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Resumen Ejecutivo

El cambio climatico es un fenémeno que
afecta a todas las personas, sin importar su
condicién social. Con el paso de los anos, el
ser humano y su actividad ha influido en los
patrones atmosféricos de forma negativa.
Estamos en el “Antropoceno”, aportacion
conceptual del Nobel de quimica Paul
Crutzen, siendo este el momento en el que
la influencia del ser humano sobre el medio
ambiente ha de cambiar, compensando el
deterioro creado.

Si bien es verdad que el ser humano tiene
una alta capacidad de adaptacién, no
ocurre lo mismo con los ecosistemas
de los que dependemos. Morbilidad,
mortalidad,  alimentacién,  seguridad,
migracién, economia.. son algunos
ejemplos de las areas que estan
empezando a dar senales de alarma
debido a las consecuencias del cambio en
el clima. En este contexto, la comunidad
internacional se ha movilizado asumiendo
compromisos en favor de la mejora del
medio ambiente y del ecosistema, a efectos
de preservar los recursos del planeta para
las futuras generaciones, asumiendo el
sector financiero el protagonismo que le
corresponde, potenciando la inversion
sostenible de forma decidida.

El proceso de transicion del modelo
energético de los combustibles fésiles al
de las energias alternativas es impensable
sin un elevado volumen de inversiones,
siendo el sector financiero quien asume el

compromiso de canalizar el ahorro hacia
proyectos sostenibles que respeten y
mejoren el medio ambiente. El motor de la
transicion a un modelo energético de bajas
emisiones son las finanzas sostenibles,
que se materializan en una demanda
institucional y particular de inversiones
sostenibles y responsables que atienden a
criterios ASG en la toma de decisiones.

Este protagonismo de las finanzas
sostenibles en la transiciéon energética
se ha materializado con iniciativas tanto
europeas como internacionales, de las que
destacamos el Plan de Accion de Finanzas
Sostenibles de la Comisiéon Europea, los
compromisos del COP 21 de Paris y los
17 Objetivos de Desarrollo Sostenible de
Naciones Unidas.

Igualmente, tenemos planteamientos
resefiables como el del Task Force on
Climate-related Financial Disclosures, The
Green Bonds Principles, o el Network for
Greening the Financial System.

A través de este estudio se va a realizar
una primera aproximacion de la aportacion
de las finanzas sostenibles al cambio
climatico, con un foco especial en los
riesgos y oportunidades para el inversor
sostenible.

Palabras clave: sostenibilidad, ISR, ASG, gases de
efecto invernadero, finanzas, cambio climatico

Introduccion. Inversion
sostenible y cambio
climatico

En los ultimos quince anos, el término
cambio climatico ha ido ganando
popularidad en la sociedad, experimentando
un aumento significativo en el buscador
“Google” alcanzando el maximo en el mes
de octubre de 2019, dos meses antes de
que acabe el ano (Imagen 1). Esto no es
de extranar, ya que cada vez mas grupos
sociales (politicos, econdmicos, medios de
comunicacioén, publico no experto... etc.)
ven como el cambio climatico presenta un
reto sin precedentes que afecta a todos de
una manera u otra. En esta situacion, dia
a dia surgen nuevas iniciativas (sociales,
politicas y econémicas) para hacer frente a
este reto que se nos presenta.

Busquedas globales del término climate change

en los ultimos 15 afnos
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Imagen 1: Numero de busquedas relacionadas con el
término climate change

Ya en 2007, coincidiendo con el informe
del Internacional Panel on Climate Change
(IPCC), la sociedad empezé a tomar
conciencia del reto que se presentaba en
ese momento. Con los afios, diferentes
eventos globales han hecho que el publico
no experto se involucre cada vez mas en
este debate, demandando soluciones:
la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Cambio Climatico (UNFCCC) en
Copenhague (2009), la Conferencia sobre
Desarrollo Sostenible Rio+20 (2012), IPCC
Report (2013), UNFCCC en Paris (2015) o
la Cumbre de Accién Climatica (2019) entre
ellos.

