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Préologo

El sistema financiero sustenta el crecimiento y el desarrollo. En 2008 presenciamos cémo
uno de los sistemas financieros mas sofisticados del mundo generaba la peor crisis finan-
ciera mundial de las ultimas décadas. Debido al colapso de los mercados de algunos paises
desarrollados, otros mercados, tanto en los paises desarrollados como en vias de desarro-
llo, se vieron inevitablemente arrastrados. A raiz de esta crisis financiera mundial, existe
un consenso cada vez mds amplio de que el sistema financiero no solo debe ser sélido y
estable, sino también sostenible para permitir la transicién a una economia verde con ba-
jas emisiones de carbono. Por lo tanto, para lograr el desarrollo sostenible que deseamos,
exigira la realineacion del sistema financiero a los objetivos del desarrollo sostenible.

La alineacidn del sistema financiero a la sostenibilidad no es un concepto lejano, sino que
ya estd produciéndose actualmente. Se estd produciendo una “revolucién silenciosa”
a medida que los politicos y los reguladores financieros abordan la necesidad de crear
sistemas financieros sdlidos y sostenibles para las necesidades del siglo XXI. Conceptos,
como la riqueza natural o la economia verde y circular han dejado de ser marginales para
convertirse en la esencia de estrategias y politicas econémicas para empresas y paises. La
energfa limpia sustentard en el futuro el sistema energético mundial y no cabe duda de que
el reto, a pesar de ser considerable, es basicamente de transicién.

En vista de ello, el PNUMA puso en marcha la Investigacion del Disefio de un Sistema
Financiero Sostenible con el objetivo de explorar opciones para alinear el sistema financiero
al desarrollo sostenible bajo la direccién de un Consejo Consultivo internacional.

Las conclusiones y propuestas de accién de la Investigacién, procedentes de su colabora-
cién con docenas de asociados, tanto a nivel nacional como internacional, indican que el
sistema financiero puede transformarse para satisfacer mejor las necesidades del desa-
rrollo sostenible. Asimismo, la Investigacién ha puesto de relieve la simple verdad de que
dicha transformacion es ante todo una cuestién de eleccién publica, una eleccion positiva
que se esta produciendo en un nimero de paises cada vez mayory a través de una porcion
creciente del sistema financiero.

En el proceso de alineamiento del sistema financiero al desarrollo sostenible intervendrdn
nuevos protagonistas, coaliciones e instrumentos. Aunque queda mucho por hacer, cree-
mos que la Investigacién del PNUMA ha establecido una apreciacién fundada del potencial
practico y de las opciones politicas que pueden adoptarse para intentar hacer realidad este

potencial.
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COMENTARIO DEL
CONSEJO CONSULTIVO

Cada vez existe una mayor reconocimiento del urgente reto de financiar el desarrollo sostenible y de
la oportunidad que brinda para canalizar el capital financiero hacia unos usos productivos, rentables y
con unos beneficios mas amplios. Para ello es necesario que los mercados financieros y de capitales se
ajusten a los resultados del desarrollo sostenible, el tema de la Investigacién del Disefio de un Sistema
Financiero Sostenible del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente.

En nuestra calidad de miembros del Consejo Consultivo, asumimos el compromiso de conectar el orden
del dia de la reforma financiera y del desarrollo sostenible. Hemos ofrecido orientaciones para el enfoque
del trabajo de la Investigacidn, la evaluacion de sus conclusiones y las implicaciones para la acciéon. Hemos
participado colectivamente y a través del asesoramiento y la colaboracién activa de los distintos miembros
del Consejo. Nuestros diversos antecedentes y perspectivas han enriquecido el informe final de la Inves-
tigacion, ademads de reflejar puntos de vista divergentes sobre algunos aspectos especificos del analisis
y las propuestas. En relacidn con los casi dos afos de duracidn de la Investigacion, un aspecto de suma
importancia es que ha abierto un nuevo espacio en los esfuerzos para obtener una financiaciéon adecuada
para el desarrollo sostenible, en particular mediante:

El relato del liderazgo emergente en la inclusién de los factores de sostenibilidad en las politicas,
reglamentos y normas que rigen el sistema financiero.

La construccién de un punto de partida desde el cual los politicos pueden lograr una mas amplia
adopcidn de las buenas practicas emergentes.

La ayuda de una creciente comunidad de profesionales que se centran en estos vinculos.

Las conclusiones especificas de la Investigacidn y las propuestas correspondientes establecen la base de
las acciones que deben acometerse, tanto ampliando y sistematizando medidas de gran potencial, como
sefialando el camino a seguir en otros ambitos de desarrollo del conocimiento, y allanando el camino
para nuevos enfoques de aprendizaje para paises desarrollados y en vias de desarrollo porigual, y parala
cooperacion internacional. Las principales percepciones de este informe sefialan la posibilidad, y de he-
cho la necesidad, de mejorar partes clave del sistema financiero para que contribuya con mayor eficacia
a la transicién hacia una economia verde inclusiva.

El Consejo Consultivo no considera el informe general de la Investigacion como el final de un proceso,
sino como una plataforma de lanzamiento para el desarrollo continuo en este ambito de analisis y accidn.
Queda mucho por comprender, probar y elevar a la hoja de ruta mds amplia de los mercados financieros
y de capitales del futuro. Esperamos que el enfoque sdlido y colaborativo de la Investigacién pueda con-
tinuar para lograr nuevos avances en la practica.

Por ultimo, debemos felicitar al PNUMA por poner en marcha esta Investigacion del Disefio de un Sistema
Financiero Sostenible. El PNUMA ha demostrado, a través de sus anteriores trabajos en materia de finan-
zas sostenibles y economia verde, su compromiso de explorar nuevos dmbitos de accidn para el avance
del desarrollo sostenible.

El Consejo Consultivo
Investigacion del Disefio de un Sistema Financiero Sostenible del PNUMA






e Investigacion: Disefio de un
Sistema Financiero Sostenible

El
sistema
financiero

que
necesitamos




301puj



PROLOGO

COMENTARIO DEL CONSEJO EJECUTIVO

BREVE RESENA DE LA INVESTIGACION

1 EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS
1.1 REDEFINIR LAS FINANZAS

1.2 LA INVESTIGACION

2 MARCO ANALITICO
2.1 CONTEXTO PARA EL ANALISIS

2.2 MARCO ANALITICO

3 UNA REVOLUCION SILENCIOSA
3.1 PRESIONES, POSIBILIDADES Y PERSPECTIVAS
3.2 CATALIZADORES DEL CAMBIO
3.3 MEJORAR LAS PRACTICAS DEL MERCADO
3.4 APROVECHAR EL BALANCE PUBLICO
3.5 RENDIMIENTO BASADO EN POLITICAS
3.6 ALENTAR LA TRANSFORMACION CULTURAL
3.7 MODERNIZAR LAS ARQUITECTURAS DE GOBERNANZA

3.8 LECCIONES PRACTICAS

4 UN MARCO DE ACCION
4.1 ENFOQUE SISTEMICO
4.2 CAJADEHERRAMIENTAS DE LA INVESTIGACION DEL PNUMA BASADA EN LA PRACTICA
4.3 APLICAR LA CAJADE HERRAMIENTAS A SECTORES Y ACTIVOS FINANCIEROS CRITICOS

4.4 DESARROLLO DE LA ARQUITECTURA DE GOBERNANZA DE APOYO

5 SIGUIENTES PASOS
5.1 DAR LOS SIGUIENTES PASOS
5.2 HACERLO REALIDAD
5.3 ACCION NACIONAL
5.4 COOPERACION INTERNACIONAL
5.5 HACIAUN SISTEMA FINANCIERO SOSTENIBLE

5.6 FINANCIACION DEL DESARROLLO SOSTENIBLE

NOTAS

APENDICE I: AGRADECIMIENTOS

APENDICE 11: ABREVIATURAS

APENDICE 111: INSTITUCIONES COLABORADORAS

APPENDIX IV: LISTA COMPLETA DE INFORMES Y DOCUMENTOS DE LA INVESTIGACION

En el sitio web de la Investigacién figura un anexo complementario con un glosario y una bibliografia.

13
19

19
20

74
83
84
86

vii



viii

FIGURAS
Fig1
Fig 2
Fig 3
Fig 4
Figs

Fig 6
Fig 7
Fig 8
Fig9
Fig 10
Fig 11
Fig 12

Fig 13
Fig 14
Fig 15
Fig 16
Fig 17
Fig18

Fig 19

MARCOS DE LA INVESTIGACION

MARCO DEL ESCENARIO

CINCO ENFOQUES DE ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE
EVIDENCIAS Y RUTAS DE INNOVACION

RELACION ENTRE LA SOSTENIBILIDAD Y LOS MANDATOS DE LOS BANCOS CENTRALES Y

DE LOS REGULADORES FINANCIEROS

POTENCIAL COMPARATIVO DE LOS CINCO ENFOQUES

AMBICION, POTENCIAL Y DIFICULTADES

CAJA DE HERRAMIENTAS PARA UNA POLITICA FINANCIERA SOSTENIBLE

ASPECTOS GENERALES DEL MARCO DE ACCION

PAQUETES DE POLITICAS Y GOBERNANZA DE APOYO

POSIBLES PRINCIPIOS DE UN SISTEMA FINANCIERO SOSTENIBLE

UN MARCO INTEGRADO DE EVALUACION DEL RENDIMIENTO PARA ESTABLECER UN SISTEMA
FINANCIERO SOSTENIBLE

RESUMEN DE LOS PASOS SIGUIENTES

MARCO DEL DIAGNOSTICO

MARCO DE DIAGNOSTICO DETALLADO

COOPERACION INTERNACIONAL ENTRE FONDOS DE ACTIVOS Y ACTORES ESPECIFICOS
COOPERACION INTERNACIONAL PARA ESTABLECER UNA ARQUITECTURA DE GOBERNANZA
¢{COMO PODRIA AFECTAR EL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO A LOS RESULTADOS
DE DESARROLLO SOSTENIBLE?

VISUALIZACION DE UNAS HIPOTETICAS RELACIONES ENTRE EL SISTEMA FINANCIERO

Y ELDESARROLLO SOSTENIBLE

12
16
16

37
40
41
44
46
46
58

60
64
66
66
68

69
71

71



RECUADROS

Recuadro1 LA URGENCIA DEL CAMBIO: LOS SISTEMAS NATURALES ESTAN BAJO PRESION
Recuadro 2 ASOCIADOS PARA EL CAMBIO DE LA INVESTIGACION
Recuadro 3 DIVERSAS ESTIMACIONES DE LAS NECESIDADES DE FINANCIACION DEL

DESARROLLO SOSTENIBLE 8
Recuadro 4 EVITAR LOS ACTIVOS ABANDONADOS 9
Recuadro 5 ESCENARIOS DE UN SISTEMA FINANCIERO EN FLUJO 12
Recuadro 6 EL CICLO DE LA INNOVACION EN LA PRACTICA: EL AUGE DE LOS INFORMES INTEGRADOS 17
Recuadro 7 PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA REVOLUCION SILENCIOSA 20

Recuadro 8 ANALISIS DE BRASIL: REGLAMENTACION BANCARIA Y RESPONSABILIDAD
DE LOS PRESTAMISTAS 22

Recuadro 9 ANALISIS DEL REINO UNIDO: FORTALECIMIENTO DE LA TRANSPARENCIAY

LA GESTION DE RIESGOS 24
Recuadro 10 ANALISIS DE LA INDIA: DE LOS PRESTAMOS PRIORITARIOS A LOS BONOS VERDES 27
Recuadro 11 ANALISIS DE LOS ESTADOS UNIDOS: INNOVACION A NIVEL SUBNACIONAL 28
Recuadro 12 ANALISIS DE FRANCIA: UNA ESTRATEGIA NACIONAL PARA LA TRANSICION 30
Recuadro 13 COMPOSICION Y SOSTENIBILIDAD DEL MERCADO 32
Recuadro 14 ANALISIS DE SUDAFRICA: INNOVACIONES EN MATERIA DE PACTOS SOCIALES Y GOBERNANZA 34
Recuadro 15 ANALISIS DE CHINA: CREACION DE UN SISTEMA FINANCIERO VERDE 35
Recuadro 16 ACCION INTERNACIONAL EMERGENTE 38

Recuadro 17 ANALISIS DE INDONESIA: UNA HOJA DE RUTA NACIONAL PARA UNAS FINANZAS SOSTENIBLES 39
Recuadro 18 POSIBLE AGENDA DE 10 PUNTOS PARA LOS BONOS VERDES 50
Recuadro 19 BANCOS CENTRALES: ACTORES CLAVE PARA ESTABLECER

UN SISTEMA FINANCIERO SOSTENIBLE 59



BREVE RESENA
DE LA INVESTIGACION

La financiacion del desarrollo
sostenible puede efectuarse a través de
medidas en el sistema financiero, asi como en la
economia real.

Las politicas innovadoras de paises
desarrollados y en vias de desarrollo
demuestran que el sistema financiero puede
alinearse mejor al desarrollo sostenible.

Ahora pueden adoptarse medidas
nacionales sistematicas para dar forma a un
sistema financiero sostenible, complementado con
la cooperacion internacional.



1. APROVECHANDO EL SISTEMA FINANCIERO

Nuestras economias, nuestras sociedades y el medio ambiente estdn
indisolublemente entrelazados. Los retos en una esfera repercuten
inevitablemente en otras. Los inmensos retos ambientales ponen
en peligro un creciente nimero de vidas -medios de subsistencia-
en todo el planeta. No obstante, las soluciones también abarcan
dimensiones econdmicas, sociales y ambientales. Y nunca ha sido
tan necesario prestar apoyo a las respuestas integradas a los
problemas mas dificiles. El consenso internacional en torno a los
Objetivos de Desarrollo Sostenible y la Agenda 2030 ha puesto de
relieve que es imperativo actuar en las principales cuestiones de
nuestro tiempo, y encontrar vias sostenibles que apoyen solucio-
nes a largo plazo para estos retos.

Es necesario aprovechar todas las posibilidades del sistema financie-
ro paralograr la transicién al desarrollo sostenible. Al tiempo que los
efectos de la crisis financiera de 2008 siguen acosando a la econo-
mia mundial, ha surgido un consenso sin precedentes entornoala
necesidad de disefiar un sistema financiero que sea mas estable y
esté mds conectado con la economia real. Actualmente, una nue-
va generacion de politicas innovadoras pretende que el sistema
financiero satisfaga las necesidades de un desarrollo econémico
inclusivo y ambientalmente sostenible. Estas innovaciones de las
politicas y normativas financieras y monetarias, junto con normas
de mercado mas generales, estan creando un nexo critico entre
las normas que rigen el sistema financiero y el desarrollo soste-
nible. Investigacidn del disefio de un sistema financiero sostenible
del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(PNUMA) se efectud para explorar este nexo y formular opciones
para alinear el sistema financiero al desarrollo sostenible.

FINANCIACION DEL DESARROLLO SOSTENIBLE

Para financiar el desarrollo sostenible serd necesario redirigir los flujos
de capital hacia prioridades criticas en lugar de destinarlos a activos
que agotan el capital natural. En los Gltimos decenios se ha avanza-
do enlaintegracidn de los factores de sostenibilidad enla toma de
decisiones financieras, asi como en cambios en el uso del capital,
por ejemplo, para la energia limpia. Sin embargo, el deterioro del
medio ambiente continda. El capital natural esta disminuyendo en
116 de 140 paises, y a las tasas actuales, se prevé que estas tenden-
cias sigan erosionando la riqueza natural mundial en mas de un
10% en 2030, lo que causaria graves dafios humanos, amenazaria
los modelos de desarrollo y dafiarfa irreversiblemente, en algunos
casos, los sistemas en que se sustenta la vida.

El consenso internacional en torno a los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible y la Agenda 2030 ha subrayado que es imperativo encontrar
vias sostenibles que apoyen soluciones a largo plazo para estos retos.

De la India para adelante, todos los
paises en desarrollo tendran que in-
dustrializarse sin recurrir a un aumento
del consumo de combustibles fosiles.
Ningun pais lo ha hecho. Se necesitan
innovaciones en todos los mercados
financieros.

Rathin Roy, Director del Instituto
Nacional de Finanzas y Politicas
Publicas, India3

El desarrollo sostenible requiere
cambios en el uso y el valor relati-
vo de los activos financieros y su
relacion con la creacién, gestién y
productividad de la riqueza real.

Por consiguiente, un sistema finan-
ciero sostenible es aquel que creaq,
valora y opera con activos finan-
cieros de forma que la riqueza real
satisface las necesidades a largo
plazo de una economia inclusiva
ambientalmente sostenible.

RESUMEN DE POLITICAS



Sintesis de
la investigacién

Investigacion en accién

La Investigacion del disefio de un sistema financiero sostenible del Programa de las Naciones Unidas
para el Medio Ambiente (PNUMA) fue creada a principios de 2014 para explorar la forma de alinear el
sistema financiero al desarrollo sostenible prestando especial interés a aspectos ambientales.

Las tres preguntas principales de la Investigacién

¢Por qué.’ — ¢en qué circunstancias deben adoptarse medidas para que el sistema financiero tenga
mas en cuenta el desarrollo sostenible?

5Qué? — ;qué medidas se han utilizado y podrian utilizarse mas ampliamente para alinear mejor el
sistema financiero al desarrollo sostenible?

{COMO? - ;de qué manera se pueden utilizar mejor estas medidas?

La Investigacién ha tenido en cuenta determinados aspectos de las politicas financieras y monetarias, y de
los reglamentos y normas financieros, entre ellas, las obligaciones de proporcionar informacion, las califi-
caciones crediticias y las obligaciones para las empresas que cotizan en bolsa y los indices. La Investigacion
se centrd en el papel que desempenan los responsables de formular las normas del sistema financiero,
como los bancos centrales, los reguladores financieros, los ministerios de finanzas, otras dependencias
gubernamentales, las instituciones de normalizacion y los encargados de formular normas basadas en el
mercado, como las bolsas de valores y las principales organizaciones y plataformas internacionales.

La Investigacion estudid las experiencias innovadoras para hacer avanzar el desarrollo sostenible me-
diante las medidas de las instituciones que gobiernan el sistema financiero, en particular los bancos
centrales y los reguladores financieros, los organismos gubernamentales y los encargados de la formu-
lacion de normas. Dichas experiencias se examinaron con cierto detenimiento en Bangladesh, el Brasil,
China, Colombia, la Unién Europea, Francia, Kenya, la India, Indonesia, los Paises Bajos, Sudafrica, el
Reino Unido y los Estados Unidos.

Asimismo, la Investigacidn se basd en amplias actividades y estudios internacionales sobre temas tan
diversos como bonos verdes, la banca basada en el valor, las responsabilidades fiduciarias, los derechos
humanos y el comercio electrénico (En el Apéndice IV se incluye una lista completa de los documentos
de investigacién). Un Consejo Consultivo de alto nivel guid la Investigacién, que también se basé en las
actividades de economia verde* del PNUMA y Iniciativa Financiera (UNEP Fl, por sus siglas en inglés).>

La Investigacion ha contribuido a un creciente nimero de iniciativas en tiempo real que pretenden integrar
el desarrollo sostenible en la evolucidn de los mercados financieros y de capitales, desde la creacién con-
junta del Grupo de Trabajo sobre Finanzas Verde de China en colaboracién con el Banco Popular de China
hasta la promocidn y el apoyo prestado al Gobierno suizo para poner en marcha una consulta nacional con
la Iniciativa Suiza de Finanzas Sostenibles. Otras actividades son el apoyo a la investigacién nacional de la
economia verde y el sistema financiero de la asociacion de bancos del Brasil, la Federacdo Brasileira das
Associagoes de Bancos.

xii

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS:

Se estima que se necesitardn inversiones entre
5y 7 billones de ddlares de los EE.UU. al ano para
alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible,
incluyendo infraestructuras, energia limpia, agua
y saneamiento, y agricultura.® Los paises en de-
sarrollo se enfrentan a un déficit anual de inver-

siones de 2,5 billones de ddlares de los EE.UU.,
en tanto que las tendencias actuales sefialan que
las principales economias sufrirdn un déficit de
inversion a largo plazo de 10 billones de ddlares
delos EE.UU. anuales para 2020.7 De forma similar,
habra que reducir algunas inversiones, por ejem-

ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



plo, en el desarrollo de energias y la generacién
de electricidad altamente contaminantes en unos
6 billones de ddlares de los EE.UU. de aqui a 2030.2
Una parte de esta transferencia de capitales se
destinara a la reforma de la fijacién de precios de
los recursos a fin de responder a los 5,3 billones
de ddlares de los EE.UU. anuales dedicados a
subsidios energéticos identificados por el Fondo
Monetario Internacional.’

Las finanzas publicas desempefiardn un papel
crucial para colmar el déficit de financiacidn,
pero las estimaciones indican que su contribu-
cién serd limitada. Las finanzas deben poder
acceder al capital privado a gran escala, pues la
banca gestiona por si sola activos por casi 140
billones de dédlares de los EE.UU., y los inversores
institucionales, en particular los fondos de pen-
siones, gestionan mds de 100 billones de ddlares,
en tanto que los mercados de capitales, incluidos
los mercados de renta fija y variable, superan
100 billones de ddlares y 73 billones de délares,
respectivamente.”

El sistema financiero tendrd que evolucionar para
poder desempefar su papel de financiador del de-
sarrollo sostenible. Miles de millones de personas
y millones de pequefias empresas carecen de
acceso a servicios financieros. Las reformas em-
prendidas tras la crisis financiera han mejorado la
estabilidad financiera, pero estas reformas “atn
no han concluido”. El cortoplacismo y el excesi-
vo apalancamiento siguen siendo importantes
factores que impulsan la inestabilidad y son la
razén por la que se marginan los riesgos para la
sostenibilidad a largo plazo en la toma de deci-
siones financieras. La respuesta no consiste en
replicar los sistemas financieros mds avanzados
actualmente. De hecho, los sistemas financieros
demasiado grandes y excesivamente complejos
pueden tener efectos negativos en el crecimien-
to econémico y la igualdad de ingresos.”

El desarrollo del sistema financiero influird en los
resultados ambientales y sociales. Si se adopta
el enfoque esquematico del FMI y el BPI, una
hipdtesis de trabajo seria que de no llevarse a
cabo reformas, los resultados ambientales ne-
gativos aumentarian radpidamente a medida que
se desarrollaran los sistemas financieros. Estas

Impacto /

externalidades podrian reducirse con un mayor
nivel de desarrollo de la respectiva economia
nacional, pero seguirfan aumentando a escala
mundial a medida que los sistemas financieros
mas desarrollados internacionalizaran su finan-
ciacion y huella.

Existe una oportunidad histdrica para desarrollar
un sistema financiero sostenible. El valor del
capital destinado a practicas financieras mas res-
ponsables va en aumento en todo el mundo. Las
politicas y las respuestas de los reguladores a la
crisisdemuestranlavoluntadyla capacidad delas
instituciones de gobierno para actuar de forma
poco convencional, rdpidamente, a gran escala
y de manera concertada ante retos sistémicos
graves.” La creciente influencia de las economias
emergentes en los asuntos financieros interna-
cionales hace que el vinculo entre el desarrollo
de los mercados financieros y las prioridades del
desarrollo nacional ocupe un lugar mas destaca-
do en el debate politico. Las perturbaciones que
provoca la tecnologia en el sistema financiero
en su conjunto cuestiona las practicas actuales
de los intermediarios financieros en todo el
mundo y abre nuevas avenidas a la inclusién y la
conectividad.® Por ultimo, una transformacién
de la conciencia del desarrollo sostenible entre
el publico y las politicas ha hecho que los temas
ambientales y sociales adquieran cada vez mas
importancia al formular las politicas econdmicas.

