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FINANZAS TAMBIEN SOSTENIBLES

MARIA MARTINEZ-PINA

«En los foros nacionales e internacionales relacionados con la supervision
[Inanciera existe consenso sobre la necesidad de unas reglas del juego
claras, v en la medida de lo posible armonizadas, que permitan encauzar
esta realidad, facilitando la orientacion de los flujos de capitales hacia

inversiones realmente sostenibles»

ADA vez somos mas conscien-
tes de la necesidad de avanzar
hacia una sociedad y una econo-
mia sostenibles, v a ello no es aje-
no el mundo de las finanzas. Las
empresas invierten de modo cre-
ciente en proyectos que tratan de minimizar
el impacto medioambiental o de pertfil social-
mente responsable. Cada vez hay mas inver-
sores que tratan de combinar sus objetivos
de rentabilidad con el deseo de que su dine-
ro sirva para promover las energias renova-
bles, la vivienda social o la alimentaciény
moda sostenibles.

Las finanzas sostenibles implican que en
el proceso de toma de decisiones de inver-
s10n se tengan en cuenta factores medioam-
bientales, sociales y de buen gobierno, cono-
cidos por su acrénimo en inglés como ESG.
Este es un proceso en el que intervienen di-
versos agentes: el inversor (particular o pro-
fesional), los asesores financieros vy las socie-
dades en cuvyos proyectos se invierte. Pero
ssabemos queé son inversiones sostenibles?,
squiéntiene la llave para decidir cuando una
inversion es sostenible o no? Aclarar estos
aspectos es clave paraevitar el «green wa-
shing», es decir, que nos den gato por liebre.

La Union Europeay otros organismos in-
ternacionales estan definiendo qué hay que
entender por inversiones sostenibles siguien-
do los compromisos asumidos en el Acuerdo de
Paris sobre el cambio climatico de 2015y la Agen-
dade Naciones Unidas 2030. En marzo de 2018
la Comisioén Europea aprobd un ambicioso Plan
de accidn paralafinanciacidon de un crecimien-
to sostenible que incluye una serie de medidas
para fomentar que el capital se dirija a proyec-
tos que respeten v promuevan mejoras en el me-
dio ambiente, fomenten la inclusiéon vy los dere-
chos sociales o impulsen el buen gobierno de las
empresas e instituciones.

El plan incluye cuatro iniciativas con el fin de
aclarar qué se considera sostenible y fomentar
que las empresasy los asesores financieros ten-
gan en cuenta el «factor sostenibilidad»:

1. Una taxonomia o «lenguaje tinico» que per-
mita a emisores, inversores y asesores saber en
qué medida las actividades que llevan a cabo,
en las que invierten o sobrelas que asesoran,
son sostenibles. Es lo que podria considerarse
laesenciadel plan, una herramienta que ayude
a inversoresy empresas a identificar como las
distintas actividades econdomicas contribuyen
en mayor o menor grado a los objetivos medioam-
bientales del Acuerdo de Paris.

2. El establecimiento de obligaciones paralos

fondos inversion, otros inversores profesiona-
les vy para los asesores financieros de informar
sobre como han de integrar los factores ESG en
su actividad. Se trata por ejemplo, de que los
participes de un fondo de inversién sepan en
qué medida sus inversiones son sostenibles.

3. Lacreacion de dos categorias de indices de
referencia relacionados con las finanzas soste-
nibles: los indices de transicion climatica orien-
tados a reducirla huellade carbén v los indices
alineados con el Acuerdo de Paris vinculados al
objetivo de limitar el calentamiento global a lar-
g0 plazo. Estas etiquetas quedaran reservadas
a los indices integrados por acciones u otros pro-
ductos financieros que cumplan dichos objeti-
VOS.

4. Por ultimo, un estandar sobre «bonos ver-
des», es decir criterios armonizados para deter-
minar cuando un bono puede ser llamado o pre-
sentado como verde. El emisor de este tipo de
bonos capta fondos para invertirlos en activi-
dades sostenibles.

Junto a estas cuatro medidas de proxima en-
trada en vigor, recordemos que desde el afo 2017
las grandes empresas de la UE -bancos, asegu-
radoras vy empresas de cierto tamano- tienen
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que presentar un estado de informacién no fi-
nanciera (EINF) en el que informan de sus po-
liticas ESG, incluidas las de lucha contra la co-
rrupciony el soborno.

Ante este nuevo marco de finanzas sosteni-
bles, ;qué papel tenemos los supervisores de los
mercados de valores? Sin ser actores principa-
les, creo que tenemos un papel de cierta rele-
vancia. La CNMV vela por la transparencia
de los mercados de valores yv por la protec-
c1on de los inversores, objetivos que ahora
estamos extendiendo a las nuevas tenden-
cias en materia ESG.

Nuestro papel se esta debatiendo tanto en
Europacomo en el resto del mundo, con par-
ticipacién muy activa por parte de la CNMV.
La Autoridad Europea de Valoresy Merca-
dos, ESMA segtin su acronimo inglés, cred en
junio de 2019 un comité de coordinacion so-
bre sostenibilidad —-que presido- para coor-
dinar la actuacién de los 28 supervisores de
valores europeos en este campo. Por su par-
te, [OSCO, organizacion que agrupa ala ma-
yoria de los supervisores a nivel mundial y
cuva sede esta en Madrid, cred también hace
unos meses un comité permanente, denomi-
nado Sustainable Finance Network (SFN),
del que formamos parte alrededor de 40 pai-
sesyenel quelaCNMV lidera unade lasdos
lineas de trabajo, dirigida a identificar las ac-
tuaciones de reguladoresy sector privado en
este ambito (regulacion, inversiones o acti-
vidades de fomento social).

ruto de nuestra participacién en los

debates internacionales, nuestra ac-

tividad debe dirigirse a garantizar

que la informacioén que dan los ges-
tores de fondos o las sociedades cotizadas
sobre los factores ESG (en particular en el EINF)
sea claravy fiable, para que cuando el inversor
tome sus decisiones esté debidamente informa-
do, v avelar porque el asesoramiento en este am-
bito sea correcto. El objetivo es, en definitiva,
que aquellos inversores, que sonyva muchos, para
los que es importante invertir considerando fac-
tores de sostenibilidad puedan hacerlo de un
modo fiable y efectivo.

Las finanzas sostenibles son una realidad que
nos interpela a todos. El sector privado -gran-
des companias, gestores de activos, asesores fi-
nancieros- v los inversores dan cada vez mas
importancia a los factores ESG y los superviso-
res financieros tenemos que velar porque pue-
dan hacerlo de una forma transparente y fiable.
En los foros nacionales e internacionales rela-
cionados con la supervision financiera existe
consenso sobre la necesidad de unas reglas del
juego claras, v en la medida de lo posible armo-
nizadas, que permitan encauzar esta realidad,
facilitando la orientacion de los flujos de capi-
tales hacia inversiones realmente sostenibles.
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