promover una gestion
de sus activos con una mirada socialmente responsable,
buscando un impacto positivo social y medioambiental.
En definitiva, y como hacen otros inversores institucio-
nales desde hace afios, se gestionan dichos patrimonios
con el doble prisma financiero y extra financiero. Y adi-
cionalmente, generan una fuente de diversificacion
de los ingresos regulares. El reto de introducir estas
vias complementarias de financiacion en el ambito
de las entidades no lucrativas no es menor al tratarse
de un sector que tradicionalmente se financia a través
de subvenciones publicas y contribuciones de donantes

6. https://www.fundaciones.org/EPORTAL DOCS/GENE-
RAL/AEF/DOC-cw5¢59b82d15¢e7e/FundacionesFilantro-

picasAEE.pdf
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particulares, mayoritariamente. La ISR y la inversion
de impacto pueden constituir una forma de complemen-
tar y diversificar, a la vez que se consigue un impacto
adicional al desarrollo del Sur Global y de otras inicia-
tivas de emprendimiento social.

Esta reflexion puede contribuir al debate actual sobre
el papel de las organizaciones del Tercer Sector y estable-
cer las bases para un cambio de paradigma en la gestion
econdmica y financiera de las entidades no lucrativas.

Finanzas sostenibles como otra
via de alcanzar la mision

Podemos introducir un nuevo elemento en el debate.
Se trata de lograr acercar esta gestion del patrimonio
a la mision de las entidades. Parece alejado, aunque,
si lo pensamos bien, introducir criterios ISR en dicha
gestion ya es un paso hacia una gestiéon mas social.
No digamos si las inversiones seleccionadas tienen,
por ejemplo, un impacto declarado o simplemente
una tesis de inversidén con resultados relaciona-
dos con los ODS. En Fundacion Anesvad llevamos
anos dando seguimiento a qué ODS impactamos
con nuestra cartera patrimonial. Esto nos permite
saber cuanto de nuestra cartera esta cerca de los mis-
mos ODS de nuestra actividad regular. Es un ejercicio
aparentemente sencillo, pero que requiere de segui-
miento y gestion. Sin embargo, el resultado obtenido
es notable. Y es que la gestion patrimonial, el uso
que hacemos del dinero, no es neutral, implica res-
ponsabilidad y tiene consecuencias e impacto.

No se trata, en ningun caso, de sustituir la necesaria
financiacion basada en la donacion solidaria de la ciu-
dadania y de las empresas, ni de la también necesaria
contribucién de la financiacion publica a un sector cuyo
desempefio es critico para el bien comun y el interés
general. Se trata de buscar la coherencia en valores, pro-
posito y mision en la gestion financiera y patrimonial.

Supone, ademas, una oportunidad de mejora en la go-
bernanza y en la gestion, y un refuerzo en mensajes
hacia la sociedad general, en la que existe todavia
una necesidad de introducir la pedagogia financiera
para impulsar su conocimiento y mejorar la conci-
liacion entre el mundo financiero, econdémico, social
y medioambiental.

Los fondos de muchas entidades que a dia de hoy es-
tan depositados en activos financieros tradicionales
podrian activarse e invertirse para construir otra

economia que sirva a las personas y al planeta. Al-
gunas organizaciones ya estan dando pasos para ello,
apostando por una gestion responsable del patrimo-
nio y por garantizar mayor impacto y rentabilidad
a través de la ISR y la inversion de impacto. Es el
caso de Fundacién Anesvad’ o de la Fundaciéon Da-
niel y Nina Carasso® en Espafa, que ya ha conseguido
que el 100 % de sus inversiones se realicen bajo estos
criterios. Y también el de otras fundaciones que estan
tratando de aprender y hacer al mismo tiempo, en pro-
yectos como el Fondo de Fundaciones’, coliderado
por Open Value Foundation', una de las fundaciones
lideres en Espafia en la materia, y Fundacion Anesvad.

La filantropia, la donacion y la solidaridad han sido se-
fnas de identidad de un sector que ha venido trabajando
en el ambito social, de inclusiéon y de cooperacion
internacional por un mundo més equitativo, justo
y sostenible, tanto en nuestro pais como en los paises
mas empobrecidos. Ahora tenemos la oportunidad
de incorporar también la gestion financiera y patri-
monial en el alineamiento con estos objetivos.

Es el momento de incorporar en la gobernanza
de las organizaciones del Tercer Sector las practicas
de inversidn socialmente responsable y de inversion
de impacto. Es tiempo de accion y de coherencia,
en una década de transformacién y retos marcados
por la Agenda 2030.

Cada dia somos mas las personas empefadas en hacer
de este mundo un lugar mejor para quienes vengan
detras. El planeta, el cambio climatico, el plastico,
la moda sostenible, el comercio local, los derechos
de la muyjer, la libertad sexual, la identidad de género,
la diversidad de razas, el derecho a la salud... Ahora
es el turno de las inversiones financieras.