FiG1 EL DESAJUSTE ENTRE EL SISTEMA

FINANCIERO Y EL DESARROLLO SOSTENIBLE
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/ \ / \ / \
Un desarrollo El desarrollo El desarrollo
{ financiero { financiero { financiero
discreto es un fomenta el menoscaba
factor que crecimiento el crecimiento y
limita el y el desarrollo el bienestar
crecimiento social pero social y provoca
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social ‘ local a nivel mundial

En vias de desarrollo Emergente Desarrollado
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Nuevas practicas para incorporar
el desarrollo sostenible en el sistema financiero

MEJORAR LAS PRACTICAS DEL MERCADO

- Informacién sobre acciones: La Bolsa de Valores de Johannesburgo (JSE) y la Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BOVESPA) en Brasil fueron dos de las primeras en exigir la divulgacién de
informacién sobre sostenibilidad.™

- Informacion sobre sostenibilidad en los andlisis de mercado: Standard & Poor’s Ratings
Services ha identificado el cambio climdtico como una importante megatendencia que influye
en los bonos de deuda soberana.”

- Laintegracion de los riesgos ambientales en la reglamentacién financiera: Los reglamentos
bancarios brasilefios exigen la gestion de los riesgos sociales y ambientales.’

La integracién del desarrollo sostenible en la toma de decisiones financieras puede ser coherente
con los actuales mandatos de los reguladores financieros y bancos centrales:

- El Banco Central del Brasil se centra en los flujos de la gestidn de riesgos sociales y ambienta-
les de sus funciones basicas en su calidad de regulador cautelar bancario.

- El Banco de Bangladesh avanza que su apoyo a las empresas rurales y la financiacion verde
contribuye a la estabilidad financiera y monetaria.

- Larevision cautelar de los riesgos que plantea el cambio climatico para el sector de los se-
guros britanico, efectuada por el Banco de Inglaterra, se basa en una conexidon entre sus
obligaciones cautelares basicas y la Ley del cambio climatico del Reino Unido.

- Pactos y hojas de ruta nacionales: La Carta Financiera de Sudéfrica, el Comité de Finanzas
Verdes de China,™ la iniciativa de Finanzas Sostenibles de Suiza.®

- Instituciones financieras basadas en valores: Los banqueros neerlandeses se comprometen
a equilibrar los intereses de todos los interesados.” Las inversiones con impacto y la financia-
cién basada en la fe contintian en aumento.

- Medidas para aumentar las competencias actuales de los profesionales y reguladores del
sector financiero:* La Hoja de ruta hacia la financiacion sostenible de Indonesia se centra en
las competencias de los profesionales en materia de sostenibilidad.*

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS: ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



APROVECHANDO EL BALANCE PUBLICO

- Incentivos fiscales para inversores: Se utilizan ampliamente en los Estados Unidos, desde las exenciones
impositivas de los bonos municipales para infraestructuras locales hasta los incentivos destinados a las
inversiones en energias renovables.

- Financiacién mixta: Muchas instituciones financieras publicas combinan la financiacién publica con la
privada para reducir el déficit de viabilidad que los proyectos verdes presentan para los inversores.»

- Bancos centrales:* El Banco Popular de China invierte en acciones mediante vehiculos de inversion basa-
dos en politicas.”

0

Impacto lento Puede ser

y discreto efectivo, pero
salvo que se el coste reduce
acometa con el impacto global

otras medidas

Apoyo

fundamental para la
implementacion

de todos

los enfoques Puede ser
especialmente
eficaz cuando

estd relacionado

con la orientacion

politica

o, No se ytiliza e
almente, incre™” 5
Stcrisis de los iNt®

DIRIGIR LA FINANCIACION MEDIANTE POLITICAS

- Programas de préstamos a sectores prioritarios: De los requisitos para los préstamos a sectores priorita-
rios de la India*®* y la Ley de Reinversiéon Comunitaria de los Estados Unidos.

- La financiacién dirigida a menudo esta vinculada a incentivos: Los requisitos para recibir préstamos
verdes del Banco de Bangladesh presentan ajustes de capital favorables.? La aplicacién de la Carta Finan-
ciera de Suddfrica estd conectada con la contratacién publica.>°

- Regimenes de responsabilidad: El sistema de “superfondos” de los Estados Unidos ofrece “puertos se-
guros” en materia de responsabilidad del prestamista, basados en una diligencia debida adecuada. China
estd revisando sus normas sobre responsabilidad prestamista.’’

RESUMEN DE POLITICAS
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FIG 11 DESARROLLANDO UN SISTEMA FINANCIERO DEL SIGLO XXI
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2. LA REVOLUCION SILENCIOSA

Las principal conclusion de la Investigacion es
que existe una “revolucién silenciosa” que busca
integrar el desarrollo sostenible en el tejido del
sistema financiero. La Investigacion descubrié
mas de 100 ejemplos de medidas de politicas
de 40 paises dirigidas a cada uno de los princi-
pales fondos de activos y actores, asi como a la
gobernanza subyacente del sistema financiero.
Las economias en desarrollo y emergentes
estan liderando a la cabeza de esta revolucidn,
que es impulsada por el interés por la trans-
formacién econdmica, la inclusién social y las
prioridades ambientales locales. También en
el mundo desarrollado surgen lideres de esta
revolucidon, que buscan una mayor eficiencia
y estabilidad del mercado y como respuesta a
los riesgos globales como el cambio climatico.
La cooperacidn internacional aumenta rapida-
mente y cataliza el aprendizaje y los enfoques
comunes.

La revolucidn silenciosa es dirigida por quienes
gobiernan el sistema financiero, a menudo con
la colaboracién de los actores del mercado. Los
bancos centrales, los reguladores financieros y
las instituciones de normalizacidn, incluidas las
agencias de calificacion crediticias y las bolsas
de valores, proponen medidas innovadoras.
Estas medidas adoptadas son muy variadas:

A nivel nacional, desde la inclusién del
desarrollo sostenible en las obligaciones
para las empresas que cotizan en bolsa en
Sudafrica, hasta los reglamentos bancarios
brasilefios que rigen los riesgos ambienta-
les, la refinanciacién que ofrece el Banco
Central de Bangladesh para promover las
inversiones verdes, las directrices para los
créditos verdes de Chinay larevisidn caute-
lar de los riesgos del cambio climatico por
parte del Banco de Inglaterra.

A nivel internacional, desde las coaliciones
basadas en principios, como la Sustainable
Banking Network for Regulatory y la Sus-

tainable Stock Exchange Initiative, hasta las
calificaciones de la deuda soberana basadas
en el cambio climatico de los servicios de ca-
lificacién de S&P, y el examen por parte del
Consejo de Estabilidad Financiera del papel
que desempenan los bancos centrales a la
hora de hacer frente a los riesgos relaciona-
dos con el clima.

La integracion del desarrollo sostenible en la evolu-
cién del sistema financiero brinda beneficios tanto
a corto como a largo plazo. A corto y medio plazo:

Los paises en desarrollo tienen la oportuni-
dad de aumentar su acceso a la financiacion,
de reducir la contaminacién del medio am-
biente, mejorando al mismo tiempo la salud
publica, y de aumentar los flujos financieros
hacia las energias limpias y otras nuevas
fuentes de desarrollo econémico.

Los paises desarrollados tienen la oportuni-
dad de mejorar la integridad del mercado,
de alinear mejor el sector financiero con
la economia real, de mejorar la resiliencia
financiera y monetaria, y de lograr objetivos
politicos, como la financiacién de la transi-
cién energética.

Lo que estd en juego es la posibilidad de crear
un sistema financiero apto para el siglo XXI. Las
oportunidades a largo plazo para los paises tan-
to desarrollados como en desarrollo consisten
en desarrollar sistemas financieros eficientes
que sean mas eficaces para satisfacer las nece-
sidades de economias y sociedades inclusivas y
sostenibles. Es poco probable que cada una de
las medidas identificadas por la Investigacion
por si sola pueda proteger a la sociedad de otras
deficiencias del sistema financiero que permiten
la manipulacidn de precios, la extracciéon de ren-
tas y la inestabilidad. Sin embargo, los efectos
acumulados de estas medidas pueden ser algo
mas que la suma de sus partes. Si se aplican con
ambicién y compromiso pueden dar lugar a cam-
bios mas amplios a escala del sistema.

RESUMEN DE POLITICAS



3. MARCO DE ACCION

La alineacidn del sistema financiero al desarrollo
sostenible requiere un enfoque sistematico. Solo
serd posible desarrollar un sistema financiero
sostenible si se trascienden los enfoques con-
vencionales para el desarrollo del mercado
financiero y se adoptan innovaciones ad hoc.
El marco de accion de la Investigacién presenta
un enfoque sistematico para elaborar itinera-
rios practicos, que emplea herramientas para
adoptar medidas basadas en las experiencias
nacionales. Este marco propone paquetes de
politicas para cada uno de los principales fon-
dos de activos y sus actores: bancos, bonos,
acciones, inversores institucionales y el sector
de los seguros. Por otra parte avanza cuatro
recomendaciones de accidn para alinear la
gobernanza del sistema financiero al desarrollo
sostenible.

Sintesis de
la investigacién
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Para formular paquetes de politicas e itinerarios
de aplicacién es necesario lograr un equilibrio
entre la ambicidn, lo viable y los riesgos. Las
medidas relativamente sencillas para mejorar
las practicas del mercado, como la mejora de
las obligaciones de informacién, pueden ser un
punto de partida util, pero por si solas no pue-
den producir los considerables cambios que
son necesarios. Las medidas, como las relativas
a los préstamos prioritarios y al refuerzo de la
responsabilidad ambiental, por otra parte, pue-
den generar con el tiempo un mayor cambio,
pero requieren una formulacidn meticulosa y
la preparacion del mercado para evitar conse-
cuencias no deseadas. Lo que se necesita en
Ultima instancia es un paquete de medidas que
produzca cambios mas amplios en la dinamica
cultural, de comportamiento y de mercado del
sistema financiero.
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4. SIGUIENTES PASOS

Los resultados de la Investigacidn ofrecen un sélido fundamento
para dar los siguientes pasos para desarrollar un sistema financiero
a nivel nacional e internacional. Y lo que es crucial, es necesario
aprovechar el impulso que observa y apoya la Investigacion por
medio del liderazgo nacional y la cooperacién internacional. Los
resultados sefialan dos ambitos de accidn relacionados entre si:

A nivel nacional: un punto de partida es un diagndstico de
alto nivel de las necesidades y oportunidades al interior del
sistema financiero y el desarrollo de un pacto social de amplia
base entre organismos publicos, instituciones financieras
y la sociedad civil para elaborar un enfoque comun para las
medidas necesarias.

A nivel internacional: la cooperacién, y en concreto diez am-
bitos identificados por la Investigacidon: cuatro se centran en
fondos de activos y actores especificos, cinco se basan en el
desarrollo de la arquitectura de gobierno para abordar de
forma mds explicita el desarrollo sostenible y, por ultimo, la
creacion de un consorcio internacional de investigacion para
estudiar temas que no se han explorado suficientemente.

Para aplicar los resultados de la Investigacion serd necesaria la parti-
cipacién de numerosos actores. Un aspecto crucial para este éxito
es la participacion activa de los gestores del sistema financiero,
incluidos los bancos centrales, los reguladores y las autoridades
prudenciales, los drganos normativos, los organismos guber-
namentales, como el Ministerio de Finanzas, y los creadores de
normas de mercado, incluidas las bolsas de valores y las agencias
de calificacidn crediticia. Sin embargo, los resultados de la Inves-
tigacion destacan igualmente el papel crucial de otros actores, en
particular:

Los actores del mercado: desde los bancos hasta los fondos
de pensiones y analistas, que deben contribuir mediante li-
derazgo ejemplar, desarrollo de conocimientos y orientacion
experta, creacion de coaliciones y promocion.

La comunidad del desarrollo sostenible: desde el Ministerio del
Medio Ambiente a los centros de estudios, la sociedad civil
y organismos como el PNUMA, para aportar conocimientos
especializados, creacién de coaliciones y concienciacién del
publico.

Organizaciones internacionales: que participan en el desarrollo
del sistema financiero, para aportar reformas politicas, desa-
rrollo de conocimientos, actividades normativas y desarrollo
de normas, y coordinacion.

Particulares: como consumidores de servicios financieros,
empleados de instituciones financieros y miembros de la
sociedad civil, para aportar competencias y perspectivas

El Banco de Bangladesh y algunos
otros bancos centrales de paises en
desarrollo han intentado abordar
los riesgos de las inestabilidades y
desequilibrios en origen mediante la
promocién de valores institucionales
socialmente responsables, inclusivos
y ambientalmente sostenibles en el
sector financiero.

Dr. Atiur Rahman*, Gobernador
del Banco de Bangladesh

El horizonte temporal de los bancos
centrales es relativamente reducido,
pero los verdaderos retos que plantea
el cambio climatico para la prosperidad
y la resiliencia econdémica se manifesta-
ran mucho después. Nos enfrentamos
a una tragedia de horizontes.

Mark Carney, Gobernador del Banco
de Inglaterra3
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EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS:

singulares sobre la forma de conectar los
sistemas financieros con las necesidades y
aspiraciones humanas.

La Investigacion ha puesto de relieve la impor-
tancia de las coaliciones para hacer avanzar
un sistema financiero sostenible. Muchos de
los actores antes mencionados tienen que
desempefiar el papel que les corresponde en
estas coaliciones a nivel nacional, regional e
internacional. Los resultados de la Investiga-

cién sefialan que sigue existiendo un déficit de
conocimientos y capacidades: en primer lugar,
sobre el sistema financiero entre los grupos
de ciudadanos y la comunidad ambiental y del
desarrollo sostenible en general, y en segundo
lugar, entre los expertos del sistema financiero
acerca de la sostenibilidad del medio ambien-
te. Las nuevas coaliciones son especialmente
importantes para colmar estos déficit y de
este modo crear una idea compartida de cémo
ofrecer estrategias eficaces para el cambio.

FIGV SIGUIENTES PASOS PARA LAS MEDIDAS NACIONALES Y LA COOPERACION INTERNACIONAL
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5. HACIA UN SISTEMA FINANCIERO
SOSTENIBLE

La Investigacién del PNUMA ha puesto de manifiesto tanto la nece-
sidad como el potencial de alinear el sistema financiero al desarrollo
sostenible y, de este modo, ofrecer financiacién para este tiltimo. Las
experiencias practicas, actualmente dispersas, pueden formar la
base de un enfoque sistematico para avanzar en dicha alineacién.
Pueden formularse itinerarios practicos que con el tiempo pue-
dan dar lugar a un cambio sistémico. Estos enfoques pueden ser
elaborados por coaliciones, y pueden recibir informacién y ampli-
ficarse a través de la cooperacidn internacional. Si no se aprove-
cha esta oportunidad resultara muy dificil lograr los Objetivos de
Desarrollo Sostenible.

El progreso hacia un sistema financiero sostenible puede mejorar
la eficiencia, eficacia y resiliencia del propio sistema. Es poco pro-
bable que las distintas medidas destacadas, por si solas, puedan
proteger a la sociedad de otras deficiencias del sistema financiero
que permiten la manipulacidn de precios, la extraccidn de rentas
y la inestabilidad. Sin embargo, el cambio en sistemas complejos 'y
adaptativos, como el financiero, puede ponerse en marca median-
te el desarrollo de nuevas normas de comportamiento basadas en
una finalidad renovada. Los efectos acumulados de estas medidas
pueden ser algo mas que la suma de sus partes. Si se aplican con
ambicidn, cuidado y compromiso, estas medidas pueden dar lugar
a cambios mds amplios a escala del sistema. Conceder inicialmen-
te prioridad a objetivos especificos, como la inclusién financiera,
la contaminacién atmosférica o el cambio climatico, puede per-
mitir descubrir nuevas formas para que el sistema logre objetivos
tradicionales en nuevos contextos.

Realizar este potencial es esencialmente una cuestion de decision
publica. La forma del sistema financiero actual es resultado de
numerosas decisiones histdricas. Sin duda nunca ha habido un
proyecto, pero el sistema se formd a través de la evolucion de las
necesidades y expectativas de la sociedad, las decisiones politi-
cas correspondientes y la respuesta dindmica de los actores del
mercado al cambio de las condiciones. Los resultados de la Inves-
tigacién indican que las instituciones encargadas de configurar el
futuro sistema financiero estan adoptando una nueva generacién
de estas decisiones politicas.

Lo que estd en juego es la posibilidad de dar forma a un sistema
financiero capaz de satisfacer las necesidades del desarrollo soste-
nible en el siglo XXI.

El programa de finanzas sostenibles
no solo pretende aumentar la finan-
ciacion, sino también incrementar la
resiliencia y la competitividad de las
instituciones financieras... las finanzas
sostenibles constituyen un nuevo reto
y también una oportunidad, ya que
estas instituciones pueden obtener
beneficios si crecen y se desarrollan de
forma mas estable.

Muliaman D. Hadad, Presidente

de la Junta de Comisionados de la
Autoridad de Servicios Financieros
de Indonesia (OJK)

El Banco Popular de China encabe-
za la redaccién del 130 Plan Quinquenal
para la reforma y desarrollo del sector
financiero chino; las finanzas verdes
seran un elemento clave de este plan.

Pan Gongsheng, Gobernador Ad-
junto del Banco Popular de China
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La reforma del sistema financiero
no ha concluido; hemos estabilizado
el sistema, pero nos queda mucho
camino por recorrer para disefar un
sistema financiero que satisfaga las
necesidades del desarrollo sostenible

John Lipsky¥, investigador principal
de la Universidad Johns Hopkins3*

China ha sido el ultimo pafs en in-
dustrializarse utilizando combustibles
fosiles. A partir de la India, todos los
paises en desarrollo tendran que in-
dustrializarse sin recurrir a un aumento
del consumo de combustibles fésiles.
Ningun pais occidental lo ha hecho.
Es algo sin precedentes. Se necesitan
innovaciones en todos los tipos de
mercados financieros.

Rathin Roy, director del Instituto

Nacional de Finanzas y Politicas
Publicas de la India*

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS >

EL SISTEMA
FINANCIERO QUE
NECESITAMOS

1.1 REDEFINIR LAS FINANZAS

Enlaactualidad, el sistema financiero estd saliendo de su peor crisis en
décadas, originada en algunos de los mercados financieros mds sofis-
ticados del mundo. Se han creado politicas, regulaciones, normas
y nuevas instituciones para estabilizar el sistema.?* Sin embargo,
aun se considera que el sistema financiero no es apto para cumplir
su finalidad. La estabilidad y eficacia de sectores clave del sistema
financiero, por ejemplo, siguen en situacion de riesgo debido al
cortoplacismo y el excesivo apalancamiento. Existe un amplio
consenso sobre el hecho de que se necesitan nuevas mejoras en
la gobernanza, la transparencia y la adaptacidon de los incentivos.”
Los particulares y las empresas de muchas partes del mundo no
tienen acceso a las finanzas, y el sistema financiero de numerosos
paises sigue siendo incapaz de canalizar el ahorro para satisfacer
las necesidades de inversidn a largo plazo.®®

Mucho se ha logrado, pero la reforma «no ha concluido».

Mds alld de estos retos convencionales se encuentra la necesidad de
que el sistema financiero contribuya a la transicién hacia el desarrollo
sostenible. Para ofrecer un futuro digno para todos es necesario
crear una riqueza que promueva el desarrollo inclusivo, a la vez que
se protegen y restauran los recursos naturales. En los Ultimos dece-
nios se han producido progresos sorprendentes, desde la reduccion
de la pobreza hasta el uso de energias limpias. La conciencia publica
y el compromiso politico para lograr objetivos de desarrollo sosteni-
ble nunca han sido mayores. Sin embargo, este progreso se ha dado
en un contexto de aceleracion del deterioro del medio ambiente,
que causa considerables dafios humanos, amenaza los modelos de
desarrollo y dafa los sistemas en que se sustenta la vida.»

La economia influye de forma decisiva en los resultados ambientales,
que a su vez dependen de las decisiones politicas. La economia mun-
dial genera 80 billones de USD, y crea externalidades ambientales
por mas de 7 billones de USD al afio, y con las pautas actuales de
crecimiento econdmico, la riqueza natural del mundo se reduci-
ré mas del 10 % de aqui a 2030.% De forma similar, las politicas y
reglamentos financieros y monetarios influyen en la toma de de-
cisiones financieras, afectando al nexo crucial entre el desarrollo
sostenible y el sistema financiero mundial.



RECUADRO 1

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS:

En los tltimos treinta afnos, los pioneros del sector
financiero han comenzado a integrar factores
sociales y ambientales en determinados instru-
mentos, dactivos e instituciones relacionados
con las finanzas. El valor del capital dedicado a
implantar unas practicas financieras mas res-
ponsables sigue en aumento,* y las evidencias
muestran que los factores de sostenibilidad
pueden constituir una contribucidn positiva al
rendimiento financiero.#

Sin embargo, las primeras innovaciones para
hacer avanzar las finanzas sostenibles no se han
convertido en prdcticas comunes. Las finanzas
siguen estando desconectadas del desarrollo
sostenible por tres razones principales:

Las politicas y los precios de la economiareal
no garantizan que los costes ambientales y
sociales se tengan plenamente en cuenta.

Los recursos fiscales son insuficientes para
colmar el déficit de viabilidad.

Las normas querigen el sistema financiero no
aseguran que la toma de decisiones finan-
cieras tenga en cuenta las fuentes sociales
y ambientales de riesgos y oportunidades.

Las medidas para hacer frente a los dos prime-
ros obstaculos, como la fijacion de precios ba-
sada en los costos completos y el uso efectivo

de las finanzas publicas, son medios reconoci-
dosy bien entendidos.® Actualmente se acepta
que las politicas publicas deben desempenar
un papel a la hora de adaptar la economia real
a los resultados del desarrollo sostenible. Sin
embargo, las deficiencias del propio sistema fi-
nanciero también pueden tener implicaciones
para los impactos ambientales de la toma de
decisiones financieras y dan lugar a los efectos
que el desarrollo no sostenible tiene en la
estabilidad y eficacia del sistema financiero.
En este contexto, el potencial que tienen las
politicas, los reglamentos y las normas en el
ambito financiero y monetario para catalizar
la financiacién del desarrollo sostenible no se
ha explorado sistematicamente hasta ahora.
El Programa de las Naciones Unidas para el
Medio Ambiente (PNUMA) ha llevado a cabo
la Investigacion sobre el Disefio de un Sistema
Financiero Sostenible con el fin de estudiar este
potencial.

ESTE INFORME

Este informe incluye los resultados, las conclu-
siones y las recomendaciones de la Investigacion,
divididos en cinco secciones:

El resto de esta seccidn describe el alcance
y enfoque de la Investigacion.

LA URGENCIA DEL CAMBIO: LOS SISTEMAS NATURALES ESTAN BAJO PRESION

Los sistemas naturales se encuentran gravemente degradados a escala mundial, lo que causa dafios humanos
considerables, amenaza la viabilidad de los modelos de desarrollo y, a menudo, provoca dafios irreversibles
para la prestacidn de servicios cruciales para el ecosistema. Se han traspasado cuatro de los nueve «limites pla-
netarios»: cambio climatico, pérdida de la integridad de la biosfera, cambio en el uso del suelo y modificacién
de los ciclos biogeoquimicos.* La magnitud del problema la expresan los estudios que sugieren que el capital
natural ha descendido en 116 de 140 paises indican la escala del reto.* Las presiones mds importantes son:

- La contaminacién atmosférica: Una de cada ocho personas muere por exposicion a la contaminacién

atmosférica, es decir, 7 millones cada afio.*

- El cambio climatico: Las emisiones de gases de efecto invernadero inyectan energfa en el sistema de la
Tierra a un ritmo equivalente a la detonacién de cuatro bombas nucleares cada segundo.#

- Los desastres naturales: En 2013, los desastres naturales provocaron el desplazamiento de casi 22 millo-

nes de personas en al menos 119 paises.*

- La extincién de especies: El ritmo de extincidn de especies es actualmente 100 veces superior al punto

de partida.®

- Elagua: 21de los 37 mayores acuiferos del mundo han superado su punto de inflexién de sostenibilidad.>

ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



En la segunda seccion se establece el contexto y el Marco
analitico que ha guiado los trabajos de la Investigacion.