Especial interés tienen el Acuerdo de Paris,
cuyo objetivo principal consiste en limitar
el aumento de las temperaturas globales
promedio a 2° C e intentar limitar este
aumento a 1,5° C e involucra al sector
financiero en la lucha contra el cambio
climatico (Delgado, 2019) y la Cumbre de
Accién Climatica de 2019, en la que se
establecen nueve areas de accion lideradas
por 19 paises con el fin de acelerar el
cumplimiento del Acuerdo de Paris. Estas
nueve areas son la mitigacién; impulsores
sociales y politicos; movilizacién publica
y de la juventud; transicion energética;
transicion industrial, infraestructura
(actuacion local y en ciudades); medidas
basadas en la naturaleza; resiliencia y
adaptacion; y financiacion climatica vy
fijacion de precios de carbono.

Por tanto, para alcanzar los objetivos del
Acuerdo de Paris es necesario realizar
una gran transicion hacia tecnologias
de bajo carbono. Sin embargo, estas
transiciones socio-tecnolégicas  tan
grandes a menudo implican hacer ajustes
estresantes para la economia, aunque su
objetivo sea beneficioso para la sociedad.
Por tanto, las sociedades se enfrentan al
reto de remodelar su economia hacia una
basada en emisiones de bajo carbono
evitando excesivas pérdidas econdmicas y
salvaguardando la estabilidad del sistema
financiero (Campiglio et al. 2018).



Sin transicion

Transicion rapida y ordenada

Transicion abrupta

Activos fisicos varados (reservas de petréleo) y

Corto . . . . - - o
lazo Sin activos varados Activos varados limitados activos financieros varados (pérdida de valor en el
p mercado)
Dafios climaticos = o . . .
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plazo productivos. Pérdidas activos fisicos y financieros

inducidas por el clima

resultado de activos varados

Tabla 1: Escenarios posibles dependiendo de las distintas transiciones (Campiglio et al. 2018)

En consecuencia, para conseguir una
transicion equilibrada hacia una economia
de bajo carbono es necesario que el sector
financiero se alinee con los objetivos arriba
mencionados, reorientando las inversiones
hacia actividades econdémicas que
favorezcan esta transicion y gestionando
los riesgos derivados del cambio climatico
de una manera eficaz porque, de una
manera o de otra, el cambio climatico
presenta riesgos para la economia global;
bien sea por llevar a cabo una transicién
econémica o por no llevar a cabo ninguna
accion (lo que a largo plazo seria peor
(Batten, Sowerbutts and Tanaka, 2016)).

Region 2016 2018
Europa 12.0408 14.075$
Estados Unidos 87238 11.9958
Japén 474 $ 2.180$
Canada 1.0868  1.699$

Australia/ N. Zelanda 516 $ 7348
Total 22.890$ 30.683$

Tabla 2: ISR en EE.UU. entre 1995 y 2018 expresados
en billones americanos al tipo de cambio del 2015 y
2018

Fuente (Global Sustainable Investment Review 2018)

En esta situacion, las practicas financieras
en gestion de activos basados en
estrategias ASG (Ambientales, Sociales y
Gobierno) estan experimentando un gran
crecimiento y un cambio fundamental
(Vorosmarty et al., 2018) debido a la alta
demanda por parte de los inversores (un
34% desde 2015 representando el 26%
de los activos negociados globalmente)

(Tabla 2). Es lo que conocemos como
inversiones sostenibles y responsables
(ISR), que se podrian definir como una
filosofia de inversion que integra los
criterios ambientales, sociales y de buen
gobierno (ASG, en adelante) en el proceso
de estudio, andlisis y seleccion de valores
de una cartera de inversion (Eurosif, 2016).

Principales investigaciones
cientificas

Antes de hacer un breve repaso sobre las
investigaciones cientificas en el area del
cambio climatico, conviene hacer una
breve definiciéon de este. Las actividades
humanas y naturales emiten distintos tipos
de gases a la atmodsfera como vapor de
agua, oxigeno, didxido de carbono o metano.
Algunos de estos gases (como el didxido
de carbono, el metano y el 6xido nitroso)
son llamados gases de efecto invernadero.
Esto significa que son gases con alta
capacidad de absorcion de la radiacion
solar que se emite desde la superficie de
la tierra al no ser absorbida por ésta. En
pequeias concentraciones, estos gases
permiten unas condiciones climaticas
para el desarrollo de la vida, pero en altas
concentraciones, hacen que la temperatura
del planeta se eleve (Imagen 2).