Sabemos que el dinero mueve el mundo. Ahora se trata
de que juntos pudiéramos ayudar a moverlo en la
direccion correcta. En Fundacion Anesvad lo llama-
mos Weconomy, y nos encantaria sumar mas actores,
mas agentes y mas sociedad a este cambio de para-
digma. M

7. https://impactosocialasg.com/

8. https://www.fondationcarasso.org/es/la-fundacion/memo-
ria-impacto-2020/
9. https://www.openvaluefoundation.org/es/convocatoria-fon-

do-de-fundaciones-de-impacto
10. https://www.openvaluefoundation.org/es/



https://impactosocialasg.com/
https://www.openvaluefoundation.org/es/convocatoria-fondo-de-fundaciones-de-impacto
https://impactosocialasg.com/
https://www.fondationcarasso.org/es/la-fundacion/memoria-impacto-2020/
https://www.fondationcarasso.org/es/la-fundacion/memoria-impacto-2020/
https://www.openvaluefoundation.org/es/convocatoria-fondo-de-fundaciones-de-impacto
https://www.openvaluefoundation.org/es/convocatoria-fondo-de-fundaciones-de-impacto
https://www.openvaluefoundation.org/es/

SOSTENIBILIDAD E IMPACTO: LA VISION DE LAS FINANZAS ETICAS

Pedro M. Sasia

Tommaso Rondinella

Las finanzas éticas en Europa en los tltimos aios

La historia reciente de las finanzas éticas en Europa
fija su origen, hace 20 afios, con la creacion en marzo
de 2001 en Bruselas de la Federacion Europea
de Banca Etica y Alternativa (febea.org). Esta Fede-
racion, fundada por seis organizaciones que venian
ya varios afios desarrollando un modelo financiero ni-
tidamente diferente en aspectos tan importantes como
los criterios para aprobar créditos, la estructura salarial
o el modelo de gobernanza, supuso la consolidacion
definitiva de un espacio que se habia venido desa-
rrollando en las ultimas décadas por todo el mundo?.
Un movimiento que mostraba la posibilidad real
de ofrecer una respuesta practica perfectamente viable
al comportamiento de los bancos tradicionales (pro-
gresivamente convertidos en grandes corporaciones
trasnacionales) en temas socialmente tan sensibles
como el impacto medioambiental de la actividad
financiera o su papel en los conflictos bélicos y el
comercio internacional de armas.

Esta consolidacion del espacio de las finanzas éticas
queda nitidamente reflejada en los sucesivos informes
sobre Las Finanzas Eticas y Sostenibles en Europa,
que han ido elaborando las Fundaciones Finanzas Eti-
cas espafiola e italiana (pertenecientes ambas a uno
de los socios fundadores de Febea: Banca Popolare
Etica —fiarebancaetica.coop—).

El ultimo informe, presentado en diciembre de 20213,
nos habla de un espacio formado por entidades que se
distinguen con mucha claridad de las pertenecientes

1. En Espafia, Banca Etica se llama Fiare Banca Etica.

2. Para conocer con mas detalle el nacimiento y desarrollo de
Febea, es interesante consultar el dossier que la Federacion
ha publicado con motivo precisamente de su 20 aniversario.
Puede encontrarse en castellano en: https://valorsocial.info/
dossier/20-anos-febea/

3. https:/finanzaseticas.net/wp-content/uploads/2021/12/infor-
me-comprimido-para-web.pdf

al entramado financiero convencional, no solo
por los criterios sociales y ambientales que adoptan,
los valores que aplican en la gestién y su gobierno
participativo, sino también por su particular estruc-
tura patrimonial. Los resultados, apoyados claramente
en estas caracteristicas, no dejan lugar a dudas: pro-
porcionalmente, conceden mas créditos y ofrecen
mas cuentas corrientes y depositos, desarrollan
su actividad mas cerca de las personas con ahorros
pequeitios y estdn menos implicadas en las actividades
de los mercados financieros, manteniendo su activi-
dad de crédito tozudamente vinculada a la economia
real. Ademas, generan proporcionalmente mayores
rendimientos, resultados menos volatiles en el tiempo
y resisten mejor las crisis, como ha quedado demos-
trado durante la pandemia®.

Las finanzas éticas: un modelo de finanzas
sostenibles éticamente fundamentado

En distintas colaboraciones de este dossier se ana-
lizan en profundidad las caracteristicas del proceso
europeo de construccidén de unas finanzas sosteni-
bles, con la elaboracion de una taxonomia que cuenta
ya con algunas propuestas concretas sobre sus conte-
nidos. Surgen en estas propuestas algunas cuestiones
ciertamente preocupantes sobre el valor final de un
esfuerzo que corre el riesgo de estar, en el mejor
de los casos, excesivamente centrado en cuestiones
medioambientales y muy especialmente en el cam-
bio climatico (olvidando no solo los retos sociales
y de gobernanza que plantea la exigencia de sos-
tenibilidad a la actividad financiera, sino incluso
los impactos sociales de los propios desequilibrios

4. Para profundizar en las practicas desarrolladas por los
miembros de Febea durante la pandemia, se puede consultar
el interesante dossier Las finanzas éticas: solidaridad y red

frente a la pandemia (https://valorsocial.info/dossier/las-fi-
nanzas-eticas-solidaridad-y-red-frente-a-la-pandemia/).
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medioambientales) y que puede caer facilmente
en el greenwashing.