En la tercera seccidn se presentan los principales resultados
de la Investigacion.

En la cuarta seccidn se establece un Marco de accion que per-
mite traducir las experiencias observadas en planes de accién
sistematicos.

La quinta seccidn finaliza con las recomendaciones para los
Préximos pasos a escala nacional e internacional.

1.2 LAINVESTIGACION
MANDATO Y ALCANCE

La Investigacion sobre el Diseno de un Sistema Financiero Sostenible
del PNUMA se ha llevado a cabo para proponer opciones politicas
con el fin de mejorar la eficacia del sistema financiero en la movi-
lizacién de capital para el desarrollo sostenible.s La Investigacion
se basa en la larga trayectoria de compromiso del PNUMA con la
comunidad financiera, en particular a través de sus dos décadas
de experiencia con la Iniciativa Financiera del PNUMA (UNEP Fl,
por sus siglas en inglés),* asi como sus actividades en el ambito de
la economia verde.s

Aunque el mandato de la Investigacion se refiere al desarrollo sosteni-
ble, su principal interés se centra en la dimension ambiental de este ulti-
mo, y examina la forma en que la politica y las regulaciones financieras
pueden contribuir a reducir la contaminacion y mejorar la gestién de los
recursos naturales y las medidas contra el cambio climdtico. Asimismo
examina la forma en que las prioridades sociales, como un mayor acce-
so a las finanzas, concuerdan con una economia verde inclusiva.

La Investigacion se centra en determinados aspectos de las poli-
ticas financieras y monetarias, y de las normas y los reglamentos
financieros, como la obligacién de proporcionar informacion, las
calificaciones crediticias, las obligaciones para las empresas que
cotizan en bolsa y los indices bursatiles. Para ello, se ha prestado
atencidn especial al papel que pueden desempefiar los responsa-
bles de formular las normas del sistema financiero, en particular:

Los bancos centrales, los reguladores financieros, los ministe-
rios de Finanzas y otras dependencias gubernamentales.

Las instituciones encargadas de la adopcién de normas, in-
cluyendo aquellas basadas en el mercado, como las bolsas de
valores y las agencias de calificacidn crediticia.

Las organizaciones y plataformas internacionales encargadas
del desarrollo y supervisién del mercado financiero.

La Investigacién reconoce que para alentar y empoderar a los encar-
gados de formular las normas del sistema financiero serd necesaria

PRINCIPALES PREGUNTAS
DE LA INVESTIGACION

por qué en qué circunstan-
cias deben adoptarse medidas
para que el sistema financiero
tenga mas en cuenta el desa-
rrollo sostenible.

qué (qué medidas se han uti-
lizado y podrian utilizarse mds
ampliamente para adaptar
mejor el sistema financiero al
desarrollo sostenible?

cOmo ;de qué manera se
pueden utilizar mejor estas
medidas?

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS > MARCO ANALITICO = UNA REVOLUCION SILENCIOSA = UN MARCO DE ACCION = SIGUIENTES PASOS



EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS:

la participaciéon de muchos otros actores. Los
ministerios de medio ambiente, por ejemplo,
ofrecen orientaciones técnicas y establecen
normas complementarias para el mercado. Las
instituciones financieras tienen una funcién
primordial ala hora de formular el programa de
politicas practicas y promover su aplicacion de
forma eficaz. La importancia de concienciar al
publico en general y sus actos en tanto que ciu-
dadanos, empresarios, empleados, consumido-
res e inversores resulta fundamental. Por ello, a
lo largo de todala Investigacion se ha intentado
explorar la mejor manera de establecer asocia-
ciones para adoptar medidas eficaces.

Debido a las limitaciones de tiempo y de recursos,
la Investigacion se ha concentrado en los princi-
pales flujos financieros de los cinco fondos de
activos y actores principales: banca, mercados de
renta fija, mercados de renta variable, inversores
institucionales y seguros. No se han tenido en
cuenta otras dimensiones de la financiacién
del desarrollo sostenible, como las finanzas ili-
citas, las finanzas publicas y para el desarrollo,
la inversién directa y los sistemas financieros

FIG1 MARCOS DE LA INVESTIGACION

MARCO ANALITICO
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Fomentar el cambio cultural

Palancas para la adaptacion

Modernizar la gobernanza

Dirigir la financiacion mediante politicas

informales. No obstante, estos y otros dmbitos
no incluidos en la Investigacién son sin duda
importantes y podrian examinarse en futuros
trabajos.

La Investigaciéon ha contado con la colaboracién
de un Consejo Consultivo, cuyos distintos miem-
bros han contribuido a través del liderazgo
nacional y tematico. Ademas, se ha colaborado
con varios asesores principales y mdas de 40
asociados nacionales e internacionales, lo
que ha conllevado compromisos, didlogos y
estudios (que se enumeran en el Apéndice IlI).
Entre ellos se encuentran bancos centrales y
reguladores financieros, organismos guberna-
mentales, actores del mercado financiero y sus
asociaciones, instituciones de investigacion y
organizaciones de la sociedad civil.

Por dltimo, los estudios de la Investigacion iden-
tificaron actividades innovadoras a nivel nacio-
nal, que dieron lugar a compromisos sobre el
terreno para realizar actividades de disefio y
desarrollo, algunas de las cuales se enumeran
a continuacion.

MARCO DE ACCION
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financieros claves
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. Mandatos de gobernanza
« Medicidn del rendimiento
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REcuADRO 2 COLABORADORES PARA EL CAMBIO EN LA INVESTIGACION DEL PNUMA

EL BANCO DE BANGLADESH (banco central de este pais), representado por su Gobernador en el
Consejo Consultivo de la Investigacion, colabord con esta para encargar una evaluacion de sus traba-
jos sobre la relacién entre politica monetaria y sostenibilidad.>*

LA ASOCIACION DE LA BANCA DEL BRASIL, la Federacdo Brasileira das Associacdes de Bancos
(FEBRABAN), representada por su Presidente en el Consejo Consultivo de la Investigacion, recurrié
a la red internacional y conocimientos de la Investigacion para hacer avanzar el didlogo nacional
brasilefio sobre finanzas sostenibles.

EL BANCO CENTRAL DE CHINA, el Banco Popular de China (BPC) ,creé en colaboracién con la Inves-
tigacion un Equipo de Trabajo sobre Finanzas Verdes en el que participan decenas de funcionarios y
actores del mercado para elaborar propuestas para un sistema financiero verde.>%5

FRANCIA, que ocupa la Presidencia de la Conferencia sobre Cambio Climdtico de las Naciones Unidas
de 2015, celebrada en Paris (COP 21), también ha recurrido a la red internacional de conocimientos
de la Investigacidn para su propia Comisidon de Finanzas Innovadoras para el Clima, creada por el
Presidente Hollande.®

LA FEDERACION DE CAMARAS DE INDUSTRIA Y COMERCIO (FICCI, POR SUS SIGLAS EN IN-
GLES) DE LA INDIA ha iniciado un didlogo de alto nivel entre la industria, el gobierno y los regula-
dores sobre la mejor forma de adaptar el sistema financiero en desarrollo de la India a las enormes
necesidades de inversién del pais.*?

EL REGULADOR DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS DE INDONESIA, Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
, hizo que la Investigacion participara en la promocion y ulterior desarrollo de su Hoja de Ruta para
unas Finanzas Sostenibles por medio del didlogo y su recién creado grupo de trabajo multisectorial.®

LA OFICINA FEDERAL DEL MEDIO AMBIENTE DE SUIZA, representada por el Secretario de Estado
en el Consejo Consultivo de la Investigacidn, inicid una consulta nacional en colaboracién con la Ini-
ciativa de Finanzas Sostenibles de Suiza para responder a los primeros resultados de la Investigacion
desde una perspectiva suiza.®

EN EL REINO UNIDO, el Banco de Inglaterra ha demostrado su liderazgo y ha iniciado una revision
cautelar de los riesgos climdticos en el sector de los seguros, que ha contribuido a que el Consejo de
Estabilidad Financiera examine dichos riesgos.®

La Investigacion se ha asociado con una serie de iniciativas internacionales, y ha participado en ellas,
como el Instituto Internacional de Crecimiento Ecoldgico, el Instituto Internacional de Desarrollo
Sostenible, la Unidn Internacional para la Conservacion de la Naturaleza, la Organizacién de Coo-
peracién y Desarrollo Econémicos, los Principios de Inversién Responsable, la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, la Iniciativa Financiera del PNUMA, el Grupo del Banco
Mundial, el Foro Econdmico Mundial, el Instituto de Recursos Mundiales y el Fondo Mundial para
la Naturaleza. Por ultimo, la Investigacion se asocidé con el Banco Popular de China y el Banco de
Inglaterra para levantar un mapa de los ambitos en los que es posible la cooperacion internacional
sobre finanzas verdes y sostenibles, en parte para informar a plataformas y procesos internacionales
ya existentes, como el G-20.

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS > > > >






Capitulo ® 2

MARCO ANALITICO

2.1 CONTEXTO PARA EL ANALISIS
FINANCIAR LA TRANSICION

Para financiar el desarrollo sostenible serd necesario redirigir los
flujos de capital hacia prioridades criticas en lugar de destinarlos a
actividades contaminantes e insostenibles que consumen grandes
cantidades de recursos naturales. Sin embargo, actualmente no
existe una base consensuada para evaluar las necesidades de
financiacién del desarrollo sostenible. Se han efectuado muchos
esfuerzos para estimar las necesidades concretas de financiacién,
el mas reciente en el marco de la Conferencia sobre Financiacién
para el Desarrollo de las Naciones Unidas. Existe una serie de
estimaciones relativas a diversos aspectos del reto de la financia-
cidn, en particular sobre el acceso a la energia, la biodiversidad, el
cambio climatico, la seguridad alimentaria, agua y saneamiento.®
En la evaluacidn mds exhaustiva realizada hasta ahora, el Informe
sobre las inversiones en el mundo de 2014 de la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), se esti-
maba que:

Se necesitan entre 5y 7 billones de USD al afo para financiar
los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Los paises en desarrollo necesitardan unos 3,9 billones de USD
al afio; actualmente sélo se cuenta con 1,4 billones, o que deja
una diferencia de 2,5 billones que debe colmarse con fuentes
privadas y publicas.*

Sin embargo, bajo estos totales se oculta unaimagen confusa basada
en enfoques y definiciones que se traslapan y no pueden comparar-
se, alo que hay que agregar una informacion incompleta.

Una cuestidn crucial es el equilibrio entre financiacién publica y finan-
ciacién privada. Las finanzas publicas solo aportaran una pequefa
parte de las necesidades totales de financiacién.® En China, por
ejemplo, las estimaciones del Banco Popular de China y el Cen-
tro de Investigaciones para el Desarrollo del Consejo de Estado
sefialan que las finanzas verdes necesitan cada afio un total de
aproximadamente 400.000 millones de USD, de los cuales no mas
del 15 % provendra de fondos publicos.¢

La Agencia Internacional de la Energia (AIE) estima que, de
aqui a 2035, las inversiones anuales necesarias para suministrar
energiaal mundo y satisfacer las necesidades de eficiencia ener-
gética se elevaran a 2,5 billones de USD, en comparacidon con

-~ MARCO ANALITICO > > >



los 1,7 billones de 2013. En muchos paises, la o Enlaagricultura, la mayor parte del déficit

generacion de energia y electricidad sigue anual de inversidn de 260.000 millones
estando en manos publicas. Sin embargo, de USD en los paises en desarrollo podra
las inversiones de las empresas tanto pri- financiarse con fondos comerciales, pero
vadas como estatales se financian en gran se necesitaran fondos publicos para hacer
parte por una combinacidn de retenciones frente a la pobreza rural y el hambre. ¢

sobre los beneficios, el capital y la deuda.”

RECUADRO 3 DIVERSAS ESTIMACIONES DE LAS NECESIDADES DE FINANCIACION DEL DESARROLLO
SOSTENIBLE

Principales estimaciones en relacién con los objetivos de desarrollo sostenible®, en las que se han estimado
importantes costes de capital:

Seguridad alimentaria (Objetivo n.’ 2: Luchar contra el hambre) - La Organizacién de las Naciones Unidas para
la Alimentacidn y la Agricultura (FAQO) estima que para acabar con el hambre en 2025 serian necesarios 43.900
millones de USD adicionales cada afio para invertir en infraestructuras rurales y acceso al mercado (18.500
millones), desarrollar y conservar recursos naturales (9.400 millones), 1+D del sector publico y servicios de
extension (6.300 millones), instituciones rurales (5.600 millones) y 4.100 millones para electrificacién rural.”

Agua y saneamiento (Objetivo n.° 6: Agua potable y saneamiento) - La Organizacién Mundial de la Salud y otros
estiman que cada afio se necesitaran 27.000 millones de USD para lograr el acceso universal al agua potable
y un saneamiento adecuado. Sin embargo, estas estimaciones solo incluyen el acceso mas basico (p.ej., a una
fuente de agua publica).”

Energia para todos (Objetivo n.° 7: Energia asequible y limpia) - E| Organismo Internacional de la Energia (OIE)
estima que lograr el objetivo del acceso universal a la electricidad y a soluciones modernas para cocinar podria
requerir unos 49.000 millones de USD anuales de aqui a 2030, 44.000 millones para el acceso universal a la
electricidad y 4.400 millones para soluciones modernas para cocinar.”

Pequefias y medianas empresas (Objetivo n.° 8: Empleo digno y crecimiento econémico) - McKinsey y la Cor-
poracidn Financiera Internacional han estimado que las necesidades no satisfechas de crédito para pequefias
y medianas empresas se eleva a 2,5 billones de USD en los paises en desarrollo y a unos 3,5 billones a nivel
mundial.”?

Infraestructuras verdes (Objetivo n.° 9: Industria, innovacién e infraestructuras) - El Grupo de los Treinta (G-30)
sefiala que, si contindan las tendencias actuales, podria producirse un déficit anual de inversidn a largo plazo de
hasta 10 billones de USD para 2020.7# La Comision Mundial sobre la Economia y el Clima llega a la conclusidn de
que las infraestructuras verdes necesitaran un 4 % adicional.”

Cambio climatico (Objetivo n.° 13: Cambio climatico) - Las estimaciones examinadas por el Grupo Interguber-
namental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC) indican que las inversiones a nivel mundial en energias
con bajas emisiones de carbono posiblemente tendrian que aumentar a 1,1 billones de USD al afio entre 2010 y
2019, al tiempo que se necesitarian 150.000 millones cada afo a partir de 2025 para adaptarse a los efectos del
cambio climdtico tan solo en los paises en desarrollo.”®

Ecosistemas y biodiversidad (Objetivo n.° 14: Vida acuatica y Objetivo n.° 15: Vida terrestre) - Las estimaciones
del Grupo de Alto Nivel sobre la Evaluacién General de los Recursos para la Aplicacidn del Plan Estratégico para
la Diversidad Bioldgica 2011-2020 sefialan que se necesitaran entre 150.000 y 430.000 millones de USD anuales
para la conservacién de la biodiversidad.”

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS: ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



La financiacién del desarrollo sostenible no puede entenderse tan solo
como un problema de costos incrementales, sino que es necesario
evaluar los cambios mds amplios que necesita todo el sistema finan-
ciero. Sin duda, en algunas dreas de financiacion puede incurrirse
en costos adicionales. A pesar de los numerosos casos en los que
puede no haber costos adicionales o incrementales negativos, las
oportunidades rentables pueden quedar marginadas debido a los
horizontes a corto plazo de los inversores y a una mayor manipu-
lacion de los precios de los riesgos financieros en general.

Las mayores necesidades son en materia de infraestructuras,
predominantemente en paises en desarrollo, y los costos
incrementales son elevados, pero no insuperables.”

Muchos dmbitos, desde la financiacién de las pequefias y me-
dianas empresas hasta la educacién y la agricultura, ofrecen
la posibilidad de obtener rendimientos financieros privados o
mayores beneficios econémicos y sociales de indole general,
y en ocasiones ambas cosas.”

Muchas dreas se caracterizan por elevados costes iniciales y
rendimientos a largo plazo, lo que en el caso de algunas inver-
siones refleja la sustitucion de capital natural con tecnologia.®

Las inversiones adicionales en activos sostenibles pueden com-
portar un ahorro, tanto en capital fijo como en el uso de recursos,
aumentando de este modo la capacidad del sistema financiero.®

El desarrollo sostenible no solo requiere mds inversién en algunos dm-
bitos, sino también menos en otros. No existe ni un método sistema-
tico ni datos adecuados para determinar de forma concluyente qué
actividades son un obstaculo para las perspectivas de desarrollo
sostenible. La mayor parte del trabajo se ha efectuado en el ambito
del cambio climatico, en el que el IPPC, la AIE y la Comisién Mundial
sobre la Economia y el Clima calculan que la transicién a una econo-
mia con bajas emisiones de carbono implicard una reduccion signifi-
cativa de las inversiones en la extraccidn de combustibles fésiles y
la generacion de electricidad en comparacion con los aumentos si
todo sigue igual.® La Comisidon Mundial de la Economiay el Clima es-
tima que la reduccién de las inversiones en estos sectores entre 2015
y 2030 serd de 5,7 billones de USD. Aunque la inversién debe dejar de
destinarse a las actividades mas contaminantes y ambientalmente
insostenibles, los sectores que consumen grandes cantidades de re-
cursos y con un alto impacto ambiental deben gestionarse de forma
que incremente su eficiencia y mitigue sus efectos negativos.

El valor actual de los activos de inversion que corren riesgo con un
calentamiento de 6° C se ha estimado, usando tasas de descuento
privadas, en aproximadamente 13,8 billones de USD.% Aparte de
ello, la transicion a una economia con bajas emisiones de carbono
también podria afectar la valoracién de los activos altamente con-
taminantes, pues hasta un 80 % de las reservas de combustibles
fésiles no podrian «quemarse».

RECUADRO 4 EVITAR LOS

ACTIVOS

ABANDONADOS O

EN DESUSO

Los factores de riesgo am-
biental se convierten cada
vez mds en una fuerza para el
abandono de activos, es decir,
activos que han sufrido amor-
tizaciones o, devaluaciones no
previstas o anticipadas, o se
han convertido en pasivos.®
Estos riesgos provienen tanto
de la degradacidn del capital
natural como de la transicidn
hacia modelos de desarrollo
mas sostenibles. El ejemplo
mas destacado es el riesgo de
que la mayoria de las reservas
de combustibles fdsiles no
puedan comercializarse si se
desean alcanzar los objetivos
mundiales en materia de cli-
ma.® Citigroup ha estimado
que en un escenario con bajas
emisiones de carbono, el valor
de las reservas de combus-
tibles fdsiles «inquemables»
podria elevarse a 100 billones
de USD en 2050.%

El carbono no es el unico fac-
tor que produce el abandono
de activos. Una evaluacion
reciente llegd a la conclusién
de que una reduccién extre-
ma del capital natural podria
representar una pérdida de
valor del capital invertido en
la agricultura a nivel mundial
de mds de 11 billones de USD.%”
Se estan desarrollando nuevas
herramientas para que las
instituciones financieras co-
nozcan mejor los riesgos que
plantean los activos abando-
nados debido a la degradacién
del capital natural.®
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EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS:

ESTADO DEL SISTEMA
FINANCIERO ACTUAL

Por consiguiente, la financiacién del desarrollo
sostenible requiere un enfoque sistémico que
adapte mejor el disefio y el funcionamiento de
los mercados financieros y de capitales a las ne-
cesidades de la transicion a una economia verde
e inclusiva. La clave para construir un sistema
financiero sostenible consiste en superar los
obstdculos que impiden que los factores so-
ciales y ambientales se tengan plenamente en
cuenta en la toma de decisiones financieras.

Tras la crisis financiera se comprende mucho me-
jor la forma en que el sistema financiero asigna el
capital, gestiona el riesgo e influye en la economia
en general. Se ha escrito mucho, se han presen-
tado numerosas opciones y se tomado algunas
medidas para mejorar algunos aspectos de su
estabilidad, eficiencia y eficacia.® Se han de-
rribado algunos principios establecidos, como
demuestra la expansion monetaria cuantitativa
a gran escala emprendida por los principales
bancos centrales.® Otros se han visto reforza-
dos, como el mayor rigor de los requisitos de
capital recogidos en las nuevas normas banca-
rias de Basilea Ill.

Los estudios del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) indican que existe una relacion
en forma de campana entre el desarrollo
financiero y el crecimiento de la economia
real. A mayor desarrollo financiero, se pro-
duce una pérdida de la eficiencia de las in-
versiones para promover la productividad
total de los factores. Un nivel muy alto de
financiacién puede tener efectos negativos
debido al aumento de la frecuencia de los
ciclos de “auge y depresién” y una desvia-
cién del talento al sector financiero.”

La Organizacién para la Cooperacién y De-
sarrollo Econémicos (OCDE) ha extendido
este analisis con el argumento de que la
expansion financiera puede generar una
mayor desigualdad de ingresos. Para lograr
un sector financiero que promueva un
crecimiento inclusivo de larga duracidn, la
OCDE recomienda tomar medidas para evi-
tar la expansidon excesiva del crédito, como

eliminar el sesgo tributario contra la finan-
ciacién mediante la emisidn de acciones.?