Ya desde la década entre 1950 y 1960 el
cambio climatico empezaba a preocupar a
los cientificos, debido a los experimentos
llevados a cabo con diéxido de carbono.
En 1956, Gilbert N. Plass observé que al
aumentar la concentracion de diéxido
de carbono en la atmésfera aumentaba
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Imagen 2: E] efecto invernadero
(Fuente: https.//www.concienciaeco.com/2012/04/09/que-es-el-efecto-invernadero/

la radiacion en la misma, afirmando que,
manteniendo las emisiones de 1950, la
temperatura global aumentaria 1,1°C por
siglo. Desde entonces, la concentracion
del dioxido de carbono en la atmdsfera ha
aumentado exponencialmente (Imagen 3) y
la temperatura ha aumentado en 0.6 — 0.7
°C aproximadamente (Imagen 4) (Weart,
2019).

Un informe recopilado por la Organizacion
Meteorolégica Mundial junto con las
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Imagen 3: Media mensual de la concentracion de CO2.
Observatorio de Mauna Loa

Global Surface Temperatures
Four independent records show nearly identical long-term warming trends.
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Imagen 4: Temperaturas anuales entre 1880 y 2014
registrados por la NASA, NOAA, Agencia Meteoroldgica
de Japdn y la Unidad de Investigacidn Climatica del
Reino Unido (Fuente: NASA Earth Observatory)

principales organizaciones de ciencia del
clima del mundo llamado United in Science
muestra los resultados de las ultimas
investigaciones en materia de cambio
climatico: emisiones de gases de efecto
invernadero y particulas a la atmosfera,
temperaturas, océanos, glaciares,
vegetacion, zonas costeras, alimentacion,
morbilidad y mortalidad y economia (United
in Science, 2019). De una manera resumida,
estos son los resultados:



Hasido el periodo de 5 anos, 2015 -2019,
mas caliente que cualquier otro periodo
equivalente registrado. Se estima que
actualmente la temperatura del planeta
se encuentra 1,1 (x 0,1) °C por encima de
los niveles preindustriales y 0,20 (+ 0,08)
°C por encima del periodo 2011 - 2015.

El nivel del mar ha aumentado 3,04 mm/
ano entre el periodo de 1997 y 2006, 4
mm/ano entre 2007 y 2016 relacionado
con el aumento de las temperaturas
de los mares y océanos y el deshielo
de Groenlandia y el Artico. Por otro
lado, los océanos absorben un 25%
de las emisiones anuales del diéxido
de carbono antropogénico. Este gas
reacciona con el agua y provoca un
aumento de la acidez de los océanos.
Las observaciones indican un aumento
del 26% de la acidez de los océanos
desde el inicio de la era industrial.

El nivel de hielo del artico en periodos
de verano se ha visto reducido en un
12% por década en el periodo 1979 -
2018. En el Antartico, se alcanzaron
los dos niveles minimos histéricos en
2017 y 2018 respectivamente. La masa
total de hielo perdido aumenté de 40
gigatoneladas al afo entre 1979 — 1990
a 252 giga toneladas al afio entre 2009
y 2017.

Las olas de calor han sido los episodios
mas peligrosos en el periodo entre 2015y
2019, afectando a todos los continentes
y estableciendo temperaturas récord.
Un estudio llevado a cabo por la
Organizacion Mundial de la Salud (OMS)
muestra que el nimero de personas
expuestas a estas olas de calor se ha
incrementado en unos 125 millones.
Por otro lado, el verano de 2019 dejé
incendios sin precedentes en la region
del Artico, que, durante unicamente
el mes de junio, liberaron mas de 50
megatoneladas de diéxido de carbono
a la atmosfera; una cantidad superior al
acumulado para el mismo mes entre los
anos 2010y 2018.

La actividad ciclénica en 2018 fue la

mas elevada de lo que llevamos de
siglo. Estos eventos desencadenan las
pérdidas econdémicas mas elevadas
en cuanto a fendmenos climaticos se
refiere. En 2017, el periodo de huracanes
fue de los mas devastadores dejando
pérdidas de mas de 125 billones USS
asociados con el huracan Harvey.

® |Las investigaciones llevadas a cabo por

la FAO (Food and Agriculture Organizations
of the United Nations) y Nutrition in the
World, muestran que la variabilidad
del clima y los fendmenos extremos
son los principales causantes en el
aumento de la hambruna y las crisis
alimentarias. Esto sucede porque estos
fendmenos aumentan negativamente
la disponibilidad, acceso, utilizacion y
estabilidad de la comida.

e Con respecto a la economia, el Fondo

Monetario Internacional (FMI) establecid
que, para un pais con bajos y medios
ingresos en vias de desarrollo, con una
temperatura anual de 25°C, el efecto
del aumento de 1°C supone una caida
del crecimiento econémico para dichos
paises de un 1,2%.