En claro contraste con la aproximacion a las finan-
zas sostenibles que promueve la Unidon Europea,
los proyectos de finanzas éticas presentan una apro-
ximacion basada en un concepto de sostenibilidad
forjado ya hace muchos afios, que se asienta sobre
una serie de pilares, entre los que podemos destacar,
en primer lugar, la necesidad de vincular sosteni-
bilidad y justicia, pensado no solo en los riesgos
para las generaciones futuras, sino en los que ac-
tualmente sufren millones de personas en muchos
lugares del mundo. En segundo lugar, e intimamente
ligado al anterior, las amenazas para la sostenibilidad
justa que vienen no solo de los efectos del cambio
climatico, sino de muchos otros impactos sociales
(de origen medioambiental muchos de ellos, pero
con otros origenes —econdmico, politico, cul-
tural...). Finalmente, la necesidad de reconocer
que tras las amenazas a la sostenibilidad existen
agentes de diverso tipo y que no solo es necesario
el esfuerzo de los gobiernos, sino un auténtico cam-
bio cultural global que alinee dichos agentes en la
lucha por la sostenibilidad (incluyendo, no lo olvide-
mos, a la ciudadania organizada, muy especialmente
en nuestra condicion de consumidores).

A partir de este concepto, las finanzas éticas plan-
tean principios, valores y formas de actuacion
arraigadas en su cultura que se distancian clara-
mente de las que se pretende reconocer en la agenda
hacia las finanzas sostenibles promovida por la UE.
Entre ellas, podemos destacar® la gobernanza trans-
parente y participativa, una aproximacion holistica
que implica al conjunto de la entidad y no solo
a productos concretos, la actividad financiera di-
rectamente relacionada de forma exclusiva con la
economia real y modelos de evaluacién de las so-
licitudes de financiacion basados en criterios
ESG estrictos y verificables.

A estos habria que afiadir el estilo y objetivos
de las acciones de Incidencia Politica (advocacy)*

5. Para un analisis mas en profundidad de las diferencias entre
finanzas éticas y las finanzas sostenibles tal y como vienen
planteadas desde la agenda de la UE, se puede consultar:
https://www.fiarebancaetica.coop/sites/fiarebancaetica.com/

files/documenti//finanzas-eticas-vs-finanzas-sostenibles.pdf
6. Respecto a las actividades de Incidencia Politica de las orga-

nizaciones miembro de Febea, se puede consultar el informe

de actividad 2021 en: https://febea.org/annual-report-2020/

y el Accionariado Activo’, que en el caso de las fi-
nanzas éticas muestran un estilo y recorrido historico
coherente con la aproximacion a la intermediacion
financiera delineada en los elementos anteriores.

La importancia del impacto en las finanzas éticas

Si prestamos atenciodn a las diferencias planteadas y al
concepto de sostenibilidad propia de las finanzas éticas
sobre el que se sustentan, podemos observar que una
forma consistente de entender de donde surgen estas
diferencias y porqué la podemos encontrar en el con-
cepto de impacto o, dicho de forma mas rigurosa,
en la medida en que la perspectiva ética se incorpora
en todo el proceso de identificacion, valoracion, eva-
luacion y gestion de los impactos generados por la
entidad en su quehacer diario.

La incorporacion de la perspectiva ética al estudio
del impacto nos recuerda que la evaluacion del im-
pacto implica, ante todo, una decisiéon. Una decision
que obliga a la organizacion a definir, en primer
lugar, los impactos a los que va a prestar atencion,
para pasar posteriormente a fijar su posicion respecto
a cuestiones clave en el proceso, como los criterios
que utilizara para evaluarlos, quiénes van a participar
de este proceso (y de qué modo) y, finalmente, qué ac-
ciones va a emprender para gestionar los impactos
y monitorizar los procesos de mejora.

No debemos olvidar que, dado que la organizacion
solo puede gestionar aquello a lo que presta atencion,
es importante atender a las razones que justifican
su interés por atender a determinados aspectos
de su actividad y no a otros. Esta decision es un
reflejo de la cultura de la organizacion y muestra
asimismo las motivaciones que hay detras de un ana-
lisis de impactos.