Se han obtenido nuevas percepciones de
la eficiencia del sistema financiero en la
intermediacién de capital. Segun una esti-
macion, las economias de escalay los avan-
ces tecnoldgicos en el sector financiero no
han dado lugar a una reduccién de costes
y un mayor valor social, a diferencia de los
avances en otros sectores econdmicos.%

Una leccidn clave para la estabilidad finan-
ciera es que la gobernanza, los incentivos
y la gestion de riesgos de las instituciones
financieras pueden tener repercusiones
en la estabilidad del sistema y de la econo-
mia en general. Esta cuestidn estd siendo
examinada por varios bancos centrales y, a
solicitud del G-20, por el Consejo de Estabi-
lidad Financiera en relacién con los riesgos
del cambio climatico.*

Esta evolucién da lugar a una creciente inquietud
acerca de las implicaciones del cortoplacismo, en
particular en los mercados de renta variable,
tanto en lo que se refiere a los rendimientos
para los ahorradores como al uso del capital
para el desarrollo econémico estratégico.’ El
desarrollo sostenible requiere unavisién alargo
plazo para crear un entorno justo entre genera-
ciones. El cortoplacismo exacerba la tendencia
rebajar la importancia de las generaciones
futuras en la actual toma de decisiones, lo que
constituye un reto cada vez mas importante en
vista de la irreversibilidad de numerosos pro-
blemas ambientales. El desarrollo sostenible
no es el mismo con un horizonte temporal a
largo plazo, ya que existen muchas externali-
dades sociales y ambientales que es necesario
tener en cuenta. Sin embargo, el cortoplacismo
agrava el problema de las externalidades, so-
bre todo cuando gran parte de las inversiones
necesarias para el desarrollo sostenible tienen
un costo inicial relativamente alto y los rendi-
mientos se distribuyen a lo largo de un periodo
mas prolongado.®

La inquietud que despierta el cortoplacismo,
sustentada por un creciente niimero de inves-
tigaciones e importantes profesionales del sec-
tor financiero, destaca los efectos perjudiciales

ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



que comporta la presién que sufren las empresas para generar

rendimientos a corto plazo (“capitalismo trimestral’”).” Una ex-

presidn de este desajuste de intereses es el alto nivel de recompra

de acciones que tiene lugar actualmente, lo que un comentarista

describe como “saquear el futuro”.®® Una inquietud estrechamen-

te relacionada es que existe un sesgo a favor de la financiacién

mediante deuda, en lugar del capital, que se ve reforzada en mu-

chas jurisdicciones por el trato dado a los intereses con fines de Las finanzas son como nuestra

deduccién fiscal. El capital social protege a las empresas contra las sangre, tiene una finalidad crucial hasta
g . . . que se separa del cuerpo humano.

oscilaciones de las tasas de interés y de otro tipo, y se argumenta

que deberia existir un mejor vehiculo para la inversién a largo Henri de Castries,

plazoy el reparto de riesgos.” director general de AXA™3

UN MOMENTO EN EL TIEMPO

Existe una oportunidad histérica y la necesidad de desarrollar un

sistema financiero sostenible. Resulta dificil modificar el disefio y

el funcionamiento de sistemas que parecen muy eficaces, atraen

recursos y apoyo, y son capaces de eludir las presiones para que

cambien. Otro tanto ocurre con los sistemas que se encuentran

en un circulo vicioso de disfuncién y colapso.” El actual sistema Tenemos tasas de interés bajas, pero

financiero no cumple estos criterios, sino mas bien lo contrario. no se traducen en inversion real. En

Cuatro factores concretos hacen que el momento sea una opor- lugar de ello, las empresas acumulan

tunidad poco usual, si no histdrica, en la que el cambio es posible deudas para recomprar dcciones
por un billén de délares en 2015. Y

para adaptar mejor el sistema financiero a las necesidades del lo hacen porque no tienen motivos

desarrollo sostenible: atractivos para invertir.

1. La crisis posfinanciera: Las respuestas de la politica y la regu- Seanficnsilandatbipofesonds

., . . economia, decano de la Escuela

lacién a la crisis han demostrado la voluntad y la capacidad de Asuntos Piblicos, Ciencias

de las instituciones de gobierno para actuar de forma poco Politicas™+

convencional, a escala y de manera concertada ante retos

sistémicos graves.” Sin embargo, todavia queda mucho por

resolver, como la continuacidn de la fragilidad, el exceso de

liquidez ineficiente e improductiva, el reducido acceso al

capital global por parte de las economias en desarrollo, y Ia

necesidad de regulaciones y vehiculos financieros que permi-

. : . .
tan acceder a préstamos e inversiones a largo plazo. £ clesn ezairie de feses HeLdh)

es injusto e insostenible.
2. El liderazgo de los paises emergentes: la creciente importan-

cia e influencia de las economias emergentes en los asuntos Tan Sri Andrew Sheng*, investigador
financieros internacionales hace que el nexo entre el desarro- el AT A s R T
llo de los mercados financieros y las prioridades del desarrollo

nacional ocupe un lugar mas destacado en el debate politico.

Esto tiene lugar a nivel tanto nacional como internacional, y

allana el camino para una mayor diversidad de enfoques de lo

que ha sido la norma en gran parte del mundo desarrollado.

3. Laintervencion de la tecnologia: los nuevos modelos de nego-

cio que utilizan tecnologias de la informacién innovadoras de-
safian alas actuales practicas de los intermediarios financieros
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en todo el mundo. Asi se introduce la diver-
sidad y la competencia en mercados con-
centrados y relativamente homogéneos,
lo que a su vez empodera a los ciudadanos,
genera nuevos canales de financiacién y
crea nuevas oportunidades (y retos) para
las instituciones de gobierno.™®

4. Conciencia publica: un amplio consenso
acerca de la necesidad de una transicién
hacia una economia menos contaminante,
mas resistente al cambio climatico y que
utilice menos recursos naturales, que
concede cada vez mds importancia a los
temas ambientales y sociales a la hora de
formular politicas.

Desde una perspectiva estratégica, la situacion
posterior a la crisis indica sugiere unos itinera-
rios claros para los sistemas financieros tanto
de los paises en desarrollo como de los paises
desarrollados. Una prioridad clave para los
paises en desarrollo es una mayor profundidad
financiera, como la expansién de los mercados

El sistema financiero del futuro debe adaptase a las necesi-

dades del desarrollo sostenible.

Con ayuda de la OCDE, la Investigacion elabord unos
escenarios que establecen los futuros posibles dentro de
los cuales debe evolucionar un sistema financiero soste-

nible.?

- Impulsos globales - gobiernos y organismos in-
ternacionales que colaboran ampliamente en el

marco del actual sistema basado en normas.

- Nuevos acuerdos - la evolucién del sistema fi-
nanciero se agrupa en torno a varios centros de
gravedad, reflejando asi tanto el consenso actual

como la economias emergentes.

Dos centros de gravedad

de bonos en moneda nacional y el fortaleci-
miento de los mercados financieros y bancos
locales mediante mecanismos de garantia. Los
paises desarrollados necesitan continuar con
las reformas para volver a conectar la toma de
decisiones financieras con la creacién de valor
a largo plazo en la economia real. Para ambos,
el nuevo reto consiste en hacerlo de una forma
que adapte sus sistemas al desarrollo sosteni-
ble.

Y, lo que es mds importante, el sistema financie-
ro puede propiciar u obstaculizar la transicién al
desarrollo sostenible, en lugar de ser una parte
aislada de un sistema mas amplio. Debe canali-
zarse para obtener beneficios publicos de gran
importancia, como lo ha hecho a lo largo de la
historia, a través de la movilizacién y la orien-
tacion de su extraordinario dinamismo y sus
enormes capacidades de innovacidn. Ante este
teldn de fondo estratégico, la Investigacion
examind las innovaciones emergentes en las
normas que rigen los sistemas financieros del
mundo y descubrié una «revolucidn silenciosa».

RECUADRO 5 ESCENARIOS DE UN SISTEMA FINANCIERO EN FLUJO

FIG2 MARCO DEL ESCENARIO

Adaptacién del sistema
a las normas mundiales actuales

EMPUJONES
GLOBALES

distintos en las
normas financieras

:Cémo se determinara
la aportacién
ACUERDOS del sistema MOSAICOS
EMERGENTES financiero global ESTATALES
del mafiana
a la sostenibilidad?

Las politicas nacionales y
TECNOLOGIA regionales son el motor principal

LIMITES

- Mosaicos estatales - la sostenibilidad avanza por
medio de esfuerzos subnacionales, nacionales y
regionales, y no mediante soluciones impuestas
desde arriba.

Cambios tecnoldgicos en las
posibilidades de cambio
del sistema financiero

- Avances tecnoldgicos - las nuevas tecnologias y
modelos de negocio perturban el sistema existen-
te y forman una nueva arquitectura financiera.
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2.2 MARCO ANALITICO

El marco andlitico de la Investigacién estd formado por cuatro
elementos: conceptos y definiciones, motivos para actuar en el
sistema financiero, categorias de medidas y su efectos previstos,
y enfoques para la base de evidencias.

DEFINICION DE LOS ASPECTOS BASICOS

Para comprender el enfoque principal de la Investigacién es nece-
sario aclarar algunos términos. En particular, se entiende que el
sistema financiero:

Realiza muchas funciones criticas: permitir los pagos e inter-
cambios, intermediar entre los proveedores y usuarios de
capital, y ofrecer proteccidn contra los riesgos, en particular
mediante los seguros.

Implica a numerosos actores: incluye a los usuarios de servicios
financieros y los intermediarios profesionales, como bancos,
mercados de valores, fondos de pensiones y de inversidn, y
compafifas de seguros. Tambiénincluye el mercado y las infraes-
tructuras de gobierno, como las bolsas de valores, las agencias
de calificacidn crediticia y los érganos normativos, los bancos
centrales y las autoridades de regulacién y supervision.s

Se guia por reglas, incluidos principios y normas: que se expre-
san através de la regulacién formal, asi como mediante orien-
taciones politicas, normas de mercado y consuetudinarias.

Los activos financieros son activos intangibles cuyo valor se deriva
de una obligacién contractual que depende en Ultima instancia,
aunque a menudo no directamente, de la productividad de la
«riqueza real» (riqueza social, ambiental o natural y riqueza produ-
cida o fisica). El valor de los activos financieros de las 20 mayores
economias y la zona del euro se eleva a unos 305 billones de USD,
segun el CSF." En 2013, el ahorro y la inversidn anuales, tanto a
través del sistema financiera como directos dentro de los hoga-
res, gobiernos y empresas representaban 16 billones de USD, es
decir, aproximadamente un 22 % del PIB."

Gran parte de la riqueza real no estd monetizada y no se tiene
en cuenta en las estimaciones de los activos financieros.™ Por
ejemplo, el valor de lariqueza forestal segin una estimacidon es de
273 billones de USD, es decir, un valor cercano a la estimacién total
de los activos financieros a nivel mundial.™

¢{POR QUE INTERVENIR EN EL SISTEMA FINAN-
CIERO?

Los principios establecidos sefalan que si el problema se refiere a
las externalidades de la economia real, la solucién es intervenir

DEFINICION DE UN SISTEMA
FINANCIERO SOSTENIBLE

El desarrollo sostenible re-
quiere cambios en el uso y el
valor relativo de los activos
financieros y su relacién con la
creacion, gestion y productivi-
dad de la riqueza real.

Por consiguiente, un sistema
financiero sostenible es aquel
que crea, valora y opera con
activos financieros de forma
que la riqueza real satisface
las necesidades a largo plazo
de una economia inclusiva
ambientalmente sostenible.
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en la economia real. En muchos caso, esto es
precisamente lo correcto.™ El FMI, por ejemplo,
sefiala que es urgente reducir los subsidios
energéticos, estimados en 5,3 billones de USD
anuales, es decir, un 6,5 % del PIB mundial, que
son perjudiciales para la salud publica, el medio
ambiente y el rendimiento fiscal.™

Para movilizar capital para el desarrollo sosteni-
ble puede ser necesario también tomar medidas
en la economia financiera. Histéricamente, la
dimension de sostenibilidad se ha situado en el
margen de la agenda de la reforma financiera y
viceversa. Sin embargo, existen cuatro razones
conectadas entre si que pueden justificar que
se tenga en cuenta el desarrollo sostenible en
el disefio y desarrollo del sistema financiero:

1. Gestionar los riesgos: La medida puede
justificarse cuando una gestién inadecuada
de los riesgos del sistema financiero incre-
menta las externalidades ambientales y
sociales. Por ejemplo, en esta razdn se fun-
damenta el nuevo reglamento que el Peru
introdujo en abril de 2015, que exige a los
bancos incorporar factores ambientales y
sociales en la diligencia debida.

2. Promover la innovacién: La medida puede
justificarse para estimular la «falta de mer-
cados», generando asi efectos colaterales
positivos, por ejemplo, mediante normas
comunes que mejoren la liquidez de sec
tores de reciente creacién. Esta medida se
ilustra mediante el reciente estimulo del
mercado de bonos verdes por medio del
establecimiento de unas normas «verdes»
para mejorar la integridad del mercado y
la correspondiente confianza de los inver-
sores.

3. Fortalecer la resiliencia: El costo de los
peligros naturales se sita entre 250.000 y
300.000 millones de USD anuales, y podria
aumentar de forma no lineal.”s La medida
podria justificarse cuando la estabilidad
de algunas partes del sistema financiero
puedan verse afectadas por impactos am-
bientales o por las politicas y respuestas
tecnoldgicas y sociales asociados a ellos.™

El Banco de Inglaterra evalda actualmente
las consecuencias del cambio climatico
para la seguridad y solidez del sector brita-
nico de los seguros.™

4. Garantizar la coherencia de las politicas: La
medida puede justificarse para garantizar
que las normas que rigen el sistema finan-
ciero concuerden con las politicas guberna-
mentales en general, como se demuestra
en la prioridad explicita que concede China
a la adaptacién del desarrollo del mercado
financiero en particular a la economia ver-
de, incluyendo su factor de lucha contra la
contaminacion.

Estas cuatro razones deben tenerse en cuenta
junto con los posibles efectos negativos y las
consecuencias no previstas de las medidas en el
sistema financiero o los resultados de la econo-
mia real. Estos resultados negativos pueden
deberse a diversas razones, cada una de las
cuales da lugar a la aplicacién de una medida
inadecuada, ya sea debido a las complejidades
del sistema, conflictos entre objetivos o inter-
ferencias politicas. También puede ocurrir lo
contrario, es decir, los obstaculos técnicos o
politicos que impiden efectuar intervenciones
eficaces en la economia real pueden hacer que
sean preferibles las soluciones de la economia
financiera.

{COMO INTERVENIR EN EL SISTE-
MA FINANCIERO?

La investigacién ha establecido cinco enfoques
para enmarcar su andlisis de las prdcticas.
Cada enfoque estd asociado a un conjunto de
posibles medidas que pueden utilizarse por
separado o en forma de paquetes de politicas.
Y lo que es mds importante, cada enfoque esta
asociado a determinadas palancas para obte-
ner bienes publicos e influir en los rendimientos
financieros privados ajustados al riesgo, como
se explica mas abajo. Es probable que estas pa-
lancas se utilicen conjuntamente con medidas
politicas y reguladoras, financiacién publica
e innovaciéon empresarial y tecnoldgica en la
economia real.
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A menudo los efectos deben evaluarse con una informacién incom-
pleta, en particular cuando las intervenciones son innovadoras y
se encuentran en una fase temprana de ejecucién. En términos
generales, la Investigacion ha enmarcado su analisis mediante una
referencia a tres fases del ciclo de innovacién:

En las fases tempranas, el reto consiste en promover la
idea de fondo, luego demostrar su viabilidad (no su eficacia)
mediante la experimentacidn, y a continuacidon hacer una
descripcidon mds sistematizada de la innovacién, ademas de
su adaptacién y reproduccién (atin excepcional). Los reguladores financieros deben

Con el tiempo se desarrolla la practica y, aunque puede man- elceloezz) e,l POTES: Ve Pamie GlLe

! ) tarde deberan hacer frente al riesgo
tenerse la idea de fondo, los aspectos especificos pueden T it B
cambiar drasticamente de las primeras a las ultimas fases del con grandes emisiones de carbono de
ciclo. Los costos también cambian a lo largo del ciclo, general- sus economias.
mente se reducen por unidad de produccién con el tiempo, y
modifican igualmente los aspectos econdmicos de lo que se
propone.

En un momento determinado, la practica madura y se reco-
pilan y analizan datos mas sistematicos, y surge una mayor
claridad en relacién con el rendimiento y sus factores sub-
yacentes, lo que a su vez constituye el fundamento para la
codificacién y la adopcién a una escala mas amplia. Las inno-
vaciones pueden perder eficacia con el tiempo o renovarse
con el cambio de las condiciones politicas y econdmicas."®

Jim Kim, presidente del
Banco Mundial™

Muchas de las experiencias nacionales que la Investigacion des-
taca o bien se encuentran en una fase temprana de desarrollo
o bien, por otras razones, no existe informacion suficiente para
sustentar evaluaciones definitivas de su eficacia. Esto implica,
en parte, que es necesario hacer nuevos andlisis a la vista del
creciente niumero de experiencias, de manera que las lecciones
de la practica se incorporen a la teoria y a las normas para medir
el rendimiento. Entretanto, cuando falta informacién sobre los
efectos, el enfoque de la Investigacion ha consistido en tener en
cuenta enfoques similares y el efecto previsto o esperado de las
medidas, asi como los puntos de vista de los interesados.
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Fic 3 CINCO ENFOQUES DE ADAPTACION DEL SISTEMA
FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE
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RECUADRO 6 EL CICLO DE LA INNOVACION EN LA PRACTICA: EL AUGE DE LOS
INFORMES INTEGRADOS

La transparencia es una aportacién necesaria para que las decisiones financieras tengan plenamente en cuenta
factores sociales y medioambientales. El origen de la elaboracién de informes sobre las dimensiones sociales y
ambientales del rendimiento de las empresas se remonta a los afios ochenta, cuando se reconocié por primera
vez a nivel internacional la necesidad de fomentar una mayor transparencia de cara a la Cumbre de la Tierra
de 1992. La preocupacion por el medio ambiente, junto con la lucha contra la corrupcién, la defensa de los
derechos humanos y la responsabilidad corporativa, se combinaron para la elaboracién de una norma de la
Global Reporting Initiative), y mas tarde de normas para la elaboracién de informes integrados. El auge de la
difusion de informacidn sobre sostenibilidad viene a ilustrar la forma como evoluciona el ciclo de innovacidn.”
Sin embargo, aunque la adopcién de los informes sobre sostenibilidad se ha extendido, estos atin no han tenido
un impacto significativo.

Una leccidn clave es cémo superar las limitaciones de un enfoque puramente voluntarista para lograr una mayor
interaccién con las normas del sistema financiero, incluyendo las obligaciones para las empresas que cotizan en
bolsas de valores, la normativa sobre valores y el derecho de sociedades. Se plantean dos retos principales para
el futuro: en primer lugar, lograr una mayor coherencia entre las normativas sobre elaboracién de informes,
necesidad que ya se reflejé en el didlogo sobre informacidn corporativa iniciado en 2014.” En segundo lugar,
extender de forma mas sistematica la transparencia sobre el desempefio en materia de sostenibilidad al propio
sector financiero.™
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Capitulo® 3

UNA REVOLUCION
SILENCIOSA

3.1 PRESIONES, POSIBILIDADES Y
PERSPECTIVAS

El principal resultado de la Investigacién es que actualmente se estd
produciendo una «revolucion silenciosa» que pretende que los facto-
res del desarrollo sostenible se tengan mds en cuenta a la hora de
adoptar decisiones financieras. La Investigacién descubrié mds de
100 ejemplos de medidas de politicas de 40 paises, que incluyen
nuevas politicas, instituciones, regulaciones e iniciativas de cola-
boracidn, dirigidas a cada uno de los principales fondos de activos
y actores, asi como a la gobernanza subyacente del sistema finan-
ciero.

En toda la diversidad de los sistemas financieros del mundo, esta
revolucion silenciosa se observa sobre todo en las economias en
desarrollo y emergentes, que se enfrentan a retos sociales y am-
bientales mas inmediatos y estan menos limitados por las normas
e intereses existentes. En particular, las instituciones encargadas
de regular los mercados financieros y de capitales de los paises
en desarrollo estan mas acostumbradas a responder a las sefiales
que envian las politicas y alas prioridades nacionales de desarrollo
que sus homdlogas de los paises desarrollados. Algunos paises en
desarrollo estan incorporando expresamente factores de desa-
rrollo sostenible en la formulacién de las politicas, reglas y normas
financieras y monetarias.’ En el mundo desarrollado también han
aparecido defensores de estas medidas, en un intento de comple-
mentar las iniciativas del mercado con marcos normativos sobre
riesgos, obligaciones de informacién y mercados de capitales.”
Las lentes a través de las cuales los paises desarrollados ven los
resultados de sus sistemas financieros en materia de desarrollo
sostenible son comparables a grandes rasgos,™ pero, aunque con
algunas excepciones, presentan una menor inclinacién a desple-
gar medidas normativas explicitas.

Sin embargo, la revolucién emergente no ha concluido. Los sistemas
financieros de los paises desarrollados son capaces de adaptar-
se y sumamente innovadores en algunos aspectos, pero siguen
presentando una tendencia hacia mayores niveles de «financiali-
zacién», en la que una parte creciente de los rendimientos finan-
cieros proceden de transacciones desconectadas de la creacion
de valor a largo plazo en la economia real.”® A pesar de los impor-
tantes avances normativos introducidos tras la crisis financiera, y
en ocasiones debido a ellos, los mercados financieros y de capita-
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les ofrecen hoy en dia ain menos inversiones
en infraestructuras a largo plazo. En cambio,
contindan recompensando las negociaciones
apalancadas de alta liquidez por encima de la
posibilidad de obtener mayores rendimientos,
pero menos liquidos, a largo plazo.™ Si bien los
avances hacia la sostenibilidad resultan eviden-
tes, los sesgos hacia los rendimientos a corto
plazo pueden representar un impedimento.”

Por consiguiente, la integracion de las innovacio-
nes de financiacién sostenibles en la evolucién
de sus sistemas financieros brinda a los paises
desarrollados y en desarrollo beneficios poten-
ciales tanto a corto como a largo plazo. A corto
y medio plazo, las economias en desarrollo
tienen la oportunidad de recurrir a las practi-
cas internacionales para aumentar el acceso
a la financiacion, reducir la contaminacién
ambiental y obtener de este modo beneficios
para la salud publica, e incrementar los flujos
financieros hacia las energias limpias. De forma
similar, los paises desarrollados tienen oportu-
nidades a corto y medio plazo para mejorar la
integridad del mercado, desalentar las formas
de negociacion menos productivas, mejorar
la estabilidad financiera y monetaria y lograr
objetivos de mayor envergadura, como reducir
las emisiones de carbono.

Las oportunidades a mas largo plazo para los
paises tanto desarrollados como en desarrollo
consisten en desarrollar sistemas financieros
eficientes que sean mds eficaces para satisfacer
las necesidades de economias y sociedades
inclusivas y sostenibles. La oportunidad comun
consiste en disefiar un sistema financiero mas
adecuado para el siglo XXI, durante el cual todas
las economias deberan someterse a una pro-
funda transicién hacia el desarrollo sostenible.

3.2 CATALIZADORES DEL
CAMBIO

Los esfuerzos para construir un sistema finan-
ciero sostenible tienen origenes, intenciones y
enfoques distintos, pero existen sélidos vinculos
entre sectores y paises. Muchas iniciativas
de los paises en desarrollo proceden de una
vision estratégica de los vinculos que deben
existir entre el sistema financiero y las priori-
dades nacionales de desarrollo en general. Los
mandatos de los reguladores y de los bancos
centrales a menudo se sitlan en un contexto
de objetivos mds generales consistentes en
reducir la pobreza y responder a retos de salud
publica surgidos de problemas ambientales.™
Los paises desarrollados, por otra parte, gene-
ralmente han abordado el desarrollo sostenible

RECUADRO 7 PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA REVOLUCION SILENCIOSA

- Diversos catalizadores: el aumento de las iniciativas de finanzas verdes en los paises emergentes y en
desarrollo resulta especialmente sorprendente, pues la mayoria de las economias avanzadas se centran
en temas relacionados con la integridad y el cambio climatico.

- Novedad: muchas de estas iniciativas son relativamente nuevas y la mayoria aiin no se han llevado a
cabo en su totalidad.

- Accién a miltiples niveles: |a mayoria de estas innovaciones tienen lugar a nivel nacional y se realizan los
primeros esfuerzos para establecer vinculos con marcos normativos internacionales.

- Mecanismos muiltiples: las prdcticas actuales ponen de relieve no solo la propagacién de diferentes
iniciativas, sino también la variedad de los mecanismos utilizados para lograr el mismo objetivo.

- Mercado, politicas y fuerzas de la sociedad: estas innovaciones implican una dindmica entre la innova-
cién en el mercado, las expectativas de la sociedad y las intervenciones politicas y normativas.

- Convergencia de agendas: dos agendas de reformas, hasta ahora separadas, estan convergiendo: las
medidas dirigidas especificamente a las finanzas sostenibles y aquellas relacionadas con la salud del
sistema en general (p.ej., cortoplacismo).