Si las emisiones de gases de efecto
invernadero continuan durante la siguiente
década, es muy probable que latemperatura
media de la Tierra aumente muy por
encima de los objetivos del Acuerdo de
Paris. Para evitar esto, es necesaria una
accion integral que abarque una profunda
descarbonizacion a través de decisiones
politicas, proteccién e intensificacion
de la biodiversidad y los sumideros de
carbono y esfuerzos para remover el
diéxido de carbono de la atmosfera (UN
Climate Action Summit, 2019). Es en esta
descarbonizacién donde juega un papel
clave la ISR que, al incorporar los aspectos
ASG en la toma de decisiones de inversion,
ha experimentado un gran crecimiento en
los ultimos anos.

Sin embargo, la informacién que publican
las compafias a menudo no estd
estandarizada, es dificil de verificar y
suele hacerse afirmaciones poco fiables

haciendo que, al final, la actividad de reporte
acabe considerandose un lavado de imagen
o green washing en lugar de un compromiso
real. Las métricas de sostenibilidad - RSC -
de las compaiiias se focalizan en cambios
realizados en las practicas habituales de
negocio, pero ofrecen informacién limitada
de como las actividades, productos y
servicios de una compaiia promueven
el bienestar de las personas o preservan
el medioambiente. Para mejorar estas
métricas, se estan investigando nuevos
métodos de medida para cuantificar el
impacto de las inversiones en el contexto
externo de las compafias y usar estas
medidas para la toma de decisiones
(Vorosmarty et al., 2018).

Por otro lado, junto con las investigaciones
y soluciones cientificas, surgen iniciativas
sociales a nivel europeo y global que se
complementan entre si para abordar los
retos que plantea el cambio climatico para
los anos que estan por venir. Repasamos
algunas de ellas.

Iniciativas internacionales

Directrices sobre la
presentacion de informes no
financieros y su transposicion
al derecho interno

Estas directrices se recogen en la Directiva
2014/95/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo sobre la divulgacién de
informacién no financiera e informacién
sobre diversidad por parte de determinadas
grandes empresas y determinados grupos,
entré en vigor el 6 de diciembre de 2014.

Su finalidad es “ayudar a las sociedades
a divulgar informacion no financiera
(relacionada con factores ambientales,
sociales y de gobernanza) de alta
calidad, pertinente, util, coherente vy
mas comparable, de una manera que
promueva un crecimiento y un empleo
resilientes y sostenibles y que proporcione
transparencia a las partes interesadas”.

Estas directivas se transpusieron al derecho
interno a través de la Ley 11/2018, de 28 de
diciembre, por la que se modifica el Cédigo
de Comercio, el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y
la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria
de Cuentas, en materia de informacion no
financiera y diversidad.

Esta ley amplia el numero de sociedades
obligadas a presentar el estado de
informacion no financiera frente al Real
Decreto-ley 18/2007 que se circunscribia
Unicamente a las entidades de interés
publico con ciertos requisitos. Estas
empresas tendrdn que incluir en su
informe de gestidn consolidado un estado
no financiero consolidado que contenga
informacién para comprender la evolucién,
los resultados y la situacion del grupo y
el impacto de su actividad, relativa, como
minimo, a cuestiones medioambientales y
sociales, asi como relativas al personal, al
respecto de los derechos humanos y a la
lucha contra la corrupcién y el soborno,

Con laLey 11/2018 se obliga a:

e Empresas cuyo numero de trabajadores
durante el ejercicio sea mayor a 500

e Empresas que tengan consideracion
de entidades de interés publico de
conformidad con la legislacion de
auditoria de cuentas o bien que a cierre
de ejercicio reunan las condiciones
siguientes:

> Que el total de las partidas de activo
sea mayor a 20.000.000

> Que el importe neto de la cifra anual de
negocio supere los 40.000.000

> Que el nimero medio de empleados
durante el ejercicio sea mayor de 250.