En este sentido, resulta sin duda clarificador deta-
llar la aproximacion desarrollada por Banca Etica
como metodologia de analisis de impacto. Se trata
de un ejemplo que muestra con mucha claridad
las consecuencias que tiene incorporar una perspec-
tiva ética que se encuentra arraigada en la cultura
de la organizacion desde su fundacion y que establece

7. Es interesante consultar el informe 2021 de Activismo Ac-
cionarial de la Red Shareholders for Change en la web de
la Fundacién Finanzas Eticas: https://finanzaseticas.net/

que-hacemos/activismo-2/
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una clara separacion con las finanzas sostenibles
tal y como se intentan promover desde la UE. Veamos
en qué consiste.

El impacto en Fiare Banca Etica®

Segun Fiare Banca Etica, el crédito de impacto
es el crédito que genera un cambio positivo para
el medio-ambiente, las personas y las comunidades.
El analisis del impacto completa el analisis econo-
mico-financiero y facilita elementos de conocimiento
sobre el valor social de la actividad que financiar,
la coherencia con los valores de referencia del banco
y su credibilidad y ademas constituye la ocasion
para comunicar y transmitir los valores de las finan-
zas ¢€ticas y de la economia social al entorno en el
que el banco opera.

Para Fiare Banca Etica la transparencia acerca del uso
del dinero de las personas ahorradoras es esencial:
por eso se compromete a «rendir cuentas» de todas
sus acciones en términos de impacto. En su «Informe
de impacto» Fiare Banca Etica analiza el impacto
generado por la totalidad de su activo: créditos a em-
presas y organizaciones, créditos a personas y bonos
y obligaciones de su tesoreria.

El impacto de los préstamos a
organizaciones y empresas

Fiare Banca Etica es el primer banco en el sur de
Europa que se ha dotado de la evaluacion socioam-
biental incorporada en el seno de la evaluacion de las
solicitudes de financiacion.

El proceso de Evaluacion Socioambiental (ESA)
es una de las herramientas principales que caracteri-
zan a esta forma de hacer banca respecto al sistema
financiero tradicional. Se trata de un analisis des-
tinado a recopilar y evaluar la informacién de tipo
social y medioambiental relacionada con organiza-
ciones y entes que solicitan una financiacién. Cuando

8. En Espana Banca Etica, se llama Fiare Banca Etica y aqui
siempre nos referiremos a los datos en el conjunto de
Italia y Espaiia.

una empresa o una organizacion solicita un crédito,
Banca Etica realiza dos evaluaciones:

® la normal evaluacion financiera basada en los da-
tos econdmicos, centrada en averiguar la solvencia
del cliente y su capacidad material de devolver el
crédito;

® una evaluacion socioambiental.

En el proceso de evaluacion de la solvencia de la
organizacion solicitante, Fiare Banca Etica da la
misma importancia al analisis economico-finan-
ciero y a la evaluacion socioambiental.

La evaluacion socioambiental, realizada actualmente
para todas las organizaciones y empresas que solicitan
un crédito, tiene principalmente cinco finalidades:

m evaluar el perfil de responsabilidad socioambiental
del cliente y su nivel de conocimiento y afinidad a
los valores que fomenta Fiare Banca Etica;

m evitar los riesgos reputacionales que resultan de
los clientes que adoptan comportamientos con-
trarios a los valores de las finanzas éticas y de la
economia social;

m fomentar y reforzar la cultura de la responsabilidad
socioambiental en las organizaciones que se rela-
cionan con el banco;

m medir el impacto de las financiaciones;

m involucrar y valorizar la base social.

Fiare Banca Etica actia asi segun los principios de sal-
vaguardia del interés social y del interés economico
garantizando, de un lado, el derecho de las personas
ahorradoras para tutelar el ahorro y, del otro, el dere-
cho de las personas socias a la repercusion positiva
en el territorio de la financiacidon concedida.

Los datos recopilados a través de la ESA luego
se procesan en forma agregada y permiten comunicar
de forma transparente a los grupos de interés, a través
del Informe de Impacto, como se utilizan los ahorros
recaudados por el banco y qué cambio generan.
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El Cuestionario Socioambiental para
organizaciones y empresas

La evaluacién se desarrolla a partir de un Cuestio-
nario Socioambiental estructurado en dos secciones
que debe rellenar quien solicita la financiacién.

La seccion mas articulada es relativa al perfil de res-
ponsabilidad social de la empresa. Esta se desarrolla
en siete areas de valor (Gobernanza, Trabajo, Cadena
Cliente-Proveedor, Calidad del producto, Ambiente,
Red y comunidad, CSR y legalidad) y lleva a definir
casi 100 indicadores.

La segunda seccion esta dedicada a la medicién
del impacto y considera tanto el impacto positivo
generado por la organizacién en el afo anterior
como el impacto que se prevé generar utilizando

la financiacion otorgada por el banco. Es posible elegir
entre 24 areas de impacto, y para cada una de ellas va-
lorar indicadores especificos de impacto cuantitativo.