- Prudencia y finalidad: las innovaciones ponen de relieve el nexo entre la visién cautelar convencional y
una vision mas amplia de la finalidad del sistema financiero.
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como un medio para mejorar la eficiencia de los mercados finan-
cieros y de capitales, y, en ocasiones, como una posible influencia
en la estabilidad financiera.

Los esfuerzos mas pertinentes, de los que ha encontrado evi-
dencia la Investigacidn, tienen que ver con medidas relativas a la
energia y la reduccidén de las emisiones de carbono. Y son temas
cruciales, pero no reflejan todo el espectro de retos ambientales,
como la sostenibilidad de las poblaciones pesqueras, la extraccion
de aguay la extincidn de la flora y la fauna, que deben tenerse en
cuenta para lograr la sostenibilidad de las industrias, las ciudades
y el suministro de alimentos.

La prioridad que la Investigacién concede a los efectos ambientales
le permite aprender de experiencias que hacen avanzar otros as-
pectos del desarrollo sostenible. El enfoque del Banco Central de
Bangladesh ejemplifica lo que su actual gobernador denomina
«actividades del banco central a favor del desarrollo». El punto de
partida de las medidas a favor del desarrollo sostenible del Banco
de Bangladesh fue la inclusién financiera, ambito en el que el Banco
ha utilizado sus competencias normativas y persuasivas para hacer

llegar servicios financieros a muchas personas desfavorecidas, asi Fl Banco de Bangladesh y algunos

como para ofrecer una refinanciacion a bajo coste de los préstamos otros bancos centrales de paises en
que los bancos comerciales conceden a la economia rural. M3s re- desarrollo han intentado abordar en
cientemente, el Banco de Bangladesh amplié su enfoque al obligar origen los riesgos de inestabilidades y

. S ‘ ilibrios mediante la promocion
a los bancos a destinar un porcentaje minimo de sus préstamos a setsel b‘os. eq ante fa promocio
de valores institucionales socialmente

proyectos verdes, como las energias renovables y |a eficiencia ener- responsables, inclusivos y ambien-
gética.”> Y, lo que es mds importante, se han identificado vinculos talmente sostenibles en el sector
positivos entre el fomento de la inclusién y la estabilidad financiera, financiero

y se ha observado que las finanzas verdes son una herramienta

. . P . Dr. Atiur Rahman?*,
para reducir los riesgos sistémicos a largo plazo.?

gobernador del Banco de
Bangladesh
El Banco Central de Kenya, que también actlda para mejorar la

inclusién financiera, ha sido uno de los primeros en aprovechar
las posibilidades que ofrece la tecnologia de la telefonia mdvil
en el sector bancario, y ha alcanzado la mayor cantidad de pagos
financieros realizados a través de dispositivos méviles del mundo.
Sobre la base del conocimiento del nuevo modelo de negocio y
de los riesgos que conlleva, el Banco Central adoptd un enfoque
de relativa no intervencién para permitir que entrara en el mer-
cado una nueva generacion de instituciones y plataformas no
bancarias.?* Hoy en dia, el sistema financiero de Kenya, basado
en la tecnologia, se ha hecho mas diversificado y competitivo, y
también mas innovador al ofrecer una creciente gama de servi-
cios financieros a un mayor nimero de personas.

La inclusion ha constituido la base para prestar una mayor atencion
alas finanzas verdes. El programa M-KOPA de Kenya ha demostrado
el potencial de pagar la energia solar con un sistema de pago por uso
a través de dispositivos mdviles en comunidades pobres carentes
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de servicios, y sefiala que todavia quedan opor-
tunidades sin aprovechar como la financiacién
colectiva (crowdsourcing) y entre particulares.

Las economias emergentes mds grandes tam-
bién han adoptado un enfoque estratégico para
abordar la relacién entre el sistema financiero, la
regeneracion del capital natural y la movilizacion
de medios financieros para las nuevas industrias
verdes. El Banco Central do Brasil (BACEN), tras
reconocer el papel crucial que desempefia el
capital natural en favor del desarrollo del pais,
ha adoptado siete medidas concretas para re-
forzar la gestidn de los riesgos socioambienta-

les. En 2011 fue el primer regulador bancario en
exigir a los bancos que supervisaran los riesgos
ambientales como parte de la transposicidn del
Acuerdo de Basilea II.5¢ En el marco del conti-
nuo incumplimiento de la normativa ambiental,
la Comisidn Reguladora de la Banca en China
promulgd las «Directrices para créditos ver-
des», que exigen que los bancos notifiquen los
riesgos de crédito relacionados con el medio
ambiente de su cartera principal, asi como de
determinados préstamos verdes.”

El punto de partida para los encargados de formu-
lar las normas del sistema financiero de los paises

RECUADRO 8 ANALISIS DE BRASIL: REGLAMENTACION BANCARIA Y RESPONSABILIDAD

DE LOS PRESTAMISTAS™
(Por qué?

La economia brasilefia depende en gran medida de su capital natural, que ofrece un gran incentivo para tener

en cuenta los riesgos y oportunidades en materia de sostenibilidad dentro del sistema financiero.

{Qué?

La actuacién comenzd con la innovacién del mercado, en particular con el lanzamiento del indice de Sostenibi-
lidad Empresarial (ISE) de la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) en 2005. Desde 2008, el Banco Central do
Brasil (BACEN) complementa esta actividad impulsada por el mercado con medidas para reforzar la gestién de
los riesgos socioambientales. Un factorimportante fue una resolucién del Tribunal Superior de Justicia de 2009,
en la que se dictaminaba que las instituciones financieras podrian enfrentarse a una responsabilidad ilimitada
por los dafios ambientales provocados por los prestatarios. En 2011, el BACEN fue el primer regulador bancario
del mundo en exigir a los bancos que supervisaran los riesgos ambientales como parte de la transposicion
de la Revision interna de la adecuacién del capital del Acuerdo de Basilea Ill. Mediante un Protocolo verde
voluntario del sector bancario y un profundo didlogo efectuado en 2014, el BACEN introdujo disposiciones para
que todos los bancos establecieran sistemas de evaluacién de los riesgos ambientales basados en los principios
de pertinencia y proporcionalidad. Ademas, FEBRABAN, la Federacidn Brasilefia de Bancos, introdujo un marco
de autorregulacién.”

La evaluacién de los flujos financieros dirigidos a la economia verde en forma de préstamos bancarios, efec
tuada por FEBRABAN, indica que en 2013 sus miembros asignaron un 8,8 % de su balance de operaciones con
clientes empresariales a inversiones verdes, y en 2014 un 9,5 %.

Conclusiones

La experiencia del Brasil destaca que es necesario llevar a cabo un debate coordinado sobre los factores so-
cioambientales en el marco de los Acuerdos de Basilea. Por otra parte, los siguientes pasos elaboraran un
método de evaluacién normalizado y un sistema automatizado de recopilacién de datos para supervisar los
flujos de financiacién de los sectores de la economfa verde. Por (ltimo, la reduccién de la inseguridad juridica
respecto a los dafios ambientales en lo que se refiere a la responsabilidad de los prestamistas podria eliminar
un obstdculo importante para canalizar capital hacia el desarrollo sostenible.
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desarrollados suele ser el riesgo cautelar, pero también se tienen en
cuenta consideraciones politicas y las expectativas de la sociedad
en general. En 2009, la Comisién de Bolsa y Valores de los Estados
Unidos emitié una serie de orientaciones para que las empresas
notificaran cuestiones relacionadas con el cambio climatico a sus
inversores, haciendo hincapié en los principales riesgos de cara al
valor para los accionistas.® Sin embargo, en algunos casos la fuerza
motora es la adaptacidn de las politicas.

El estudio del cambio climético y las finanzas realizado por el Banco
de Inglaterra se centra en una perspectiva cautelar, pero también
responde a lo dispuesto en la Ley sobre cambio climatico del Go-
bierno britdnico. Aparte de ello, se han adoptado medidas parta
tener en cuenta los intereses generales de diversas partes, como
los clientes y los beneficiarios previstos. La medida pionera del Rei-
no Unido que exige a los fondos de pensiones que informen sobre
sus politicas sociales y ambientales es un ejemplo de ello, al igual
que la aprobacién por parte de Francia de medidas parareforzar las
obligaciones de informacidn sobre factores de sostenibilidad (en
particular las relativas al cambio climatico). La comunidad financiera
de Suiza, que se enfrenta aimportante retos debido a los drasticos
cambios de su entorno normativo y de mercado, ha iniciado un exa-
men a nivel nacional de las finanzas sostenibles en tanto que nueva
fuente de ventaja competitiva a nivel internacional.®

Las diferencias entre los paises desarrollados, emergentes y en desa-
rrollo resultan en ocasiones notables, pero esos paises no son siempre
tan diferentes como parecen. El Banco de Bangladesh argumenta
que las «actividades del banco central a favor del desarrollo» se
refieren a la relacidn entre los objetivos de las politicas y su pa-
pel convencional para garantizar un sistema monetario sélido, y
sefiala que la estabilidad monetaria no es solo una aportacidn al
desarrollo del pais sino también el resultado de un desarrollo eco-
némico equilibrado y equitativo.”* Como consecuencia de la crisis
financiera, el Banco Central de los Paises Bajos también demostrd
la estrecha relacién existente entre los objetivos cautelares y los
objetivos de otras politicas al actualizar su misidn de «salvaguardar
la estabilidad financiera y contribuir a una prosperidad sostenible
en los Paises Bajos».”' La prioridad de las actividades del Banco
Central del Brasil se centra en un enfoque basado en los riesgos
para cumplir su mandato fundamental de mantener la estabilidad
financiera y monetaria.”

3.3 MEJORAR LAS PRACTICAS
DEL MERCADO

La mejora de las prdcticas del mercado ha demostrado ser el enfoque
mds utilizado para integrar el desarrollo sostenible en la toma de deci-
siones financieras. La introduccién de nuevas normas para mejorar
las obligaciones de informacién sobre desarrollo sostenible ha sido

El horizonte temporal de los
bancos centrales es relativamente
reducido, pero los verdaderos retos
que plantea el cambio climatico para la
prosperidad y la resiliencia econdmica
se manifestaran mucho después.
Nos enfrentamos a una tragedia de
horizontes

Mark Carney, gobernador del
Banco de Inglaterra™
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el punto de partida para muchos paises, en par-
ticular a través de sus bolsas de valores. La Bolsa
de Valores de Johannesburgo (JSE) y la BOVESPA
de Brasil se encuentran entre los primeros inno-
vadores; la BOVESPA vinculd las obligaciones en
materia de informacién y ejecucién sustancial al
acceso a oportunidades de captacion de capital,
y la JSE vinculd algunas obligaciones compara-
bles al Cddigo King de Gobierno Corporativo.
Desde entonces, 24 mercados bursatiles de todo
el mundo se han comprometido a mejorar las
obligaciones de informacidon a través de su per-
tenencia a la Iniciativa de Bolsas de Valores Sos-
tenibles, creada conjuntamente por el PNUMA,
la UNCTAD, y el Pacto Mundial de las Naciones
Unidas. La Bolsa de Valores de Singapur tiene

previsto imponer sanciones por deficiencias en
la informacion.

También se han adoptado obligaciones de
informacién sobre el desempefo en materia
de sostenibilidad por parte de los inversores
institucionales. En algunos casos, se ha hecho
mediante disposiciones legales, como la Ley
de pensiones de 2000 del Reino Unido y la Ley
francesa de transicién energética de 2015, que
obliga a los inversores a comunicar los criterios
sociales, ambientales y de gobernanza que
tienen en cuenta en su proceso de toma de de-
cisiones sobre inversion, y los medios utilizados
para contribuir a la financiacion de la transicion
ecoldgica y energética.® Los marcos volunta-

RECUADRO 9 ANALISIS DEL REINO UNIDO: FORTALECIMIENTO DE LA
TRANSPARENCIA Y LA GESTION DE RIESGOS™

(Por qué?

Elinterés que el Reino Unido presta al fortalecimiento de la transparencia y la gestidn de riesgos se debe aque a
finales de los afios noventa se reconocid que era necesario que las instituciones financieras tomaran decisiones
informadas sobre cuestiones cruciales de sostenibilidad.

{Qué?

La creciente evidencia de la importancia de los factores ambientales y sociales para los rendimientos de las
inversiones hicieron que la Ley de pensiones de 2000 incluyera la obligacion de que los fondos informaran
si inclufan factores sociales, ambientales y éticos en sus procesos de inversién. En 2014, una revision de las
obligaciones fiduciarias, efectuada por la Comisién de Asuntos Juridicos del Reino Unido, llegé a la conclusién
de que los fideicomisarios de los fondos de pensiones podrian tener en cuenta todos los factores financieros
relevantes para el rendimiento de las inversiones y debfan tener en cuenta los riesgos financieros importantes,
como los riesgos para la sostenibilidad de la empresa a largo plazo.'*

La obligacion de informar sobre los riesgos del cambio climatico ha sido otra cuestién prioritaria. La obligacion
de las empresas de informar sobre sus emisiones de gases de efecto invernadero (GEIl) era inicialmente una
practica voluntaria, pero en 2013 adquirié caracter preceptivo. Mds recientemente, la creciente preocupacion
por las implicaciones estratégicas que tiene el cambio climatico en la valoracidn de activos hizo que la Autoridad
de Regulacién Prudencial del Banco de Inglaterra llevara a cabo un estudio de las consecuencias del cambio
climatico para la «<seguridad y solidez» de las compafifas de seguros y la proteccidn de los titulares de pdlizas.™

Conclusiones
En el Reino Unido se ha desarrollado una dindmica distintiva en la que la sociedad civil a menudo establece el
orden del dia para lainnovacidn financiera en el mercado. Las politicas suelen seguir las experiencias del merca-
doy traducen las buenas practicas en practicas habituales. Las cuestiones relativas a los horizontes temporales
siguen sin resolverse.

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS: ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



rios de evaluacién e informacién también han sido importantes,
como los Principios de Inversidn Responsables respaldados por
las Naciones Unidas a nivel internacional.

Sinembargo, no hasidofacillograrenfoques comunes enmateriade
obligaciones de informacién. En una aportacion a la Investigacion,
la Climate Disclosure Standards Board (CDSB) sefiala que existen
casi 400 disposiciones que afectan directa o indirectamente a la co-
municacion de informacién complementaria, como las obligaciones
ambientales y sociales.”® Por ultimo, es posible que las orientacio-
nes de informacién auin no incluyan cuestiones importantes, como
el efecto de los desastres naturales o el potencial de abandono de
activos en sectores con grandes emisiones de carbono.

En gran parte, estas medidas para mejorar la transparencia del
sistema financiero estan vinculadas a medidas de cardcter mds
general para mejorar la gobernanza tanto de las empresas como
de las instituciones financieras. Los trabajos de la Investigacion en
Colombia pusieron de relieve que su normativa Cédigo Pais parala
gobernanza cooperativa constituye igualmente la base para una
futura integracion de temas ambientales y sociales. La gobernan-
za de los fondos de pensiones se rige por un conjunto de medidas
legales y de derecho comun ligadas a menudo a las obligaciones
fiduciarias de los intermediarios. Varios paises, como Sudafrica y
el Reino Unido, han aclarado que esta obligacién ahora incluye
que en el proceso de inversidn se tengan en cuenta importantes
factores de sostenibilidad. Una resefia detallada de las précticas
de ocho paises —Australia, Brasil, Canadd, Alemania, Japdn, Sud-
africa y Estados Unidos— concluye que «el hecho de no tomar en
consideracidn algunos factores de valor para las inversiones a lar-
go plazo, como los temas ambientales, sociales y de gobernanza,
en la practicas de inversién constituye un incumplimiento de las
obligaciones fiduciarias».”* Ademads, esta resefia descubrié que la
integracion de factores de sostenibilidad permite tomar mejores
decisiones de inversidn y mejorar el desempefio.

La mejora del funcionamiento de los propios mercados de capi-
tales es un tema estratégico para los encargados de la formula-
cion de politicas (p.ej., a través del proceso de integracion de los
mercados de capitales de la Unién Europea). Ahora se pretende
mejorar los mercados de capitales para que movilicen capital para
la economia verde. El rdpido crecimiento en la emisién de bonos
verdes —cuyo producto se dedica a financiar actividades sosteni-
bles— ha ido acompafiado de principios de mercado, normas y los
correspondientes mecanismos de diligencia debida e informacidn.
El Banco Popular de China publicard en breve el primer conjunto
de criterios para bonos verdes con patrocinio oficial.”

Aparte de ello se ha puesto un creciente énfasis en el uso de
informacidon sobre sostenibilidad en los andlisis de mercado, en

Segun datos de Bloomberg, el 75 % de
las 25.000 sociedades que cotizan en
bolsa estudiadas no comunicé un solo
dato sobre sostenibilidad.” Tan solo

el 39 % de las mayores empresas del
mundo que cotizan en bolsa (con una
capitalizacién de mercado superior

a 2.000 millones de USD, es decir, un
total de 4.609 sociedades) informan
actualmente sobre sus emisiones de
GEl.»?

Es esencial que el sistema financiero
en su conjunto tenga en cuenta los
riesgos del cambio climatico, establez-
ca objetivos ambiciosos y los integre
en las decisiones de inversion.

Laurent Fabius, ministro de Asuntos
Exteriores de Francia™3
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EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS:

particular en los estudios de inversién basados
en las ventas y las calificaciones crediticias.”
Los inversores exigen una mayor transparencia
en el proceso de calificacidon crediticia para
que incluya factores ambientales y sociales a
largo plazo. En respuesta a las exigencias de
los inversores y a la creciente importancia de
los factores de sostenibilidad, las agencias de
calificacidon han publicado estudios sobre fac
tores ambientales criticos. Standard & Poor’s
Ratings Services, con sede en Estados Unidos,
publica una serie de informes sobre el cambio
climatico y considera que este es una de las dos
megatendencias, junto con el desarrollo demo-
grafico, que afectan a los riesgos a los que se
enfrentan los bonos soberanos, y destaca que
«los paises mds pobres y con la deuda soberana
con peor calificacién sufrirdn los efectos mas
severos».’*

Cada vez se presta mas atencidn a la relacién
entre los Acuerdos internacionales de Basilea
sobre regulacion bancaria y la movilizacion de
finanzas sostenibles. Tras la crisis, se expresd
la preocupacién de que el endurecimiento
de los requisitos de capital pudiera tener un
efecto negativo en la financiacion de activos
que requieren grandes cantidades de capital,
como las energias renovables. Un analisis
reciente destaca el potencial de integrar los
riesgos ambientales en el Pilar 2 del Acuerdo de
Basilea: Proceso de supervision (p.ej., a través
de pruebas de resistencia) y el Pilar 3: Disciplina
de mercado (a través de la mejora de las obliga-
ciones de informacién).”” Practicas nacionales
como las de Brasil apoyan esta integracion.

3.4 APROVECHAREL
BALANCE PUBLICO

La concesidn de incentivos a las finanzas soste-
nibles mediante el uso del balance publico es
una caracteristica observada en todos los paises
estudiados en la Investigacion. El pais mas avan-
zado en el uso de instrumentos fiscales proba-
blemente sea Estados Unidos, que cuenta con
una serie de incentivos a nivel federal y estatal
destinados ante todo a estimular la inversidn
en infraestructuras. Las deducciones fiscales
sobre los ingresos procedentes de bonos mu-

nicipales existen desde hace mucho tiempo y
tienen por finalidad estimular la concesién de
préstamos para la inversidn en infraestructu-
ras locales. Otras medidas estan dirigidas mas
concretamente a las finanzas ambientales,
como los créditos fiscales por inversiones en
energias renovables y las ventajas tributarias
de los Bonos de energias renovables limpias.'*
El plan de China para impulsar un mercado
nacional de bonos verdes, en particular para
financiar infraestructuras, prevé igualmente
ofrecer exenciones fiscales parciales sobre los
beneficios de los inversores.

La concesidén de incentivos al capital privado
mediante el apalancamiento de fondos publi-
cos (es decir, mecanismos de garantia) y los
balances del sector publico se ha convertido en
uno de los aspectos basicos de las estrategias
de muchas instituciones de financiacién del
desarrollo y otros vehiculos de financiacién gu-
bernamentales e internacionales.” Esto no for-
ma parte del alcance de la Investigacion, pero
las aportaciones nacionales han destacado
su importancia. En su Hoja de Ruta para unas
Finanzas Sostenibles, Indonesia expresa su
intencidn de «aumentar la oferta de financiacién
sostenible mediante medidas normativas e incen-
tivos, y por medio de estimulos a la innovacion
a través de regimenes de garantia y préstamos
selectivos, modelos de préstamos verdes, bonos
verdes y un indice verde». Las estimaciones de
los posibles coeficientes de apalancamiento va-
rian; el Banco Mundial prevé coeficientes con-
servadores del orden de 1:2-3,° y el nuevo plan
paneuropeo de inversiones en infraestructuras
de la Comisién Europea resulta mas ambicioso,
pues prevé obtener una financiacion superior a
300.000 millones de euros con una asignacion
inicial de fondos publicos por 21.000 millones
de euros.” Muy pocos fondos soberanos estan
integrando objetivos ambientales en sus crite-
rios de inversion.

Histéricamente, la gestién de los balances de los
bancos centrales en general no se ha considerado
desde una dptica de sostenibilidad.™ Los balan-
ces de los bancos centrales han registrado una
radpida expansidon en los ultimos diez afios, so-
bre todo en aquellos paises que han procedido

ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



a una expansién monetaria cuantitativa, en particular algunos
paises de la OCDE y China. Por ejemplo, el Banco Popular de China
ha utilizado su balance para dirigir capital a instrumentos de in-
version oficiales del pais.™s Este sigue siendo un ambito polémico,
pero entre los ejemplos de cdmo incorporar la sostenibilidad de
forma prudente encontramos la eleccién de activos de garantia,
la gestion de las carteras de inversion de los bancos centrales
(en la que los bancos centrales podrian aprender de las practicas
del mundo de los inversores institucionales), los mecanismos de
refinanciacién y los programas de compra de activos.”® En Bangla-
desh, los bancos que conceden préstamos para proyectos verdes
pueden acceder a los mecanismos de refinanciacion del Banco
de Bangladesh y ofrecer tasas de interés preferenciales a sus

RECUADRO 10 ANALISIS DE LA INDIA: DE LOS PRESTAMOS PRIORITARIOS A LOS
BONOS VERDES'™®
W,
{Por qué?

La India presta especial atencidn al uso del sistema financiero a fin de proporcionar el capital necesario para
suministrar fuentes de agua y energfa limpias, asequibles y fiables a sus 1.300 millones de ciudadanos. La India
necesitard aproximadamente 400.000 millones de USD en los préximos 3 a 5 afios para lograr sus aspiraciones
en materia de energjia limpia, eficiencia energética, saneamiento y otras prioridades nacionales importantes.

{Qué?

Una importante politica financiera de la India es la politica de préstamos a sectores prioritarios (PSL, por sus
siglas en inglés) que obliga a los bancos a asignar un 40 % de sus préstamos a sectores clave, como la agricul-
tura y las pequefias y medianas empresas. En abril de 2015, el Banco de la Reserva de la India (RBI) incluyd los
préstamos a pequefios proyectos de energias renovables dentro de los objetivos de la PSL. Asimismo, el RBI
tiene previsto introducir para su negociacion en el mercado obligaciones de PSL, para incentivar la concesién
de préstamos a menor coste.®*

También se han redoblado los esfuerzos para fortalecer la responsabilidad empresarial en el sector financiero,
y en 2015 la Asociacién de Bancos de la India introdujo las Directrices Nacionales Voluntarias de Finanzas Res-
ponsables, que se basan en las prioridades de desarrollo del Gobierno. El regulador de valores, el SEBI, obliga
igualmente a las 100 mayores sociedades que cotizan en bolsa a publicar «informes anuales de responsabilidad
empresarial».