Transcurridos tres anos de la entrada en
vigor de la Ley 11/2018, la obligacion de
presentar el estado de informacién no
financiera sera de aplicacion:

e A sociedades con mas de 250
trabajadores



® Aempresas que tengan la consideracion
de entidades de interés publico de
conformidad con la legislacion de
auditoria de cuentas (exceptuando
aquellas que tienen la calificacion de
empresas pequefias y medianas de
acuerdo con la Directiva 34/2013)

e A empresas que durante dos ejercicios
consecutivos reunan, a la fecha de cierre
de cada uno de ellos, al menos una de las
condiciones:

> Que el total de las partidas de activo
sea mayor a 20.000.000

> Que el importe neto de la cifra anual de
negocio supere los 40.000.000.

Task force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD o
Task Force)

El Task Force surge en diciembre del 2015
como respuesta del Financial Stability
Board (FSB) a las crecientes demandas
de una informacion util y relacionada con
los riesgos climaticos por parte de los
participantes en los mercados financieros
debido a la falta de informacion sobre las
implicaciones financieras relacionadas en
el clima en la informacién presentada por
las empresas.

El objetivo es disefiar un conjunto de
recomendaciones para presentar una
informacién consistente que ayude a los
participantes del mercado financiero a
entender los riesgos derivados del clima y,
en consecuencia, a dar mas estabilidad al
mercado financiero.

En su reporte del ano 2017, el TCFD
identificé una creciente demanda por parte
de los actores del mercado financiero de
una informacion financiera util relacionada
con el clima. Encontraron que, aunque ha
habido un gran crecimiento en los reportes
con informacioén relacionada con el clima
en distintos lugares, sigue siendo necesaria
una estandarizacién para promover una
alineacion entre los distintos paises vy
jurisdicciones del G-20, y proporcionar un

10

marco comun para la elaboracién de los
informes financieros relacionados con el
clima.

Transicion justa

La Transicién Justa es un concepto que
gira en torno al Acuerdo de Paris y esta
presente a lo largo de todos los articulos,
este concepto se recoge en la exposicion
de motivos que dice: “teniendo en cuenta
los imperativos de una reconversion justa
de la fuerza laboral y de la creacion de
trabajo decente y de empleos de calidad,
de conformidad con las prioridades de
desarrollo definidas a nivel nacional”.

También la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible resalta la importancia de un
crecimiento econémico sostenible e
inclusivo y un empleo y trabajo decente
para todos. Cumplir con el ODS numero
8 supondria crear 600 millones de
empleos para el 2030 para alinearse con
el crecimiento de la poblacién mundial en
edad de trabajar.

La Convencion Marco de las Naciones
Unidas sobre el Cambio Climatico
presenté en 2016 un estudio llamado
“Just Transition of the Workforce, and the
Creation of Decent Work and Quality Jobs”
con el fin de proporcionar una idea de lo
que es la transicion justa y los principios
para abordar dicha transicion a nivel
nacional. Se estipula que la transicion
justa seria alcanzar un sistema en el
que toda la economia gira en torno a la
sostenibilidad, incluyendo medidas para
reducir la pérdida del empleo y evitar el
efecto de la eliminacion de la industria en
las comunidades y trabajadores; y medidas
para producir nuevos empleos y sectores
decentes y “verdes”, y comunidades sanas.
Esta transicion se basa en tres pilares
clave que son: politica macroeconémica y
sectorial para la descarbonizacion de los
distintos sectores a través de incentivos a
la hora de invertir en sectores clave como
la energia o el transporte basados en
energias renovables, politicas de empleo
y politicas sociales (Worrall, Robers and
Whitley, 2018).

Objetivos Basados en Ciencia

Los Objetivos Basados en Ciencia (o Science
Based Targets (SBT)) son aquellos que van
en linea con las observaciones cientificas
hechas sobre la atmosfera y las emisiones
de carbono. Es decir, midiendo las emisiones
de los gases de efecto invernadero que
han sido emitidos a la atmosfera desde
que comenz6 la revolucién industrial, y
teniendo un buen entendimiento de cémo
esas emisiones han afectado al clima, se
puede estimar el nivel de emisiones que
nos podemos permitir para mantener la
temperatura por debajo de los 2°C y la
manera de hacerlo. Con estas estimaciones
trasladadas a nivel de organizacion de las
instituciones para cumplir con las mismas,
tendriamos un objetivo basado en ciencia.