Del anadlisis de los datos recogidos emerge coémo
practicamente la totalidad de los préstamos a organi-
zaciones y empresas se puede considerar de impacto.
De hecho, toda la clientela financiada ha superado
la criba de la Evaluacion Socioambiental y posee
un perfil de responsabilidad social de empresa. Ade-
mas, incluso los pocos (menos de 2 % de créditos)
que no realizan actividades que se pueden atribuir
inmediatamente a sectores de impacto, como restau-
racion, microempresa o artesania, atafien a menudo
a areas geograficas o categorias normalmente exclui-
das del crédito (regiones mas pobres, areas con un
alto indice de paro, empresas lideradas por mujeres,
de extranjeros u orientadas al desarrollo local).

Actividad de Culto

Finanzas Eticas y Microfinanzas

Medioambiente - Residuos y Economia circular

Agricultura Social

Formacion e Investigacion

Primera acogida migrantes

Comercio Justo y Solidario

Insercion Sociolaboral

Productos ecoldgicos y de proximidad

Cooperacion Internacional

Integracion Social

Proyectos Socioeducativos

Cultura

Medioambiente - Agua

Salud

Defensa de Derechos

Medioambiente - Eficiencia Energética

Turismo Responsable

Deporte

Medioambiente - Energias Renovables

Vivienda Social

Empresas Recuperadas
(Workers Buy Out)

Medioambiente - Proteccion y
Conservacion

Otro Impacto

Informe de Impacto 2021, Banca Etica



Nuevas financiaciones por Macroareas de impacto (datos en millones de euro), 2020

Empleo

Creacioén de puestos de trabajo
Inclusién sujetos en riesgo de
exclusion WBO

Social

Asistencia social
Sanidad
Proyectos socioeducativos
Vivienda social

82,5¢

Antiusura

Microfinanciaciéon

7,4¢

Internacional

Acogida inmigrantes
Cooperacion internacional
Microfinanciacién internacional
Comercio justo

Legalidad y derechos

Gestion bienes confiscados

Defensa de los derechos

Medio Ambiente

Cambio climatico
Proteccion del medio ambiente
Sector ecoldgico

2,7%
1 41,6%

% del capital
desembolsado
neto

20,7%
32,6%
19,9%

Colectividad

Cultura

Educacion e investigacion
Deporte

Turismo responsable

Informe de Impacto 2021, Banca Etica

Las Personas Evaluadoras Sociales

Un elemento muy caracteristico del proceso de Eva-
luacidon Socioambiental de Fiare Banca Etica es el
papel jugado por la base asociativa. La mayoria de las
evaluaciones (con exclusion de las microempresas)
es realizada por las Personas Evaluadoras Socia-
les. Estas son personas socias activas que apoyan
voluntariamente al banco en la ESA. Las personas
evaluadoras son formadas por el banco y estan acre-
ditadas en un registro especifico.

Con ocasion de cada evaluacion, realizan una visita
a la organizacion para reunirse con un representante

cualificado de ésta y verificar y profundizar la infor-
macion facilitada por la misma en el cuestionario
referido anteriormente. Ademas, buscan y recopi-
lan informacion y opiniones sobre la organizacion
a través de la red de personas socias y otras fuentes
de informacion para dar una opinion final justificada.
El uso de datos cuantitativos no es suficiente para cap-
tar la complejidad de los casos analizados, a menudo
no del todo objetivables, y la contribucion cualita-
tiva del evaluador social es entonces fundamental.
De esta manera, la red de socios participa en el control
sobre el perfil de responsabilidad de las organizacio-
nes financiadas.



Los préstamos a las personas

Por lo que respecta a las financiaciones a las «perso-
nas fisicas» (hasta el afio 2021 solo lo ofrecia el banco
en Italia), Fiare Banca Etica no cuenta con un proce-
dimiento de Evaluacion Socio Ambiental como el de
las organizaciones y empresas. La clasificacion de los
créditos de impacto se basa en dos criterios aplica-
dos simultaneamente: el tipo de producto; el perfil
de la clientela.

m El tipo de producto. Consideramos de impacto
las hipotecas que se han disefiado especificamente
para generar un cambio positivo, como la com-
pra de la primera vivienda, las reestructuraciones
ecologicamente eficientes, los préstamos para fi-
nanciar gastos médicos o de estudios («préstamos
de bien comuny) y las relaciones reguladas en el
ambito de convenios de asociacion contra la usura
o para conceder microcrédito. Estos representan
en conjunto el 86 % de las hipotecas a personas
fisicas.

m El perfil de la clientela. Asimismo, consideramos
de impacto los préstamos a algunas categorias que
consideramos que corren el riesgo de exclusion
financiera: mujeres, jovenes desempleados, mi-
grantes de paises del sur del mundo y personas
con un bajo nivel de educacidn. Estas categorias
representan el 60 % de la clientela del banco.