Aprovechar los mercados nacionales e internacionales de renta fija y variable es una prioridad absoluta. En la
India, los bonos verdes se encuentran en su fase inicial y para que avancen se necesitan ajustes normativos. Por
otra parte se necesitard una financiacién publica selectiva, en particular para mejorar los créditos y promover
instrumentos con ventajas fiscales para invertir en empresas de servicios energéticos (ESCO, por sus siglas en
inglés).

Conclusiones
La experiencia de la India demuestra que los factores de sostenibilidad pueden incorporarse a las obligaciones
normativas actuales y que es necesario adaptar las practicas internacionales a las circunstancias locales.
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clientes.”” En Francia, el gabinete de expertos
del Primer Ministro, France Stratégie, ha explo-
rado la forma en que la politica monetaria po-
dria fomentar las inversiones en sectores con
bajas emisiones de carbono en una época de
restricciones fiscales, mediante la inclusién de
factores climaticos en el programa de expan-
sion monetaria cuantitativa del Banco Central
Europeo.®

El sistema financiero es receptor y conducto
de importantes ayudas financieras publicas,
muchas de las cuales no han sido examinadas

para optimizar su contribucién al desarrollo
sostenible. Estas ayudas se han hecho visibles
especialmente tras la crisis financiera, cuando
los gobiernos intervinieron para rescatar a
instituciones financieras de importancia sisté-
mica. A través del sistema financiero se realizan
transferencias de fondos, deducciones fiscales
y garantias para ahorro, inversién, préstamos
y seguros. Sin embargo, se han efectuado muy
pocos analisis para examinar los vinculos con
el desempefio ambiental y social. Por ejemplo,
las deducciones fiscales por hipotecas -una
de las principales fuentes de desgravacién en

RECUADRO 11 ANALISIS DE LOS ESTADOS UNIDOS: INNOVACION
A NIVEL SUBNACIONAL '

(Por qué? —

En los Estados Unidos, las medidas adoptadas dentro del sistema financiero se han centrado en aumentar la
financiacién que proporciona bienes publicos por medio de incentivos fiscales, asi como las iniciativas dirigidas
por el mercado para mejorar la transparencia y aprovechar los mercados de capitales.

{Qué?

Entre los principales mecanismos de cambio a nivel federal se encuentra una serie de incentivos fiscales, que
consisten mds en ventajas fiscales que en subsidios directos, junto con orientaciones para los mercados de
capitales sobre obligaciones de informacion a través de la Comision de Valores y Bolsa (SEC). Otro tanto hace
el Consejo de Normas Contables de Sostenibilidad, que ofrece sdlidas orientaciones sobre las obligaciones de
informacidn a las empresas que utilizan las definiciones de la SEC.

A nivel estatal, los principales reguladores del sector de los seguros han comenzado a examinar las implicacio-
nes que tienen los riesgos del cambio climdtico tanto para la suscripcidn de seguros como para la gestién de
inversiones. Asimismo, varios estados, como California, Connecticut, Hawai y Nueva York, han creado bancos
verdes dedicados a promover inversiones en energias limpias y eficiencia energética.

Los Estados Unidos también son pioneros en la creacién de nuevos instrumentos financieros liquidos dirigidos
a activos verdes, incluidos los bonos verdes y los denominados «yieldco», fondos de inversién cotizados en
mercados bursatiles que operan con activos de energias renovables. El interés de los inversores por las inver-
siones de impacto, que pretenden lograr resultados ambientales y sociales, asi como rendimientos financieros,
también va en aumento. En 2013, la Administracién Obama puso en marcha la Iniciativa Nacional de Impacto
(NII, por sus siglas en inglés), para extender el uso de las inversiones de impacto.

Conclusiones

La experiencia de los Estados Unidos destaca la importancia de la innovacién a nivel subnacional, por ejemplo,
a nivel municipal y estatal. Ademads, la interaccidn dinamica entre ciudadanos y mercados financieros puede im-
pulsar nuevos productos adaptados a la sostenibilidad. Por Gltimo, las medidas federales han sido importantes
para los incentivos fiscales y para mejorar el comportamiento del mercado, sobre todo por la ampliacién de las
obligaciones de informacién sobre factores de sostenibilidad.
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varios paises-no se han condicionado a la inversidn en medidas
de eficiencia energética por parte de sus beneficiarios. En Francia,
el valor de las exenciones fiscales para una serie de productos de
ahorro se eleva a unos 11.000 millones de euros. Aproximadamen-
te el 70 % de esta cantidad estd vinculado con el objetivo oficial de
ayudar a financiar la economia mediante estimulos a la vivienda
social, las infraestructuras sociales y las PYME, segin un estudio
de la 2 Degrees Investing Initiative, que indica que existe margen
para integrar estos incentivos en las finanzas sostenibles.” Aun-
que no existen estimaciones de estas cantidades a escala mun-
dial, la bibliografia disponible indica que seguramente alcanzan
muchos cientos de miles de millones de ddlares anuales, y podrian
llegar a billones de ddlares a nivel mundial.”” Las restricciones del
gasto publico hacen necesario optimizar las ayudas fiscales para
alcanzar resultados bien definidos en materia de sostenibilidad.””

3.5 RENDIMIENTO BASADO EN POLITICAS

Las medidas que modifican las disposiciones legales que deben cum-
plir las instituciones financieras para lograr los objetivos establecidos
en las politicas son tal vez las mds polémicas, pero son objeto de un
amplio uso, sobre todo en los paises desarrollados y, de manera me-
nos explicita, en algunos paises desarrollados. Este grupo de enfo-
ques se refiere a las medidas que van mas alld de la mejora de las
prdcticas del mercado u ofrecer financiacién publica, e introducen
obligaciones y, en algunos casos, prohibiciones, que modifican la
asignacion del capital. De hecho, estas medidas introducen nue-
vos criterios de actuacion en la toma de decisiones financieras,
que pueden reducir o aumentar el rendimiento ajustado al riesgo
de las inversiones.

La valoracidn del riesgo es clave para el coste del capital, pero
puede tener por resultado que sectores clave de la economia
(como las PYME) e importantes grupos sociales (en particular los
hogares de bajos ingresos) no puedan acceder a la financiacién
debido a riesgos reales (y percibidos). Este fenémeno se intensifi-
ca enrelacién con la financiacidon de las inversiones verdes debido
a la necesidad de poner a prueba y demostrar las innovaciones,
e integrarlas en los modelos de negocio, tecnologias y estilos de
vida. Estas innovaciones representan un riesgo en si mismas, pues
las experiencias con ellas son escasas y se produce necesariamen-
te una elevada tasa de fracaso inicial cuando se ponen a prueba
distintos enfoques.

Los programas estatales de préstamos a sectores prioritarios (PSL)
se han utilizado ampliamente para que sectores cruciales desaten-
didos por el sistema financiero (como las PYME vy la agricultura)
tengan un mayor acceso al capital.” Estos programas han obteni-
do resultados variados, pues existen evidencias de programas bien
gestionados que contribuyen al crecimiento de sectores indus-
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triales clave, mientras que, en otros paises, los
préstamos concedidos a los sectores elegidos
no han obtenido los resultados esperados.” Ac
tualmente existen diversos programas, sobre
todo en Asia, y la Investigacion se ha centrado
en saber cémo pueden ayudar estos programas
a eliminar el déficit de acceso a la financiacién
que sufren los activos verdes.

Durante décadas, la India ha impuesto disposi-
ciones prioritarias al sector bancario: actualmen-
te, un 40 % de los préstamos bancarios deben
destinarse a sectores clave, como la agricultura
y las PYME. A principios de 2015, el Banco de
la Reserva de la India revisd los criterios para
incluir los préstamos destinados a saneamiento,
instalaciones de agua potable y energias renova-
bles en el dmbito del sector prioritario, y tiene
previsto introducir una mayor flexibilidad en la
forma en que se alcanzan los niveles de prés-
tamos prioritarios.”” Ademads, desde 2002, las
compafiias de seguros de la India deben cumplir
cuotas de extension de cobertura a clientes de
bajos ingresos y zonas rurales.

TRANSICION"S

(Por qué?

Aunque la India puede ser el ejemplo mas vi-
sible de la financiacién basada en politicas, no
es desde luego el Unico en utilizarla. La Ley de
reinversién comunitaria (CRA, por sus siglas en
inglés) de Estados Unidos, promulgada en 1977,
es una de las principales medidas de referencia
utilizadas para mejorar los préstamos a comu-
nidades «marginadas» hasta entonces por los
bancos. De hecho, los bancos en ocasiones
denegaban sus servicios financieros a determi-
nados vecindarios en los que vivian poblacio-
nes pobres y minorias étnicas, o los limitaban
arbitrariamente.”

Los requisitos de capital para la concesion de
préstamos bancarios también se han ajustado
para reflejar prioridades econdmicas de carac
ter mas general. La cooperacidn internacional
entre el Banco Mundial, la Organizacién Mun-
dial del Comercio y el Banco de Pagos Interna-
cionales dio lugar a ajustes en las normas del
Acuerdo de Basilea Ill para compensar posibles
efectos negativos en la financiacién del comer-
cio.” En la UE, por ejemplo, se introdujo un

RECUADRO 12 ANALISIS DE FRANCIA: UNA ESTRATEGIA NACIONAL PARA LA

Francia se ha centrado enintensificar la integracién de factores de sostenibilidad en el sistema financiero como

parte de su estrategia para llevar a cabo la transicion ecoldgica, en particular en el sector energético.

{Qué?

Las disposiciones de la Ley Grenelle Il de 2010 relativa a las obligaciones de informacidn sobre sostenibilidad de
las empresas dieron un paso mds en noviembre de 2013 con la publicacién del Libro blanco sobre la financiacién
de la transicidn ecoldgica, una iniciativa conjunta. del Ministerio de Ecologia y el Tesoro.”” El seguimiento del
Libro blanco se ha visto reforzado por la inminente Conferencia sobre el Cambio Climatico (COP 21) que tendra
lugar en Paris. En mayo de 2015 se adoptaron nuevas obligaciones de informacién segun las cuales los inverso-
res deben incluir en sus informes anuales la forma en que gestionan los factores de sostenibilidad, incluidos
los riesgos derivados del cambio climatico y su contribucidn al objetivo internacional de limitar dicho cambio.

Conclusiones

Un aspecto clave de la evolucién del enfoque francés para la financiacion de la transicién ha sido la dindmica
entre la estrategia del Gobierno, la iniciativa del mercado y el andlisis independiente. El hecho de que un cre-
ciente nimero de instituciones financieras hayan comenzado a publicar sus «huellas de carbono» y a establecer
objetivos de descarbonizacién ha sentado la base para la adopcién de nuevas obligaciones universales de
informacién.
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factor de apoyo a las PYME en la regulacion bancaria adoptada
después de la crisis, que permite reducir los requisitos de capital
con el fin de liberar capital para aumentar los préstamos a las
PYME.®° Las disposiciones en materia de préstamos bancarios a
empresas privadas y finanzas verdes del Banco de Bangladesh es-
tan vinculadas a ajustes de capital y oportunidades de refinancia-
cidn a tasas preferenciales. A partir de 2015, todos los bancos de
Bangladesh deberan asignar un 5 % de sus préstamos a proyectos
verdes, como energias renovables, eficiencia energética y gestion
de residuos. El Banco de Bangladesh permite que los bancos que
conceden préstamos a sectores verdes clave los traten como ac
tivos de alta calidad en lo que se refiere a adecuacidn del capital,
calidad de los activos calidad de la gestidn, beneficios, liquidez y
sensibilidad a los riesgos de mercado (CAMELS, por sus siglas en
inglés). El regulador del sector financiero de Indonesia también
estd considerando introducir variaciones en las provisiones de
capital para la concesién de préstamos verdes.”

Las estrategias para dirigir la financiacion a sectores prioritarios
rara vez incluyen exclusivamente medidas normativas, y mas
a menudo combinan incentivos fiscales y de otro tipo. La Carta
del Sector Financiero (FSC, por sus siglas en inglés) de Sudéafrica
se centra en la inclusién financiera de la mayoria de la poblacién
histéricamente desfavorecida del pais, y utiliza un modelo de
incentivos que hace del cumplimiento de la carta un requisito
obligatorio para participar en las licitaciones publicas de servicios
financieros.” Sin embargo, también se concede refinanciacién
en condiciones favorables y variaciones de las reservas de capital
para compensar los riesgos adicionales. El regulador del sector
financiero de Indonesia también estd considerando introducir
variaciones en las provisiones de capital para la concesién de
préstamos verdes.

Por ultimo, los regimenes de responsabilidad también son una
herramienta crucial para impulsar un enfoque preventivo contra
los riesgos ambientales, si se formulan correctamente. Es posi-
ble que los gobiernos tengan que ajustar los regimenes legales
para permitir que los prestamistas asuman una responsabilidad
ambiental limitada cuando se produzca un incumplimiento de la
obligacién de diligencia por parte de la institucion financiera. Silos
regimenes legales son demasiado débiles, el incentivo para adop-
tar medidas cautelares resulta insuficiente. Pero la posibilidad
de una responsabilidad ilimitada puede tener consecuencias no
deseadas, al desincentivar paraddjicamente el comportamiento
responsable.” China estudia actualmente la introduccién de un
endurecimiento proporcional de la responsabilidad bancaria por
dafios provocados por la contaminacidn, a fin de fortalecer la dili-
gencia debida en el proceso crediticio. Sin embargo, las cuestiones
de responsabilidad no afectan solamente a los bancos. Actual-
mente se debate vivamente silos fideicomisarios de los fondos de
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pensiones podrian incumplir sus obligaciones
fiduciarias en caso de que no tengan en cuenta
factores importantes de sostenibilidad, como
el cambio climatico. Ademas, los riesgos de res-
ponsabilidad por efectos ambientales son una
cuestiéon importante desde hace mucho tiempo
para el sector de los seguros, en vista de la
posibilidad de que el cambio climatico haga
aumentar los litigios de aquellos que reclaman
pérdidas provocadas por impactos fisicos.

3.6 ALENTAR LA TRANSFOR-
MACION CULTURAL

Alentar una cultura financiera que promueva la
sostenibilidad es un complemento indispensable
para adoptar politicas, normativas y medidas
fiscales mds especificas. La crisis financiera puso
de relieve la vital importancia de la cultura, es
decir, el conjunto de valores, las capacidades y
los incentivos que determinan la conducta de
profesionales y clientes del sector financiero.

Quedan retos por delante, pues un estudio
realizado en 2015 con mds de 1.200 profesio-
nales del sector financiero de Estados Unidos
y del Reino Unido descubrié que un 47 % de los
encuestados consideraba «probable que sus
competidores hubieran realizado actividades
poco éticas o ilegales para obtener una ventaja
en el mercado», y un 32 % de los empleados con
menos de 10 aflos de experiencia expresaron
que «utilizarfan informacién privilegiada para
obtener un beneficio garantizado, si no corrie-
ran el riesgo de ser descubiertos».”*

Tras la crisis, los encargados de la formulacién de
politicas introdujeron una serie de medidas para
crear una cultura financiera que proteja la estabi-
lidad del sistema. Esta cultura incluye controles
sobre las practicas de compensacidn y remune-
raciéon, y un endurecimiento de los marcos de
gobernanza de la conducta financiera. Hasta
ahora, estas reformas no se han centrado ex-
plicitamente en la dimensién de sostenibilidad.

RECUADRO 13 COMPOSICION Y SOSTENIBILIDAD DEL MERCADO

No se sabe muy bien cdmo afecta la «composicidon del mercado» al desarrollo sostenible, pero ha emergido
como un tema transversal potencialmente critico. Algunos factores clave que se han puesto de relieve son los
niveles de concentracién del mercado, la dimensidn de las instituciones financieras, la heterogeneidad de los
modelos de negocio, el grado de localizacion de las instituciones financieras (por ejemplo, su proximidad a los
prestatarios) y el efecto de la propiedad.™

Las opiniones varian considerablemente. Sobre la cuestién de la escala, por ejemplo, una reciente encuesta
internacional de fondos de pensiones determind que «la dimensién de un fondo de pensiones es un potente in-
dicador de buenos resultados para los beneficiarios» y afiadia que «la escala no garantiza que se vayan a realizar
inversiones responsables, pero los planes de mayor tamafio normalmente se lo toman mas en serio».” Por otra
parte, el Institute for Social Banking destaca la relevancia del «pequefio tamafio» al sefialar la importancia de la
proximidad y la codependencia de la entidad financiera en aquellos a quienes prestan o en quienes invierteny,
con caracter mas general, en las comunidades en las que se encuentran.

Del mismo modo, la diversidad del mercado y la reduccién de los niveles de concentracién deberian favorecer la
competencia y la innovacién y una mayor atencidn a los intereses de los clientes y de las partes interesadas en
general. El avance de los sistemas de pago mdévil como potenciadores de la inclusién social, por ejemplo, ha sido
mas rapido cuando el regulador ha promovido una competencia a menudo disruptiva, como en el caso de Kenia.

Los politicos pueden promover la creacidn de ciertos tipos de instituciones financieras para cubrir nichos de
mercado criticos. El principal valor afiadido de los bancos verdes, por ejemplo, es «su capacidad de fomentar
innovaciones institucionales y asociarse con otras instituciones financieras y reguladoras para incrementar la
diversidad y la profundidad de los mercados financieros locales a fin de potenciar la oferta nacional de finanzas
verdes».”® De hecho, la diversidad puede considerarse una caracteristica esencial de la resiliencia general de un
sistema.’®
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Pero estdn surgiendo innovaciones del mercado en este aspecto

como forma de recuperar la confianza. En los Paises Bajos, los La cultura consiste en las normas
banqueros ahora deben prestar un juramento en el que se com- implicitas que guian la conducta a falta
prometen a tener en cuenta los intereses de todos: empleados, dle iz ullion: e cmie eaeonen £

S I I iedad L% Resulta i personas no solo ante el negro y el
accionistas, clientes y la sociedad en general.”® Resulta interesan- blanco, sino ante todas las tonalidades

te observar que este juramento esta relacionado explicitamente de gris. La cultura se refiere a lo que

con el Cédigo Bancario neerlandés, que contemplalas condiciones «debo» hacery no alo que «puedo»

para la concesiodn de licencias. Por otra parte, la asociacion de la hacer.

banca también ha adoptado un «estatuto societario» que estable- Willherm By, Bresidzmiay

ce sumandato de ayudar alasociedad a superar los retos que se le e Canmeladl tEr e an

plantean, como el cambio climatico y la atencidn sanitaria.”° Reserva Federal de Nueva York,
EE.UU."%4

Los politicos pueden recurrir a unarica tradicién de finanzas basadas
en valores, instituciones y productos que intentan explicitamente
ofrecer una rentabilidad social, ética y ambiental, asi como finan-
ciera. La inversidn de impacto lidera nuevas maneras de obtener
un valor financiero y no financiero y de captar la atencién de los
politicos.® El movimiento de la banca social, ejemplificado en el
banco neerlandés Triodos, implica a miles de instituciones finan-
cieras de todo el mundo que afectan a millones de personas.”
En muchos casos se trata de estrategias que vienen de antiguo,
como el movimiento cooperativo, asi como las finanzas de raiz re-
ligiosa, particularmente en las comunidades cristianas e islamicas.

Evidentemente, las finanzas basadas en valores no tienen por qué
dar prioridad a la sostenibilidad ambiental. En Indonesia, el 95 %
de los 1.100 millones de USD invertidos de manera sostenible son
esencialmente conformes con la Sharia y, por tanto, incorporan
filtros negativos que impiden, por ejemplo, realizar inversiones
relacionadas con el alcohol.”> No obstante, las finanzas islamicas
estan enraizadas en el principio fundamental del riesgo comparti-
do entre proveedores y usuarios de la financiacién, que se aplica
actualmente al desarrollo de los «sukuks verdes» como parte de
la tendencia mas general de los bonos verdes.™s

Numerosos estudios destacan la relacién entre una cultura insti-
tucional basada en valores y el éxito financiero en los negocios.”®
Algunas de las principales instituciones financieras se guian
también por unos valores explicitos. Algunos inversores institu-
cionales, como el California Public Employees Retirement Scheme
(CalPERS), estan desarrollando «convicciones de inversién» que
comprenden su visidn de la gestidn del capital natural y humano
en relacion con los riesgos y las oportunidades financieras.”” Otros
adoptan un enfoque mas reducido y contextualizado, basado en
objetivos culturales, religiosos, nacionales, etc. A menudo se actda
desde la convergencia de las convicciones fundamentales, con
una nueva valoracién de cémo afectan los factores ambientales al
riesgo de la inversion. Este es el caso de mas de 200 instituciones,
entre las que se encuentran grandes universidades e importantes
inversores como AXA y el Fondo de Pensiones de Noruega, que
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se han comprometido a recortar o eliminar las
inversiones en carbén o combustibles fdsiles. s

La cultura no se puede imponer, pero pueden
aplicarse politicas que promuevan la evolucién de
conductas que, a su vez, favorezcan un desarrollo
sostenible. La maxima prioridad es fomentar
movimientos que vinculen la remuneracion
individual con el rendimiento en términos de
sostenibilidad a largo plazo.>" Otro ambito de
atencion es potenciar la capacitacion actual de
los profesionales y de los reguladores financie-
ros en relacién con la sostenibilidad. En la con-
tribucion de Suiza a la Investigacion del PNUMA

se destacaba que «un requisito indispensable
y transversal para facilitar la adaptaciéon del
sistema financiero al desarrollo sostenible es
un cambio de paradigma en la educacién em-
presarial, econémica y financiera». La politica
puede alentar a las asociaciones profesionales
a incorporar la sostenibilidad en sus curriculos
y programas de formacién profesional conti-
nua. El Chartered Financial Analyst Institute
(CFA) esta ampliando su cobertura en materia
de sostenibilidad en respuesta a la demanda
de sus clientes.?s La Hoja de Ruta para unas
Finanzas Sostenibles de Indonesia otorga es-
pecial importancia a mejorar la capacitacion de

RECUADRO 14 ANALISIS DE SUDAFRICA: INNOVACIONES EN MATERIA DE PACTOS
SOCIALES Y GOBERNANZA™9:29°

N
[ 2

“ 4
(Por qué?

Tras la abolicién del Apartheid, se adoptaron una serie de cartas sectoriales para el fortalecimiento econémico
de la poblacién negra a través de un compromiso estructurado entre el Gobierno, los sindicatos y la industria,
con el objeto de acelerar la transicién a una economia mds inclusiva. Ademds, Sudafrica ha intentado satisfacer
o superar las mejores practicas internacionales para potenciar la gobernanza para la sostenibilidad en todo el
sector financiero, en consonancia con su ambicién de conservar el liderazgo como centro financiero nacional
emergente.

{Qué?

Sudéfrica ha avanzado por dos vias para fomentar unas finanzas sostenibles: por unlado, a través de la Carta del
Sector Financiero (FSC, por sus siglas en inglés) y, por otro, a través de una serie de innovaciones de gobernanza
orientadas fundamentalmente a mejorar las responsabilidades financieras y la transparencia.

La FSC, pese a basarse en las prioridades propias de Sudafrica, es un excelente ejemplo de construccién de un
gran pacto social para lograr objetivos politicos a través de servicios financieros rentables incentivados por la
visibilidad publica y las oportunidades econdmicas asociadas a la contratacién con el sector publico. La segunda
via supuso la creacion de una serie de instrumentos de gobernanza corporativa centrados principalmente en
la informacidn y la transparencia. El Cédigo King de gobernanza corporativa de Sudafrica, con los requisitos
de informacién centrados en la sostenibilidad de la Bolsa de Johannesburgo, es reconocido como fuente de
normalizacién. Otras innovaciones comprenden el requisito de que los promotores de fondos de pensiones
tengan en cuenta los factores de sostenibilidad (Ley de Pensiones, Reglamento 28) y el Cédigo de Inversién
Responsable en Sudafrica (CRISA, por sus siglas en inglés).