En este aspecto, la metodologia mas usada
es conocida como Sectorial Decarbonisation
Approach (SDA). Esta fue publicada en 2015
por el Science-Based Targets initiative (SBTi)
una asociacion entre CDP (el antiguo Carbon
Disclosure Project), UN Global Compact, el
World Resources Institute y WWF.

Esta metodologia ayuda a las empresas a
fijar SBTs en funcidn de la descarbonizacién
del sector o sectores en los que operan
en funcién de los diferentes escenarios
presentados por el IPPC y la International
Energy Agency (Rickard, 2018) para
mantener la temperatura media de la
Tierra por debajo de 2°C. Por ejemplo, una
empresa de tecnologia que se propone
reducir sus emisiones de gases de efecto
invernadero en 50% para el afno 2020 de sus
centros logisticos y puntos de venta.

Climate Action 100 +

Climate Action 100 + es una iniciativa de
cinco afos que surgié en diciembre del
2017 para asegurarse de que las empresas
emisoras de gases de efecto invernadero
(GEl) mas grandes del mundo tomaban
medidas para alinearse con los objetivos
del Acuerdo de Paris.

Esta iniciativa se focaliza en las compafiias
que son clave para una transicién hacia una
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economia baja en carbono, considerados
de ser importantes y constantes emisores
de GEI. 161 compafias son causantes del
80% de las emisiones GEI provenientes de
las empresas.

Para lograr la descarbonizacion, que
consideran compleja y requiere estrategias
Unicas, los participantes de Climate Action
100 + han acordado una agenda comun de
compromiso basada en:

e Gobernanza
e Accion
® Presentacion de informacion.

De momento el progreso es positivo, 77%
de las juntas de las compaiiias tienen una
clara responsabilidad relacionada con el
clima (Climate Action 100+, 2019).

Network for greening the
financial system

La red para la “descarbonizacion” del
sistema financiero (NGFS) es una red que
nacié en el afio 2017 en el One Plannet
Summit celebrado en Paris por iniciativa
de 8 bancos centrales y supervisores.
Desde entonces, la NGFS ha crecido,
contando actualmente con 42 miembros
y 8 observadores representando a 5
continentes.

Esta red tiene como objetivo ayudar a
fortalecer la respuesta global para cumplir
con los objetivos del Acuerdo de Paris
y aumentar el papel de las entidades
financieras para gestionar los riesgos
y movilizar el capital hacia inversiones
verdes y/o bajas en carbdn en el contexto
de un desarrollo sostenible.

La NFGS publicé su primer informe en abril
del 2017 donde establece las primeras
recomendaciones con el objetivo de
facilitar el papel del sector financiero en la
consecucion de los objetivos del Acuerdo
de Paris.

En dicho informe establecen el cambio
climatico como fuente de un cambio
estructural en la economia y el sistema



financiero y, en consecuencia, ha de
incluirse en las resoluciones de los bancos
centrales y supervisores. Por otro lado, se
establece una serie de recomendaciones
sobre el papel qué pueden éstos y como
las decisiones politicas pueden facilitar el
trabajo (Network for Greening the Financial
System, 2019).

Ley de cambio climatico
espanola

A nivel nacional, en el ano 2019 el gobierno
aprobé el anteproyecto de ley de Cambio
Climatico y Transicion Energética. La
referencia de esta Ley es el Acuerdo de
Paris, que es el acuerdo alcanzado en el
COP21 de Naciones Unidas, se divide en,
Titulo |, objeto, definiciones y principios,
Titulo Il sobre la Mitigacién, Titulo 1l sobre
la Adaptacion, Titulo IV sobre la Fiscalidad
Ambiental, Titulo V sobre la Transicion
Justa y Titulo VI sobre la Gobernanza
climatica (LCCTE, 2019).

Grupo Técnico de Expertos en
Finanzas Sostenibles (TEG)

El Grupo Técnico de Expertos en Finanzas
Sostenibles (Technical expert group on
sustainable finance (TEG)) es un grupo
formado por la Comisién Europea para
asistirla, en linea con las propuestas
legislativas de la Comision del 2018, en:

e Un sistema de clasificacion europeo —
llamado EU Taxonomy — para determinar
si una actividad es ambientalmente
sostenible o no

e Un estandar de Bonos Verdes para la UE

® Metodologias para indices de referencia
de la UE para el clima y divulgacién

® Guias para mejorar los informes
corporativos relacionados con el clima.