Se queda fuera una parte de préstamos personales
que no forma parte de ninguna de las dos categorias
de impacto. Estos son los préstamos concedidos a nues-
tra clientela, a menudo personas socias del banco,
destinados a gastos de consumo sin ningun perfil
de impacto social o ambiental especial. Estos repre-
sentan el 10 % de los nuevos préstamos a las personas
autorizados en 2020. Se puede asi decir que mas
del 90 % de los préstamos a personas son préstamos
con impacto positivo.

Préstamos de impacto a las personas

Si No Total
Si 55,9 % 3,8% 59,7 %
Perfiles de impacto No 30,6 % 9,8 % 40,3 %
Total 86,4 % 13,6 % 100,0 %

Informe de Impacto 2021, Banca Etica



El Impact Appetite Framework (IAF)

La creacién de un modelo de finanzas de impacto
no se puede limitar a informar anualmente de los efec-
tos previstos de sus acciones y estrategias. Por ello,
Banca Etica se ha dotado de una herramienta de moni-
toreo continuo de sus actividades por lo que respecta
al impacto socioambiental a disposicién del Con-
sejo de Administracion. Se trata del Impact Appetite
Framework (1AF).

E1TAF pretende garantizar que los objetivos principa-
les en lo concerniente al impacto social y ambiental
que el banco se marca se logren y, sobre todo, que,
en caso de que no se logren, no conlleven un riesgo
reputacional para el banco.

El TAF se une al Risk Appetite Framework (RAF),
el parametro exigido por la normativa bancaria para
establecer y monitorear la propension al riesgo. E1 IAF
también se presenta trimestralmente y en el RAF se ha
inspirado el sistema conceptual de monitoreo basado
en los umbrales de: Appetite, Early Warning y Tole-
rance. Estos se definen como sigue:

m Appetite: el objetivo que fija el Consejo de Admi-
nistracion y que supone lo que el banco pretende
lograr en cada indicador socioambiental.

m Early Warning: umbral que indica un posible em-
peoramiento de los resultados de algin indicador
y que exige una accidn correctiva.

m Tolerance: el nivel minimo del dato por debajo del
cual existe un serio peligro de no lograr los obje-
tivos fijados y por tanto un impacto inaceptable y
el consiguiente riesgo reputacional.

A diferencia del RAF, el IAF no esta sujeto a ninguna
norma dictada por la supervision bancaria europea
o nacional, y es una herramienta interna definida den-
tro del gobierno corporativo de Banca Etica.

La definicion de los umbrales de appetite 1a deter-
minan las expectativas sobre los distintos temas
y consideraciones de caracter politico que determinan
el perimetro de impacto deseado del banco.

Con el TAF Banca Etica cierra el «circulo
de las decisiones» con respecto al impacto social
y medioambiental: el Consejo de Administracion fija
unos objetivos, los procesos de gestion internos re-
cogen de forma sistematica la informacion necesaria
para monitorizar la evolucidn, los datos son elabora-
dos trimestralmente para ser presentados al Consejo,
que puede asi tomar decisiones informadas sobre
lanecesidad de corregir el rumbo del banco adoptando
medidas especificas y poder garantizar el cumpli-
miento de los objetivos propuestos.
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1 monografico que la Revista Diecisiete, en su

numero 5, dedica a las Finanzas Sostenibles viene
a ratificar la importancia de las Finanzas en el pro-
yecto transformacional que proponen los Objetivos
de Desarrollo Sostenible.

La revista, que naci6 como vehiculo de investigacion
multidisciplinar, busca la consecucion de esos objeti-
vos girando su mirada en este especial a las Finanzas
Sostenibles, e incluye trabajos, notas y recensiones
que mezclan enfoques tedricos con casos practicos,
estudios sectoriales privados con actitudes del sector
publico, recorre mayormente experiencias de nues-
tro pais y las complementa con otras del entorno
latinoamericano. El hilo conductor son los ODS,
aunque a menudo presente, a veces desaparece fu-
gazmente, pero queda bien anclado en el propio

1. https:/plataforma2030.org/es/revista-diecisiete-5

significado de las Finanzas Sostenibles, factor re-
currente en todos los articulos e inseparable en la
consecucion de tales Objetivos.

Espero que al lector interesado en el dossier la revista
leayudeaprofundizartodaviamasenotrosaspectosdelas
Finanzas Sostenibles que complementan a lo ya leido.
El concepto esta inmerso en una continua revision,
mas cercano que nunca a la ciencia y al desarrollo
tecnologico, por lo que informaciones u opiniones
relativamente recientes pueden quedar en cierto
modo obsoletas, pero ayudaran a la comprension
del ultimo estado.

En todo caso, no se trata de una obra compacta, con un
principio, un desarrollo y un final. Asi que he plan-
teado esta resefia para ayudar al lector a dirigirse a los
capitulos cuya tematica mas le interese. En estos dias
de sobreinformacidn que tanto nos aflige, bien valen
las indicaciones que nos ofrezcan tiempo.