Conclusiones

Dos lecciones concretas:
Pactos sociales como la FSC pueden ser eficaces para estructurar un marco sectorial que adapte la
regulacién al desarrollo del mercado.
Las innovaciones en gobernanza son importantes, pero por si solas quizds no supongan cambios
significativos en las valoraciones o en la asignacidn de capitales.

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS: ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



los profesionales y de los supervisores en materia de sostenibili- Ty oy ep—

dad.>*¢ Los formuladores de politicas también pueden actuar para no solo establece unos objetivos y
garantizar la igualdad de condiciones en el ambito financiero, de compromisos a favor de la mayorfa
modo que las finanzas basadas en valores no se encuentren en historicamente desfavorecida de
. . . Sudéfrica, sino que contribuyo a que
desventaja a causa de regulaciones disefiadas para las estructuras : .
) ) la comunidad financiera adoptara
financieras convencionales. los valores, ambiciones y objetivos

generales del pafs
La cultura y el correspondiente cambio de conducta evolucionan a
través del contacto con los demds, con diversos valores, capacidades
y necesidades. La Carta del Sector Financiero de Sudafrica es tan
solo una de las diversas cartas que se elaboraron para conectar
las industrias clave con las aspiraciones de una Sudafrica posta-
partheid. Aunque estas cartas plantean acuerdos institucionales
y un contexto histdrico especifico del pais, no dejan de servir de
inspiracién y ensefianza sobre la importancia y el potencial que
encierran este tipo de grandes pactos sociales. Esta fue también

Nicky Newton-King*, director
general de la Bolsa de Valores de
Johannesburgo

RECUADRO 15 ANALISIS DE CHINA: CREACION DE UN SISTEMA FINANCIERO VERDE203204

({Por qué?

Enfrentada a unos retos ambientales urgentes, a unas debilidades politicas y normativas en la economia real
y unas oportunidades econémicas a mds largo plazo, China ha visto las posibilidades que ofrece el hecho de
integrar las consideraciones ambientales en el desarrollo de sus mercados financieros.

:Qué?
A partir de 2007, el trabajo se centré en mejorar el impacto ambiental de los préstamos bancarios a través de las
Directrices de Crédito Verde de la Comisién Reguladora de la Banca en China, evolucionando desde el sistema
inicial de 2007 basado en los principios hacia una evaluacién normalizada y evaluada del rendimiento de todos
los bancos con licencia.
A mediados de 2014, el Banco Popular de China cred un Grupo de Trabajo sobre Finanzas Verdes, constituido
conjuntamente con la Investigacion del PNUMA, que formuld 14 recomendaciones en torno a cuatro temas
principales: flujos de informacién, marcos juridicos, incentivos fiscales y disefio institucional. Algunas de estas
propuestas se estdn desarrollando actualmente en un Comité de Finanzas Verdes ampliado, con medidas para:
Hacer la transparencia ambiental obligatoria en virtud de la ley de valores china.
Ampliar el seguro de responsabilidad ambiental obligatorio.
Elaborar directrices de bonos verdes patrocinados por el Gobierno, basandose en gran medida en la
practica de los mercados internacionales.
Sentar bases juridicas y judiciales firmes para mejorar la responsabilidad ambiental del prestamista.

Conclusiones
Las iniciativas estratégicas de colaboracién como el Grupo de Trabajo sobre Finanzas Verdes pueden
ser eficaces.

La apertura al uso de una serie de instrumentos fiscales, juridicos, reguladores y administrativos, asi
como directrices politicas «blandas», para fomentar la innovacién y la armonizacién de los mercados,
es una fortaleza.

Vincular las «finanzas verdes» al desarrollo general de los mercados financieros tiene potencial.

UNA REVOLUCION SILENCIOSA



EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS:

la conclusidn alcanzada en un estudio realizado
paralelamente a la Investigacion del PNUMA
por la Asociaciéon de Banca Sudafricana. De
hecho, también se han creado grupos de tra-
bajo y comités con distintas configuraciones
pero mandatos genéricamente comparables
en otros paises donde se ha llevado a cabo la
Investigacion del PNUMA, como el Comité de
Finanzas Verdes de China*7 (sucesor del Grupo
de Trabajo de Finanzas Verdes constituido con-
juntamente por el Banco Popular de Chinay la
Investigacién del PNUMA), el Grupo de Trabajo
creado por el Regulador de Servicios Finan-
cieros de Indonesia (OJK), la iniciativa Swiss
Sustainable Finance de Suiza*® y el proceso
multilateral convocado en los Paises Bajos por
el Sustainable Finance Lab de Utrecht.>

3.7 MODERNIZAR LAS
ARQUITECTURAS DE
GOBERNANZA

Las arquitecturas de gobernanza pueden promo-
ver el desarrollo de un sistema financiero sensible
al desarrollo sostenible. Sin embargo, este plan-
teamiento estd actualmente infrautilizado segun
nuestros estudios. La gobernanza financiera es
un tema complejo y polifacético. A escala nacio-
nal, la gobernanza financiera tiene que ver con
los mandatos, los niveles de autonomia y los
acuerdos institucionales fundamentales de las
instituciones reguladoras, incluidos los bancos
centrales y los reguladores financieros. La crisis
financiera, en particular, ha generado dudas so-
bre en qué circunstancias podria ser compatible
la independencia del banco central con una ac
cién coordinada con el Gobierno para alcanzar
objetivos macroecondmicos prioritarios.*°

LaInvestigacion del PNUMA ha examinado las difi-
cultades que presentan los mandatos, las normas
y las capacidades de las instituciones reguladoras
relevantes para tener mds claramente en cuenta
el desarrollo sostenible. Normalmente, sobre
todo en las economias desarrolladas, los man-
datos de los bancos centrales y de los regulado-
res financieros y de la mayoria de organismos
de normalizacién se centran en la estabilidad
financiera y monetaria, junto con diversos as-
pectos de organizacién de los mercados. Esto

suele encuadrarse en declaraciones genéricas
de finalidad social, como en el mandato del
Banco de Inglaterra de «promover el bien del
pueblo del Reino Unido manteniendo la esta-
bilidad monetaria y financiera».> El Banco de
Bangladesh tiene un mandato comparable de
«gestionar el sistema monetario y financiero
del pais con miras a estabilizar el valor interno
y externo del taka bangladesi a fin de acelerar
el crecimiento y el desarrollo de la economia».>>

La nueva exigencia del Banco Central de Brasil
de que todos los bancos demuestren una ges-
tion adecuada de los riesgos socioambientales
nace de sus funciones basicas como regulador
bancario prudente. El Banco de Bangladesh
sostiene que su apoyo a las empresas rurales y
a la financiacién verde contribuye a la estabili-
dad financiera y monetaria. La revisién cautelar
realizada por el Banco de Inglaterra de los
riesgos que acarrea el cambio climatico para el
sector de seguros britdnico se basa en la rela-
cién entre sus obligaciones cautelares basicas
y la Ley del cambio climatico del Reino Unido.
Estos ejemplos destacan la relevancia de una
legislacidon predominantemente centrada en la
politica, aun cuando el banco central sea juri-
dicamente independiente del Gobierno. Esto
puede compararse con la situacién del Banco
Popular de China, que mas alld de su objetivo
fundamental de estabilidad financiera y mone-
taria y organizacion de los mercados, tiene la
obligacidn legal de «desempefar otras funcio-
nes que prescriba el Consejo de Estado».*s

A escala internacional, algunos ejemplos de
arquitectura de gobernanza son los sistemas
establecidos por organismos internacionales
clave®y su proceso de adopcidny aplicacién de
normas internacionales (por ejemplo, el Comité
de Supervisién Bancaria de Basilea*»).

El Banco de Pagos Internacionales es un ejemplo
tipico ya que debe «...colaborar con los bancos
centrales en su busqueda de la estabilidad mo-
netaria y financiera, fomentar la cooperacién
internacional en esos ambitos y actuar como
banco de los bancos centrales».?” Del mismo
modo, la Organizacién Internacional de Comi-
siones de Valores existe para impulsar «...nor-

ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



mas de regulacién, supervisién y control de cumplimiento de cara
a proteger a los inversores, mantener mercados justos, eficientes y
transparentes y tratar de abordar los riesgos sistémicos».>®

La experiencia indica que existe la posibilidad de una consideracién
mds amplia de los efectos de las decisiones financieras sobre el desa-
rrollo sostenible a través de normas consuetudinarias, capacidades
y liderazgo.

Las actuaciones de los bancos centrales, de los reguladores finan-
cieros y de los organismos de normalizacién estan influenciadas
por las practicas de sus homdlogos y, menos directamente, por
los problemas sociales. Para algunos expertos, esto implica una

FIG 5
CENTRALES Y DE LOS REGULADORES FINANCIEROS

RELACION ENTRE LA SOSTENIBILIDAD Y LOS MANDATOS DE LOS

Estabilidad Los efectos del cambio climatico
Baan antral financiera pueden acarrear costes significativos a
Su objetivo es la la economia real y financiera, creando
estabilidad monetaria y volatilidad y transiciones desordenadas en
financiera los mercados.

f . Politica Las operaciones de politica monetaria
SR T monetaria pueden afectar al despliegue de capital
Objetivos: para la economia baja en carbono.

e Eficiencia del
mercado Regulaciény Los factores socioambientales y
supervisién climaticos pueden afectar a estos riesgos
* Regulacion pruden- bancaria prudenciales en la banca a nivel de activos,
cial instituciones y mercados.
* Ejercicio de la Regulacién y Las catastrofes naturales y los impactos
actividad supervision fisicos del cambio climéatico afectan de
de los forma creciente al sector de seguros y
seguros reaseguros. Las inversiones del sector
seguros también podrian verse afectadas
por la transicién a la economia baja en
carbono.
Regulaciény  Los problemas ambientales y sociales
supervision pueden afectar al rendimiento de las
de las inversiones, de modo que comprender
pensiones estos riesgos y fuentes de valor puede ser
parte del deber fiduciario.
Regulacion Silas empresas no informan debidamente
de valores de los riesgos generados por el medio
ambiente y el cambio climatico, los
mercados no son capaces de reaccionar a
ellos y pueden fracasar.
. Normas de Las cuestiones de sostenibilidad pueden
lC_)rga.r,nsmos de norma- informacion acarrear riesgos y oportunidades
Izacion contabley importantes para el valor de la empresa a
Su objetivo es estable- financiera través de multiples canales, y es posible

cer marcos comunes
para elaborar informes
de rendimiento empre-
sarial

que las normas tradicionales no reflejen
debidamente cémo afectan a la empresa.

En Indonesia elaboramos una Hoja
de Ruta para unas Finanzas Sostenibles
junto con la industria. Les pedimos
que elaborasen una definicién comun
de objetivos para crear un sentido de
pertenencia, compromiso y finalidad
junto con el Gobierno.

Mulya E. Siregar, comisario

adjunto de Supervision de la Banca,
Autoridad Indonesia de Servicios
Financieros?®

BANCOS

Reino Unido: El Comité de Politica
Financiera del Banco de Inglaterra vigila
los riesgos climaticos.

Bangladesh: El Banco Central utiliza
instrumentos de politica monetaria
(incluida la refinanciacién blanda) para
promover objetivos de sostenibilidad.

Brasil: En 2014, el Banco Central de
Brasil obligd a todos los bancos a
establecer sistemas de gestion de los
riesgos ambientales y sociales.

Estados Unidos: En 2012, los
reguladores estatales, en colaboracién
con la Asociacidon Nacional de
Comisarios de Seguros, prestaron
asesoramiento para preguntar a las
aseguradoras por cdmo podria afectar
el cambio climético a la solvencia.

Sudafrica: La Ley de Pensiones
sudafricana ha dejado claro que un
inversor prudente debe tener en
cuenta los factores ambientales que
puedan afectar a su rendimiento a
largo plazo.

Singapur: En 2012, la Bolsa de Singapur
prestd asesoramiento en materia de
informes sobre sostenibilidad a las
empresas bursatiles, promoviendo el
clima.

Global: Organismos como Climate
Disclosure Standards Board (CDSB),
Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) y otros estédn elaborando
nuevos marcos para la contabilidad

y la transparencia en el dmbito de la
sostenibilidad y el clima.
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firme resistencia frente a lo que consideran
una «deriva reguladora» y la correspondiente
indisposicidn a considerar el importante impac
to de las decisiones financieras mas alla de las
cuestiones de organizacién de los mercados y
su efecto de realimentacién a corto y medio
plazo sobre la estabilidad.>

No obstante, enlamayoria delos casos, la Inves-
tigaciéon del PNUMA ha detectado un cambio en
las normas y practicas fundamentales. La Auto-
ridad Monetaria de Singapur, citando la nueva
legislacién singapurense sobre contaminacién
atmosférica transfronteriza que sanciona a las
empresas que actdan ilegalmente en Indonesia
generando contaminacién que llega a Singa-
pur, reconocié las posibilidades que ofrece el
establecimiento de relaciones con el sector
financiero que apoya este tipo de inversiones.
Los notorios movimientos realizados por China
para desarrollar un proceso mas sistematico
de financiacién verde han generado interés en
otros paises, estimulando la creacién de una
iniciativa comparable sobre oportunidades de
financiacién verde en la regién administrativa
especial de Hong Kong y sentando las bases
para una colaboracidn entre el Banco Popular
de China y el Banco de Inglaterra con miras a

estudiar posibles ambitos de colaboracidén
internacional, posiblemente a través del G-20.

De hecho, los esfuerzos internacionales au-
mentaron en alcance y profundidad a lo largo
del afio pasado, complementando asfiniciativas
mds antiguas como la Red de Banca Sostenible
y la Iniciativa de Bolsas de Valores Sostenibles.

3.8 LECCIONES PRACTICAS

Las conclusiones de la Investigacion del PNUMA
apuntan a una prdctica emergente que estd remo-
delando el sistema financiero para tener mds en
cuenta el desarrollo sostenible. La Investigacion
del PNUMA ha identificado cinco enfoques
para la mejora de la adaptacion del sistema
financiero para obtener resultados de desarro-
llo sostenible. Sin perjuicio de las limitaciones
que acarrean ciertas deficiencias en los datos,
el andlisis de las practicas llevado a cabo en la
Investigacion del PNUMA, junto con un estudio
documental y de campo mas amplio, permite
llegar a ciertas conclusiones en cuanto al po-
tencial de cada uno de los cinco enfoques que
se resumen a continuacion.

Las prdcticas emergentes difieren en gran medida
en cuanto a sus impactos potenciales y facilidad

RECUADRO 16 ACCION INTERNACIONAL EMERGENTE

Aumentan los ejemplos de cooperacién internacional. Destacan dos ejemplos recientes:

» Eficiencia energética: Estas inversiones suelen ser la forma mas rdpida y econédmica de reducir la
contaminacidn, pero encuentran toda una serie de barreras institucionales que impiden su aplicacidn,
sobre todo en el sistema financiero. En diciembre de 2014, el G-20 creé el Grupo de Trabajo sobre
Financiacién de la Eficiencia Energética. Este presentard sus recomendaciones al Grupo de Trabajo de
Sostenibilidad Energética del G-20, que a su vez las presentard en la Cumbre del G-20 que se celebrara
en Turquia en noviembre de 2015. Entre los aspectos criticos cabe sefialar la necesidad de adoptar
normas y referencias comunes, la recopilacién de inversiones, el uso de mecanismos de terceros y la
armonizacidén entre las normas contables y los requisitos normativos.?°

» Estabilidad Financiera: En abril de 2015, los ministros de Economia del G-20 solicitaron al Consejo de
Estabilidad Financiera (CEF) que analizase la cuestion de la estabilidad financiera frente al cambio
climatico. Entre los aspectos criticos cabe sefialar la necesidad de comprender la magnitud de los
problemas fisicos y de transicidn, la idoneidad de la informacién de mercado y la disposicidn de las
instituciones financieras para comprender los riesgos a largo plazo asociados al cambio climatico. El
CEF estd reuniendo a participantes publicos y privados para analizar con caracter previo el reto que se
plantea en la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico COP 21.
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El Banco Popular de China encabeza

de implementacién. Medidas comparativamente sencillas para la redaccioén del 13° Plan Quinguenal

mejorar las practicas del mercado, como la mejora de la trans- para la reforma y el desarrollo del sec-
parencia, pueden ser puntos de partida Utiles, pero por si solas tor financiero chino; las finanzas verdes
no pueden producir los grandes cambios que son necesarios. Por seran un elemento clave de este plan.

otra parte, medidas como los préstamos prioritarios y el refuerzo
de la responsabilidad ambiental pueden generar con el tiempo un
cambio mayor, pero requieren una formulacién meticulosa y la
preparacion del mercado para evitar consecuencias no deseadas.

Pan Gongsheng, gobernador ad-
junto del Banco Popular de China*

Lo que hace falta, en dltima instancia, es un paquete de medidas
que, a la larga, provoque cambios mas amplios en la dinamica
conductual, cultural y de mercado del sistema financiero.

Hasta la fecha todos los enfoques se han orientado fundamen-
talmente, aunque no exclusivamente, a la energia y al carbono.
También serdn necesarios trabajos adicionales para explorary de-
sarrollar enfoques similares en otros ambitos de la administracion
de los recursos naturales y la conservacidn de la biodiversidad.

Hacer realidad el potencial que encierra la revolucidn silenciosa
requiere un enfoque sistemdtico. Solo sera posible desarrollar un

RECUADRO 17 ANALISIS DE INDONESIA: UNA HOJA DE RUTA NACIONAL PARA

UNAS FINANZAS SOSTENIBLES?**2%3224 ‘

(Por qué?

Indonesia ha reconocido la relacién existente entre la necesidad de movilizar de 300.000 a 530.000 millones
de USD cada afio para satisfacer sus prioridades nacionales, la mayoria de las cuales tienen que ver con
sectores sensibles al medio ambiente como la agricultura, la silvicultura, la energia, la mineria y los residuos, y
la necesidad de acelerar el desarrollo de su sistema financiero nacional.

:Qué?
Los esfuerzos por integrar las consideraciones ambientales en la normativa bancaria se remontan a 1998,
pero apenas habian surtido efecto. A finales de 2014, OJK puso en marcha su Hoja de Ruta para unas Finanzas
Sostenibles, el primer intento del pais de planificar los avances necesarios para establecer un sistema finan-
ciero sostenible hasta 2019. Esta Hoja de Ruta comprende el sector bancario, los mercados de capitales y los
servicios financieros no bancarios, e incluye medidas para:
Aumentar la oferta de financiacién sostenible a través de incentivos y apoyo normativo, préstamos y
avales dirigidos, modelos de crédito verde, bonos verdes y un indice verde.
Aumentar la demanda de productos financieros sostenibles concienciando a los operadores de los
mercados acerca de los riesgos ambientales y las practicas de gestién y mitigacion de dichos riesgos.
Aumentar la supervisién y coordinacién de las finanzas sostenibles imponiendo la obligacién de adoptar
politicas de gestidn de riesgos sociales y ambientales y la correspondiente transparencia publica.

Conclusiones

La Hoja de Ruta es un instrumento que puede ser muy valido para movilizar a los protagonistas publicos y
privados en apoyo de la formulacién y aplicacién de planes con visidn de futuro.

UNA REVOLUCION SILENCIOSA



sistema financiero sostenible si se trascienden
los enfoques convencionales para el desarrollo
del mercado financiero y se adoptan innova-
ciones ad hoc. Sin embargo, las medidas deben
formularse con cuidado. Deberan realizarse ajus-
tes para hacer frente a un sesgo contrario a los
activos verdes, pero evitando introducir nuevos
sesgos negativos, fuentes de riesgo incontrolado
y posiblemente dinamicas insostenibles. Incenti-
var la inversion sin corregir al mismo tiempo los
cuellos de botella que se producen en la oferta
de proyectos puede traducirse en la aplicacién
de precios inadecuados y la creacién de burbujas
en la economia. Es crucial tener en cuenta la

sostenibilidad de las ayudas publicas para evitar
asignaciones de capital excesivas y las posterio-
res pérdidas si se reducen dichas ayudas.

Se requiere un enfoque sistematico que ga-
rantice la seleccién y aplicacion de medidas
adecuadas. A estos efectos, la Investigacion del
PNUMA ha elaborado un Marco de Accidn para
ayudar a los formuladores de politicas y a los
reguladores, en colaboracién con otros actores,
a disefar y supervisar la aplicacion de medidas
adecuadas para avanzar en el establecimiento
de un sistema financiero sostenible. De esto
trata el siguiente capitulo del presente informe.

FIG 6 POTENCIAL COMPARATIVO DE LOS CINCO ENFOQUES

MEJORAR LAS
PRACTICAS DEL
MERCADO

APROVECHAR LOS
BALANCES PUBLICOS

fih

DIRIGIR LA
FINANCIACION A

TRAVES DE LA POLITICA

ALENTAR LA
TRANSFORMACION
CULTURAL

MODERNIZAR LAS

m ARQUITECTURAS DE

GOBERNANZA

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS:

Ampliamente adoptada
como relativamente sencilla
y relevante para los sistemas
financieros de todos los
paises.

Ampliamente adoptado pero
limitado por el coste.

Una larga historia de uso,
actualmente adaptada a los
objetivos de sostenibilidad.

No se practica mucho,
pero existe un potencial
de aplicacién general y
aparecen sefiales positivas
tras la crisis.

El menos practicado.

Tiene por objeto incrementar
los rendimientos financieros
mejorando la valoracién de
las oportunidades de riesgo/
rendimiento.

Tiene por objeto incrementar
los rendimientos financieros
a cambio de los bienes
publicos.

Efectos variados sobre los
rendimientos financieros
para requerir la entrega de
bienes publicos.

Puede tener efectos variados
sobre los rendimientos
financieros.

Es probable que tenga un
impacto lento y moderado,
salvo que se apliquen
medidas adicionales.

Puede ser muy eficaz cuando
se aplique, pero es probable
que se limite su impacto
debido a la escasez de
financiacién publica.

Puede funcionar pero existe
una mayor posibilidad de que
se produzcan consecuencias
imprevistas.

Puede ser efectivo,

sobre todo si se vincula a
orientaciones e incentivos
politicos y se alinea con unas
expectativas sociales mas
amplias.

Es un factor esencial para la habilitacién de las medidas

anteriores.
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FIG7 AMBICION, POTENCIAL Y DIFICULTADES
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Capitulo® 4

Si-analizamos la experiencia de hoy,
podemos ver cada una de las estrellas,
pero lo que necesitamos es compren-
der el funcionamiento del cielo.

Zhang Chenghui, director general,
Instituto de Investigacién Financiera,
Centro de Investigacion y Desarrollo,
Consejo de Estado de China*>

UN MARCO DE
ACCION

4.1 ENFOQUE SISTEMICO

El Marco de Accidn tiene por objeto desarrollar un enfoque mds siste-
madtico y sistémico. Propone vias para evaluar, planificar y ejecutar
la innovacidn del sistema financiero de manera mas sistematica, a
fin de obtener resultados mds efectivos. Estas innovaciones serdn
especialmente eficaces si se utilizan plataformas de colaboracién
adecuadas, asi como los sistemas de feedback necesarios para de-
terminar con rapidez el éxito o el fracaso, y si es necesario hacer
ajustes.