Un poco mas de detalle con estas iniciativas
son las siguientes (European Commission):
Taxonomia de la Unién Europea, Bonos
Verdes e iniciativa EU Green Bond Standard,
indices de referencia (Benchmarks) y Guias
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para mejorar los informes corporativos
relacionados con el clima.

La Taxonomia de la Unién Europea

En junio del 2019, el Grupo Técnico de
Expertos en Finanzas Sostenibles de Ia
Unién Europea (Technical Expert Group
o TEG) publicé un informe en el que se
desarrollaba un sistema de clasificacion a
nivel de UE para actividades econdmicas
medioambientales y sostenibles llamado
“Taxonomia”.

Dicha clasificacion se hace con respecto a
seis objetivos medioambientales basados
en el Acuerdo de Paris y en los Objetivos
de Desarrollo Sostenibles para el 2030, que
son:

e Mitigacion del cambio climatico
® Adaptacion al cambio climatico

e Uso sostenible y proteccion del agua y
los recursos marinos

® Transicion hacia un modelo de economia
circular, prevencion de residuos y
reciclaje

® Prevencion y control de la polucion
® Proteccion de los ecosistemas.

Para poder incluir dichas actividades en el
informe de Taxonomia, tienen que cumplir
una serie de requisitos:

1. Contribuir sustancialmente a uno o
varios objetivos medioambientales

2. No perjudicar ninguno de los otros
objetivos medioambientales

3. Cumplir con un minimo de garantias
sociales definidas por la Organizacion
Internacional del Trabajo (ICO)

4. Cumplir con el criterio de screening
recogido a través de una serie de leyes
establecidas por la Comision.

La clasificacion de las actividades
econémicas se ha hecho en funcién de la
Nomenclature des Activités Economiques
dans la Communauté Européene (NACE)

que es un standard de clasificacién para la
industria europea (Technical Expert Group
on Sustainable Finance, 2019).

Bonos Verdes y lainiciativa EU Green
Bond Standard

Los calculos estimados de la financiacion
necesaria para mitigar los efectos del
cambio climatico van desde los 200
billones de ddlares hasta los 1.000 billones
de ddlares al ano, sin contar con el aumento
anual debido al inevitable calentamiento
global que ya estamos experimentando.
Esta cantidad es inasumible desde el punto
de vista de los gobiernos y por ello, la
financiacion privada va a ser necesaria para
complementarlos.

Hasta ahora, la inversion con criterios ASG
se ha focalizado en la renta variable en
lugar de la renta fija. Si bien es cierto que la
inversion privada en renta variable permite
invertir de una manera mas directa sectores
“verdes” como las energias renovables,
tiene ciertos inconvenientes: falta de
liquidez, volimenes no muy elevados de
inversion y costes relacionados de las due
diligence.

Para promover la inversion verde en escalas
mayores, hay que disefar productos
financieros que sean atractivos para
grandes inversores, estos son los fondos de
pensiones, los gestores de activos, fondos
soberanos de inversién y Endowments. En
las carteras de dichos inversores, la renta
fija suele abarcar entre el 25% y 40% de sus
activos.

Sin importar si estos grandes inversores
persiguen estrategias ASG, los numeros
muestran que hay un gran potencial en el
mercado de la renta fija para acceder al
capital para el desarrollo sostenible a través
de inversores que valoran tantos bonos con
alto grado de liquidez y rating y soluciones
al cambio climatico. Como consecuencia
el Banco Mundial ha estado disefiando
productos para financiar la mitigacién
y adaptacién al cambio climatico. Al
ser emisor de deuda, se ha centrado en
productos de renta fija, en concreto, los
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lanzados en noviembre de 2008 dedicados
a proyectos de adaptacion y mitigacion
al cambio climatico en paises en vias de
desarrollo: los bonos verdes o green bonds
con rating AAA con alto grado de liquidez
(Reichelt, 2010).