El nimero comienza con un articulo de los profesores
Angel Berges y Emilio Ontiveros, donde muestran
el tablero de juego en el que se han venido desarro-
llando las Finanzas Sostenibles y utilizan los bonos
verdes como producto iconico de la canalizacion
de capital a proyectos o actividades con un proposito
sostenible; en el caso particular de los bonos verdes,
el proposito sera medioambiental. Con fundamento
en el Green New Deal, repasan la apuesta politica
que desde las instituciones europeas se ofrece a los
actores econdmicos para alinear los negocios con una
nueva economia. Este empuje institucional ha venido
precedido por iniciativas autorreguladoras por parte
de ciertos agentes, «...sobre todo a una evaluacion,
por parte de los agentes financieros mas dindmicos,
de los riesgos y oportunidades que iban a emanar
del ineludible cambio hacia un modelo de crecimiento
sostenible.» A través del estudio en el comportamiento
tanto del mercado de «acciones verdes» como del de
bonos verdes, observan la existencia de una prima
de riesgo negativa, greenium, para estos activos,
en comparacion con los tradicionales, prima que se
ha visto acentuada durante los periodos mas volatiles
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provocados por la pandemia de la COVID-19. Es,
precisamente, la contraccion que la enfermedad
ha provocado en la economia global, y en la europea
en particular, la excusa para un potentisimo programa
de inversiones en la zona dotado con 750.000 millones
de euros, el conocido como Next Generation EU, y de
los cuales una tercera parte se asignard a proyectos
relacionados con el Green New Deal. Con la oportu-
nidad Unica que surge de este programa para nuestro
pais y los factores positivos que existen en la actua-
lidad para su desarrollo, se forman las condiciones,
a juicio de los autores, para un importante impulso
en varios sectores destacados de nuestra economia,
nota optimista con la que concluye el primer articulo.

A continuacién, podemos sacar conclusiones de una
interesante investigacion sobre el papel de las agencias
de rating de sostenibilidad y de como estan incor-
porando a su analisis corporativo la sostenibilidad,
la evaluacion de riesgos ASG y la contribucion real
alos ODS. El trabajo lo firman, Elena Escrig Olmedo,
Maria Angeles Fernandez Izquierdo, Idoya Ferrero
Ferrero, Maria Jests Mufioz Torres y Juana Maria Ri-
vera Lirio, del Grupo de Investigacion Sostenibilidad
de las Organizaciones y Gestién de la Responsabi-
lidad Social de la Universitat Jaume I de Castellon.
Las agencias de rating de sostenibilidad estan jugando
un papel de gran relevancia en el crecimiento de las
Finanzas Sostenibles, asi pues, es muy relevante ana-
lizar una comparativa entre ellas y sus metodologias
de analisis. Los retos que supone encontrar indicado-
res de impacto confiables para evaluar la contribucién
real de las empresas a los ODS y la escasez de datos
para analizar la sostenibilidad de las cadenas de valor
en que esas empresas estdn inmersas son dos conclu-
siones comunes al sector que muestran algunas de las
debilidades de estos andlisis e indican la direccion a la
que deben dirigirse sus esfuerzos en el futuro.

Seguidamente, nos encontramos con dos trabajos
con un enfoque cultural latinoamericano y un deno-
minador comun: la inclusidn financiera, meta 10 del
ODS numero 8: «Crecimiento Economico Sostenido,
Inclusivo y Sostenible, Empleo Pleno y Productivo
y Trabajo Decente para Todos».

En el primero de ellos, Adrian Blanco Estévez, Teresa
Sanchez Chaparro y Julia Urquijo Reguera nos mues-
tran una experiencia real, la observada en el campo
de las microfinanzas por el Banco Solidario en Ecuador.
Ademas de exponer cdmo esa actividad tiene efectos
directos sobre, al menos, seis metas, correspondientes
a cuatro ODS, concluye que las barreras regulatorias

aparecen como el factor mas influyente que impide
un mayor impacto en los grupos mas desfavorecidos.
En el segundo estudio, Maria del Carmen Dircio Pala-
cios Macedo, en claro contraste con el primero, pone
el ejemplo en como la colaboracion publico-privada
y la implantacion de nuevas estrategias de politicas
publicas y cambios regulatorios estdn dando sefia-
les positivas en el avance de la inclusion financiera
en México. En ambos casos, se aboga por el apoyo
a nuevas investigaciones que permitan obtener datos
con un mayor grado de confianza que sirvan para me-
dir los necesarios avances en este campo.

Pablo Esteban-Sanchez, Raquel Arguedas Sanz y Cris-
tina Ruza Paz-Curbera, del Grupo de Investigacion
UNED-FINRES, nos cuentan en su articulo los retos
y oportunidades a los que se enfrenta el sector banca-
rio europeo en el ambito de las Finanzas Sostenibles.
Es un compendio actualizado y muy sistematizado,
que desborda al sector bancario en muchos casos,
para alcanzar a la problematica y estado actual de las
Finanzas Sostenibles en Europa en su doble enfoque
de inversion y financiacion. Cuenta con un interesante
anexo descriptivo de las principales iniciativas desa-
rrolladas en este campo en los ultimos afios.