Dada la elevada tendencia del mercado de
bonos verdes, el TEG esta preparando un
estandar de bonos verdes para bonos tanto
listados como no listados con el objetivo de
aplicar las mejores técnicas en el mercado.
Serdaplicableaproyectosverdesyemisores
tanto en la UE como internacionalmente. El
objetivo ultimo que se persigue es aumentar
el flujo de financiaciéon para proyectos
verdes y sostenibles. El ano de publicacion
previsto es 2020 (Technical Expert Group
on Sustainable Finance, 2019).

indices de referencia (Benchmarks)

Los indices de referencia climaticos
son aquellos indices de inversiones
que incorporan, junto a los objetivos de
inversion financiera, objetivos especificos
relacionados con la reduccion de emisiones
de GEl y la transicion a una economia baja
en carbono. Por tanto, tendremos dos tipos
de indices:

¢ indices de transicion climatica (EU CTB)

¢ indices alineados con los objetivos del
Acuerdo de Paris (EU PAB)

e En ambos casos se incorporan los
criterios ASG.

Con esto se pretende aumentar Ia
transparencia del mercado y ser una
herramienta de confianza de referencia
para los inversores.

Guias para mejorar los informes
corporativos relacionados con el
clima

El TEG publicé su informe final sobre los
informes corporativos relacionados con el
clima en enero del 2019.

La Comisiéon Europea, basandose en el
trabajo del TEG, ha desarrollado nuevas



guias para los informes relacionados con
el clima. Estas nuevas guias vienen a
complementar a las existentes guias no
vinculantes en reportes no financieros
publicadosen2017 porlaComisién Europea.
Seran consistentes con los requerimientos
del Non-Financial Reporting Directive (NFRD)
e integraran las recomendaciones del Task
Force (TFCD). Estas guias proveeran una
ayuda a las companias para hacer los
informes sobre impactos de sus negocios
en el clima y los impactos del cambio
climatico en sus actividades (Directrices
sobre la presentacién de informes
no financieros: suplemento sobre la
informacidn relacionada con el clima).

Bonos de transicion

Como se ha comentado, los Bonos
Verdes estan enfocados Unicamente a
aquellas actividades sostenibles con el
medioambiente que desean obtener una
financiacion dejando a otras empresas
menos sostenibles fuera del mercado.

En consecuencia, recientemente se ha
empezado a acufar el término “Bono
de transicion” que estd enfocado para
financiar a empresas no tan sostenibles
pero que quieren realizar una disminucion
de sus emisiones, como, por ejemplo, una
compainia de petréleo que quiere construir
sumideros de carbono para reducir su
huella de carbono.

Pese a que aun no hay un consenso en qué
tipo de compromiso deberian adquirir estas
empresas, se espera que los emisores de
los bonos fijen el objetivo especifico de su
financiacion y los objetivos sostenibles que
se persiguen.

La diferencia clave con un bono verde es
que, mientras un bono verde estarestringido
a financiar proyectos que no afecten al
medioambiente, el bono de transiciéon se
enfoca mas en las intenciones del emisor,
es decir, en su compromiso por volverse
mas “verde” (Freke, 2019).
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Conclusion y futuras lineas
de trabajo

Como se ha podido apreciar, el cambio
climatico es fendémeno que amenaza
de muy diversas maneras a una escala
global. Actualmente se estan empezando
a apreciar los primeros sintomas de sus
consecuencias a nivel mundial y segun el
IPCC, estas consecuencias irdn a peor si
no empezamos a disminuir de una manera
drastica las emisiones de gases de efecto
invernadero.

Para ello, sera necesario un cambio
en el modelo econdémico con el fin de
descarbonizarlo implicando unos elevados
costes. En esta situacion, el papel de las
finanzas estd empezando a pasar a un
primer plano debido a su capacidad de
mover una gran cantidad de capital hacia
inversiones mas sostenibles y responsables
con estrategias ASG.

A nivel internacional, esta demanda esta
empezando a ser satisfecha con diversas
iniciativas como los Bonos Verdes y su
estandarizacion, los indices de referencia
climaticos o la Taxonomia de la UE,
que clasifica las distintas actividades
econémicas en funciéon de su impacto
o contribucién al cambio climatico y el
medioambiente entre otros.

Sin embargo, el progreso es lento porque,
si bien es verdad que las politicas a nivel
nacional son ambiciosas, habria que
ver si se ajustan a la realidad social y
econdémica del pais y si cumplirian con los
requerimientos de una transicion justa.

Seria interesante para futuras
investigaciones  comprobar  si  las
politicas tan ambiciosas por parte de
las partes firmantes del Acuerdo de
Paris estan preparadas, politica, social
y econdémicamente, para afrontar los
requerimientos de este y si realmente estan
preparadas para asumir una transicion tan
rdpida como necesaria hacia un sistema
bajo en carbono.
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