Que el objetivo de adaptacion al cambio climatico,
de entre los seis escogidos por la Union Europea en su
estrategia de sostenibilidad, va a ir tomando un papel
destacado con el paso del tiempo, es algo que ya nadie
pone en cuestion. El paso del tiempo y la dilacion en la
toma de medidas para paliar el cambio climatico van a
significar, ineludiblemente, una creciente financiacién
para proyectos que actualicen las infraestructuras ac-
tuales a un nuevo escenario climatico. Desde 2010,
lleva operando el Fondo de Adaptacion establecido
en la COP7. Alicia Tortosa Garcia nos cuenta su fun-
cionamiento y la importancia de las comunidades
locales en su gestion, a través de su implicacion en la
gobernanza. Con un valioso estudio de caso basado
en una experiencia en Costa Rica, aporta uno de
los mayores enfoques de oportunidad y anticipacion
a este numero de la revista.

«Modelos financieros para el desarrollo sostenible
en la administracion publicax es el titulo elegido por los
profesores Mario La Torre y Jenny D. Salazar Zapata,
junto a Lorenzo Semplici. Una aproximacion basada
en la consecucion de los ODS y en las arquitecturas
financieras que sustentan los proyectos financiados
por las Administraciones Publicas como ejes priorita-
rios en la toma de decisiones, con una especial mirada
a la estructura financiera del «pago por resultados».



Un estudio de caso sobre el matchfunding, modalidad
especifica del crowdfunding, es la propuesta de Mario
Gonzalez-Azcérate, José Luis Cruz-Macein y Adrian
Garcia-Rodriguez. La economia colaborativa se abre
paso en medio de la escasez de recursos econdémi-
cos, los cambios de valores sociales y el desarrollo
de las comunicaciones digitales. Las oportunidades
que brindan al desarrollo de proyectos locales y la
colaboracion de las instituciones publicas en su finan-
ciacion se hacen patentes tras la lectura de este articulo.

Larevista contina con una serie de notas de tematicas
muy especificas. Las tres primeras se centran en los
mercados financieros y, basados en las cifras agrega-
das de los mercados, elaboran los argumentos que las
explican. En particular, desde OFISO, el Observato-
rio Espaiol de la Financiacioén Sostenible, explican
los motivos de la posicion privilegiada de Espafia
en los mercados internacionales de capitales. De la
misma manera, Andrea Gonzalez Gonzalez y Vero-
nica Sanz Izquierdo sintetizan en su nota el estado
de la inversion responsable en Espafia y ademas utili-
zan una amplia y profunda entrevista realizada entre
los agentes claves en el sector para inferir las prin-
cipales previsiones y tendencias de este sector en el
futuro. Para acabar con este subgrupo de notas, José
Luis Ruiz de Muniain nos introduce en el sector de la
inversion de impacto en Espaia, aportando las claves
que deben configurar el crecimiento de este sector
a niveles acordes con nuestro peso especifico y las
medidas que desde SpainNAB se estdn implemen-
tando para conseguirlo.

«La transparencia es una herramienta fundamental
para promover la disciplina de mercado en el sector
financiero...». Si desea saber como se materializa
este valor fundamental de las Finanzas Sostenibles,
les recomiendo que lean la nota que Pilar Gutiérrez
le dedica al tema. Sin duda, uno de los pilares en los
que se apoya todo el entramado del cambio transfor-
macional de la economia.

Esta vez en formato nota, pero una aproximacion a los
retos financieros con los que se enfrentan las «comu-
nidades energéticas», nos lo ofrecen Jesus Salgado
Criado, Yilsy Nuiiez Guerrero, Mercedes Grijalvo
Martin y Angel Huerga Gonzélez.

En la tltima nota, el profesor José¢ Maria Gimeno Feliu
nos propone aprovechar la oportunidad de los fondos
Next Generation para implementar «... una nueva cul-
tura de contratacion publica...» y, me convence que,
ademas de sus muchas virtudes, «... son una ventana
de oportunidad para un nuevo liderazgo institucional
publico a través de una adecuada articulacion de la
politica de contratacion publica sostenible...».

La revista acaba con dos recensiones. En la primera,
Carolina Yazmin Lopez Garcia enumera las principa-
les iniciativas de Finanzas Sostenibles llevadas a cabo
en Latinoamérica. En la segunda, se puede encontrar
una resefia de Javier Camacho al libro Los limites de la
sostenibilidad, de Juan Benavides Delgado y Joaquin
Fernandez Mateo (Ediciones Universidad de Navarra,
Pamplona, 2020). &
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