Al margen de esto, pueden producirse impactos sistémicos, es
decir, cuando una intervencidon limitada desencadena cambios
generales en todo el sistema financiero. Estos efectos pueden
catalizarse de distintas maneras. La formulacién de politicas e
instrumentos para abordar un aspecto de un riesgo o problema
ambiental puede dar lugar a una practica que se adopte con carac
ter mas general. Centrar la atencidn en la evaluacién y valoracion
de los riesgos y oportunidades ambientales puede dar lugar al de-
sarrollo de nuevas competencias, modelos de negocio y cambios
de expectativas en toda la cadena de valor, desde los propietarios
de los activos hasta los propietarios del proyecto. Pueden pro-
ducirse cambios bruscos en el reconocimiento de los problemas
ambientales y en el sentimiento que generan distintas clases de
activos y propagarse por los mercados financieros por un instin-
to gregario. La concienciacion publica, la regulacién y la politica
también pueden desencadenar efectos sistémicos cuando, por
ejemplo, un liderazgo ejemplar o catastrofes naturales notorias
ejercen presién para que se produzcan cambios mandatados mas
generales.

El Marco de Accidn de la Investigacion del PNUMA ofrece una serie
de opciones politicas estructuradas para adaptar mejor los sistemas
financieros al desarrollo sostenible. En esta seccion se establece un
marco de accién integrado por:

1. Una caja de herramientas, derivadas de las practicas observa-
das, que pueden desplegarse a nivel nacional e internacional.
2. Propuestas de paquetes de politicas centradas en los sectores

financieros.
3. Procesos para reforzar la arquitectura habilitadora del sistema
financiero.
> > UN MARCO DE ACCION >



FIG 8 CAJA DE HERRAMIENTAS PARA UNA POLITICA FINANCIERA SOSTENIBLE
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Capacitacion financiera Educacién del consumidor
Formacién profesional
Capacitacion del regulador
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Dimensionamiento adecuado de las instituciones
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Aclarar que las obligaciones para con los clientes (incluida la administracion responsable) incluyen factores de sostenibilidad.
Incluir requisitos de conocimiento y formacidn sobre sostenibilidad para asumir la responsabilidad fiduciaria.

Promover que los propietarios de los activos mejoren la adaptacién de los incentivos a lo largo de la cadena de inversion.

Integrar la sostenibilidad en las orientaciones y los requisitos en materia de gestién y control de riesgos.

Desarrollar escenarios de prueba para determinar cdmo afectan los problemas del medio ambiente a los activos y a los modelos de negocio.
Calibrar los requisitos de capital para incorporar los factores ambientales y apoyar la financiacién a largo plazo.

Introducir requisitos para comunicar la politica de sostenibilidad.

Introducir requisitos de informacién anual sobre el rendimiento de la sostenibilidad y las perspectivas de riesgo.

Mejorar el tratamiento de los factores de financiacién y sostenibilidad a largo plazo.

Introducir requisitos de informacidn sobre sostenibilidad, inclusive a través de las bolsas de valores.

Mejorar el tratamiento de los factores de financiacién y sostenibilidad a largo plazo.

Promover una mayor transparencia de la incorporacion de factores de sostenibilidad en el andlisis de los capitales sociales.
Promover la integracion de los factores de riesgo para la sostenibilidad en el andlisis del crédito.

Ajustar la normativa para facilitar la recaudacién de capital (p.ej. bonos verdes, sukuks verdes, OPI verdes o inversiones «yieldcos».
Velar para que los indices y referencias reflejen factores de sostenibilidad criticos.

Dirigir las ayudas fiscales del modo mas eficiente para movilizar capitales privados para activos verdes.

Revisar la adaptacion de los actuales incentivos fiscales al ahorro, la inversidn, el préstamo y los seguros con la sostenibilidad.

Reforzar la sostenibilidad como parte de la misién y operacidn de las instituciones financieras para el desarrollo y de los fondos
soberanos de inversion.

Lanzar nuevos bancos y fondos de inversién verdes.

Desarrollar y utilizar instrumentos financieros disefiados para compartir riesgos y superar los obstaculos para la inversién privada
(cobertura de riesgos y financiacién basada en resultados).

Ampliar las operaciones de refinanciacién para que incluyan activos verdes.
Incorporar factores de sostenibilidad a programas de compra de activos.

Introducir el desarrollo sostenible en las compras de servicios financieros por parte del sector publico.

Establecer regimenes de responsabilidad proporcional para prestamistas, fiduciarios y aseguradoras a fin de promover una diligencia
debida en materia de dafios ambientales.

Facilitar el acceso a los capitales en sectores criticos (p.ej. PYME, activos verdes).
Incluir factores ambientales y sociales en los programas de préstamos prioritarios.

Limitar las transacciones financieras con costes sociales excesivos, p.ej. préstamos para deforestaciones ilegales (Brasil) y plantas
industriales muy contaminantes (China).

Exigir que las instituciones financieras den acceso a determinados servicios financieros, como cuentas bancarias y seguros, como parte
de los acuerdos de licencia.

Explorar la necesidad de compra obligatoria de servicios financieros clave (como los seguros) que sean esenciales para la resiliencia del
sistema frente a tensiones ambientales.

Ampliar los programas de educacidn financiera para que incluyan la sostenibilidad.
Dotar a los profesionales financieros de las capacidades y competencias que necesitan.
Mejorar las capacidades de los reguladores y formuladores de politicas del dmbito financiero en materia de sostenibilidad.

Incluir la sostenibilidad en la regulacién de las remuneraciones para que las compensaciones individuales dependan del rendimiento en
materia de sostenibilidad a largo plazo.

Incorporar el medio ambiente y la sostenibilidad en las politicas para promover la integridad en los mercados financieros y la defensa de
valores fundamentales.

Animar a las instituciones financieras a respetar normas globales de conducta responsable (como los Principios rectores sobre las
empresas y los derechos humanos y las Lineas directrices de la OCDE para empresas multinacionales?®).

Establecer igualdad de condiciones para las instituciones financieras basadas en valores (como las cooperativas, inversiones de impacto, etc.).
Promover la diversidad de las instituciones financieras segtn su tamafio, dmbito geografico, tipo de propiedad y modelo de negocio.
Tomar medidas para «dimensionar adecuadamente» las instituciones financieras a fin de obtener resultados de sostenibilidad (p.ej.

consolidacién y desagregacion).
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FIG9 ASPECTOS GENERALES DEL MARCO DE ACCION
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4.2 CAJA DE HERRAMIENTAS
DE LA INVESTIGACION
DEL PNUMA BASADA EN
LA PRACTICA

La Caja de Herramientas Financieras Sostenibles
se basa en cuatro pilares principales (las medidas
para mejorar la arquitectura de gobernanza
son objeto de otra seccién, ya que son utiles
para todas las herramientas).

PR\NC‘PlOS RECTORES

Inversion
Intitucional

4.3 APLICAR LA CAJADE
HERRAMIENTAS A
SECTORES Y ACTIVOS
FINANCIEROS CRITICOS

Cada palis desarrollard su propio paquete de
medidas en relacidn con su propio contexto,
prioridades y marcos existentes. Aqui la Inves-
tigacion del PNUMA ofrece una serie de pro-
puestas de paquetes de politicas que combinan

FIG10 PAQUETES DE POLITICAS Y GOBERNANZA DE APOYO
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distintas herramientas destinadas a la banca, a los mercados de deu-
da, alos capitales sociales, a la inversion institucional y a los seguros,
sustentadas en una serie final de recomendaciones centradas en la
creacién de la gobernanza de apoyo necesaria.

BANCA

Con un balance acumulado de 135 billones de USD, los bancos
poseen mas del 45 % de los activos financieros globales y se sitdan
en el corazoén del sistema financiero, especialmente en los paises
en vias de desarrollo.*? Los bancos juegan un papel crucial en la
concesion de créditos a familias y empresas, y originan préstamos
que pueden agregarse en productos para los titulares de activos
a largo plazo. Los factores de sostenibilidad no solo influyen en
el crédito, el mercado, las operaciones y la reputacién como ele-
mentos que determinan el valor y el riesgo, sino que dan forma a
los modelos de negocio subyacentes desplegados por los bancos.
Las conclusiones de la Investigacion del PNUMA ponen de relie-
ve la posibilidad de crear una dindmica positiva entre iniciativas
colectivas (como los Principios del Ecuador) y medidas politicas
para superar las barreras del mercado y favorecer su adopcidn e
implementacién con caracter voluntario. Si analizamos el sector,
existen tres prioridades para realizar actuaciones politicas adicio-
nales.

PAQUETE DE PROPUESTAS:
HERRAMIENTAS ESENCIALES

PRIORIDAD

® AMPLIAR LA GOBERNANZA
BASADA EN RIESGOS

Orientacion sobre gestidn de riesgos

Orientacién sobre gestidn de riesgos
Pruebas de resistencia reglamentarias

® REFORZAR EL ACCESO
A UNA FINANCIACION
SOSTENIBLE

Requisitos para préstamos prioritarios
Préstamos y avales de bajo coste

Variaciones en los requisitos de provisiones
de capital

M MmZ1M

Operaciones de refinanciacién del banco
central

Nuevos modelos de servicios financieros

® MEJORAR LA CULTURA
Y LA ESTRUCTURA DE LA
BANCA

Capacitacion financiera
Estructura y diversidad del mercado

Nueva institucion financiera verde

FIBI I B [

Organizacion basada en valores

Ampliar la gobernanza basada en riesgos es un aspecto de espe-
cial interés para los paises en desarrollo, que afrontan retos am-
bientales inmediatos, a menudo en situaciones donde no se ejerce
un control riguroso de la normativa ambiental. La Investigacion
del PNUMA ha identificado liderazgos en paises como Bangladesh,
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Brasil, China, Indonesia y Pert. Es posible que
sea necesario regular la incorporacién de los
factores ambientales y sociales a la gestién de
riesgos y la diligencia debida (como en Brasil y
Pert) cuando la dindmica del mercado limite
el margen de accion voluntaria del mercado.
Entonces se puede alentar el aprendizaje y la
responsabilidad mediante una evaluacién del
desempefio, con la publicacidn de resultados
agregados: la Comisién Reguladora de la
Banca China, por ejemplo, elabora un informe
anual sobre los avances.?® Una segunda fase
serfa establecer pruebas de fortaleza de la
sostenibilidad de las carteras y los modelos de
negocio de los bancos, para explorar el impacto
de futuros escenarios ambientales y sociales .
Estos escenarios podrian tratar aspectos tales
como la contaminacion atmosférica, el cambio
climatico, la desigualdad, los peligros naturales,
nuevas tecnologias, la erosion del suelo y el es-
trés hidrico. Hasta la fecha, es un pequefio pero
creciente nimero de bancos el que experimen-
ta en este terreno y, en esta etapa, la colabora-
cién en el ciclo de innovacidén podria contribuir a
crear metodologias y procesos comunes.

M3s alla del riesgo esta la necesidad imperativa
de mejorar el acceso a préstamos sostenibles.
Una prioridad clave es incrementar la diversidad y
profundidad de los mercados financieros para au-
mentar la oferta de finanzas verdes, especialmen-
te deuda de bajo coste. Se pueden desplegar
diversos instrumentos, como requisitos de prés-
tamo prioritarios, financiacion por debajo de los
tipos de mercado mediante subvenciones de los
intereses y operaciones de refinanciacion de los
bancos centrales. Los programas de préstamos
sectoriales prioritarios establecidos, como en el
caso de la India, también se estan modernizando
para incorporar prioridades de sostenibilidad. La
rdpida innovacién tecnoldgica también ofrece
formas mas econdmicas de facilitar el acceso a
los préstamos, en particular a través de la banca
mavil y los préstamos inter pares. Si se regulan
apropiadamente, estas herramientas encierran
un considerable potencial en todos los paises.’
Por ultimo, la disparidad riesgo:remuneracion en
las finanzas verdes podria corregirse explorando
variaciones en los requisitos de capital para deter-
minadas clases de préstamos.

Unaterceravia de reforma politica es la oportu-
nidad de adaptar mejor la culturay la estructura
de labanca. Se trata de llevar la formulacién de
politicas mas alla de los ajustes en el riesgo y los
rendimientos para fijarse en las competencias,
los valores y la composicidn del mercado. Enlas
comunidades bancarias menos desarrolladas,
existe una indudable necesidad de invertir en
competencias basicas, mientras que en las eco-
nomias desarrolladas lo que hace falta es que la
formacidn profesional y las certificaciones co-
rrespondientes incluyan competencias criticas
para comprender las finanzas sostenibles. Los
responsables de las politicas también pueden
promover el acceso a la financiacién sostenible
(especialmente para las PYME) a través de una
estructura bancaria mas diversa; por ejemplo,
mediante la introduccidn de bancos verdes
especificos y bancos con una clara misién de
lograr un impacto social y ambiental.>'

MERCADOS DE COMPRAVENTA DE
DEUDA

El mercado de bonos esta orientado a instru-
mentos de deuda a largo plazo emitidos por
gobiernos y corporaciones. También permite a
los prestamistas convertir activos sin liquidez
en valores negociables respaldados por acti-
vos. Los bonos son la mayor clase de activos
individuales del sistema financiero, con un
valor actual estimado en unos 100 billones de
USD.? Con el endurecimiento de los requisitos
de capital para la deuda bancaria, los mercados
de bonos constituyen una via cada vez mas
importante para conseguir deuda a largo plazo,
especialmente en el caso de activos con riesgos
y rendimientos relativamente predecibles. En
este caso, hay dos prioridades de la politica
publica interrelacionadas.

Los bonos verdes han crecido rapidamente:
en 2014 se emitieron bonos asi calificados por
valor de 36.000 millones de USD, frente a los
11.000 millones de 2013. Sin embargo, el merca-
do total de bonos verdes —con una espectacu-
lar cifra de 66.000 millones de USD a junio de
2015- todavia tiene un considerable potencial
de crecimiento.? El crecimiento de este merca-
do puede explicarse en parte porque los rendi-
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PAQUETE DE PROPUESTAS:

PRIORIDAD
HERRAMIENTAS ESENCIALES
* BONOS VERDES E Normas de producto: normas de los bonos
verdes y verificacién

== Incentivos fiscales dirigidos

W= Potenciacién del crédito (agregacion,

== titulizacién y bonos cubiertos)

E Ecologizacion de los programas de compra de
activos, inversiones estratégicas de entidades
publicas como los fondos soberanos de
inversion

g% Variaciones en los requisitos de capital

* ECOLOGIZACION DE LOS E Calificaciones de crédito

MERCADOS DE BONOS . .
Pactos sociales y hojas de ruta

mientos financieros ajustados al riesgo son comparables entre los
bonos verdes y el resto, asi como por la amplia base de emisores
elegibles. Cualquier entidad emisora de bonos puede emitir un
bono calificado como verde, porque los requisitos para que se
aplique esta calificacién tienen que ver con que los ingresos se
destinen a proyectos calificados como verdes, no con sila entidad
emisora es verde o no. La calificacién del bono y el destino del
dinero hacen mas facil que los inversores identifiquen las inver-
siones verdes. Existe una fuerte demanda de bonos calificados
como verdes por parte de los inversores, como evidencia el hecho
de que estas emisiones registran tasas de sobresuscripcion mas
altas que los bonos no verdes. Sin embargo, entre los obstaculos
que impiden que aumente la magnitud de este mercado esta el
desarrollo de normas creibles y en Ultima instancia verificables.
Los comités de desarrollo de los mercados de bonos verdes, que
integran a actores del mercado y del sector publico, como ocu-
rre en Brasil, California, Canadd, China, India, México y Turquia,
estan elaborando definiciones y normas de ambito nacional y
estatal. La cooperacidn global entre estos comités es crucial para
conseguir comparabilidad y coherencia a escala internacional. En
ultima instancia, es posible que los bonos verdes requieran una
regulacion especifica del mercado de valores para proteger a los
consumidores, pero la experimentacion inicial y el desarrollo de
normas son cruciales. Las estrategias de desarrollo de los merca-
dos nacionales e internacionales podrian partir de un conjunto de
10 acciones identificadas por la Iniciativa de Bonos Climaticos y el
Banco Mundial en colaboracién con la Investigacion del PNUMA .+
China, por ejemplo, va a publicar la primera guia del mundo sobre
bonos verdes elaborada por un Estado. Este documento podria
servir de base para establecer ventajas fiscales en forma de des-
gravaciones, asi como algunas sanciones por el uso indebido de
los ingresos.

Mads alld de estas medidas especificas existe una necesidad y un
potencial mds amplios de fomentar la ecologizacion de los mer-
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cados de bonos, concretamente de integrar los
factores ambientales, sociales y de gobernanza
en las calificaciones de crédito rutinarias. Un
primer paso serfa aumentar la transparencia de
las agencias de calificacién crediticia en cuanto
al modo en que tienen en cuenta dichos facto-
res en su andlisis, lo cual darfa mayor vigor al
debate y al proceso metodoldgico. La presion
competitiva podria impulsar cierto liderazgo,
como la integracidén del clima en las calificacio-
nes de la deuda soberana por parte de S&P o
la decision de Datong de incorporar factores
ambientales clave en su método de calificacién
de empresas y ayuntamientos.s Sin embargo,
puede haber margen para un proceso de cola-
boracién. Junto con importantes agencias de
calificacién crediticia e inversores, la Investi-
gacion del PNUMA ha dado los primeros pasos
para explorar la posibilidad de actuar de forma
colectiva para elaborar una “hoja de ruta de
calificaciones” sobre determinados temas de
sostenibilidad.»¢

MERCADOS DE COMPRAVENTA DE
ACCIONES

Los mercados mundiales de compraventa de
acciones han sido histéricamente la principal
fuente de capital riesgo, con 45.000 empresas
que representan una capitalizacién total del
mercado bursatil de unos 70 billones de USD.»”
Ademas hay otros 20 billones de USD en carte-
ras inmobiliarias, la parte de titularidad privada
de los 35 billones de USD invertidos en infraes-
tructuras, y los 4 billones de USD invertidos en
capitales privados y capital emprendedor.*

Las bolsas de valores se han transformado
hasta quedar practicamente irreconocibles
durante el ultimo cuarto de siglo. Los volume-
nes de negocio han aumentado y el andlisis
algoritmico se ha convertido en un importante
elemento de la compraventa de acciones en
varias jurisdicciones; la comercializacién de las
bolsas ha diversificado la oferta de servicios

RECUADRO 18

POSIBLE AGENDA DE 10 PUNTOS PARA LOS BONOS VERDES®®

Integridad del mercado: apoyar la creacion de definiciones comunes de conceptos «verdes», normas, sis-
temas de verificacidn y certificacidn, asi como regulaciones del mercado de valores para proteger a los
consumidores.

Desarrollo prospectivo: facilitar la planificacién anticipada y la capacitacion de emisores e inversores.

3. Emision estratégica: desde organismos publicos como bancos de desarrollo y municipios.

4. Desarrollo de productos: mediante la agregacion de pequefios proyectos, la aplicacién de contratos norma-
lizados, la titulizacién e instalaciones de almacenamiento complementarias.

5. Mejorar el perfil de riesgo/rendimiento: con instrumentos de potenciacién del crédito tales como avales
parciales, deuda subordinada y seguros.

6. Mejorar los rendimientos: por medio de créditos e incentivos fiscales (como los bonos de energias reno-
vables limpias en EE.UU.); los incentivos fiscales también pueden reforzar la integridad del mercado si se
vinculan a un desempefio verificado.

7. Facilitar la inversidn en bonos verdes con cargo a fondos publicos: por medio de mandatos para los fondos
soberanos de inversién y los fondos de pensiones.

8. Compras de bonos de los bancos centrales: incluir los bonos verdes en las politicas de gestidn de reservas
y compras de activos.

9. Ajuste reglamentario: dar una ponderacién preferente a los bonos verdes en los requisitos de capital.

10.

Cooperacién internacional: para evitar la fragmentacion de los mercados y apoyar la liquidez con el recono-
cimiento mutuo de normativas.
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mas alld de las plataformas de mercado basicas. Sin embargo,
la compraventa de valores existentes en el mercado secundario
no es una fuente directa de capital para nuevas inversiones. Las
grandes empresas tienden a autofinanciarse y a utilizar su flujo
de caja para financiar sus inversiones.>* La emisidon de nuevas
acciones ha sido negativa durante la dltima década en muchos
mercados maduros como Estados Unidos y el Reino Unido, ya que
las empresas han destinado su efectivo a la recompra de capital a
sus accionistas.* No obstante, los mercados de compraventa de
acciones siguen siendo cruciales en la administracién y gobernan-
za de la asignacion de capital en las corporaciones que cotizan en
bolsa. Cuatro areas esenciales son:

PAQUETE DE PROPUESTAS:

PRIORIDAD
HERRAMIENTAS ESENCIALES
® TRANSPARENCIA DEL E Normas y requisitos para la transparencia en
MERCADO sostenibilidad

® PROFUNDIZAR EN EL
USO DE DATOS SOBRE
SOSTENIBILIDAD

Transparencia en el andlisis de los capitales
sociales y en los indices bursatiles

* MODERNIZAR LA FUNCION
DE RECAUDACION DE
CAPITALES PARA ACTIVOS
VERDES Y NUEVAS
EMPRESAS VERDES

Regulacién de habilitacion: OPI verdes

Regulacion de habilitacién: yieldcos

® MOVILIZAR LA INVERSION
DE CAPITALES PRIVADOS
EN INFRAESTRUCTURAS

Normas de productos para instrumentos de
inversién en infraestructuras verdes

Préstamos y avales de bajo coste

Regulacién de habilitacidn: inversién en
infraestructuras

MM MM N

La declaracién de la sostenibilidad tiene una larga historia y es
una de las practicas mds extendidas, fomentada por la legislacidn,
los requisitos de cotizacidn en bolsa y las iniciativas voluntarias
(como se explica en el Recuadro 6). Un mosaico de requisitos y de
lagunas que se solapan en la cobertura de los problemas, como
el impacto de las catastrofes naturales y el posible abandono de
activos en sectores altos en carbono, siguen siendo deficiencias
claras. Hay posibilidades de adoptar un sistema mas armonizado
y genéricamente aceptado para medir los principales impactos
sobre el desarrollo sostenible. Los requisitos de presentacion de
informes, como los vigentes en las bolsas de valores de BOVESPA,
Singapur y Johannesburgo, incluyen cada vez mas criterios sobre
la calidad de lainformacidn. La Iniciativa de Bolsas de Valores Sos-
tenibles publicé recientemente una Guia para las bolsas con el fin
de ayudar a los emisores a satisfacer la necesidad de informacién
sobre sostenibilidad que tienen los inversores.* No obstante, las
bolsas siguen preocupadas por cémo puede afectar a la compe-
titividad el endurecimiento de los requisitos de elaboracién de
informes. Se trata de un importante punto de partida para que la
Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (OICV) evite
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el arbitraje de regulacidon colaborando con
sus organizaciones miembros para desarrollar
marcos comunes de transparencia y fomentar
su adopcién. Alrededor de un tercio de los
32 reguladores que participan en la OICV han
introducido una iniciativa de elaboracidn de in-
formes sobre sostenibilidad. La OICV también
podria colaborar con las bolsas y los regulado-
res para desarrollar una nueva generacién de
indicadores de la calidad del mercado. Estos
indicadores se centrarian en las funciones de
asignacion e inversion de capitales, asi como en
la transparencia del mercado.

Si la presentacidon de informes es esencial,
también puede serlo cada vez mds incorporar
factores de sostenibilidad a otras dreas de las
operaciones de los mercados de capitales, en
particular el andlisis y la comparacién de inver-
siones para profundizar en el uso de datos de
sostenibilidad. La demanda del mercado ya
estd fomentando que los estudios de inversién
por el lado de las ventas incorporen factores
ambientales y sociales, lo que esta dando lugar
a que aumenten las referencias y los indices de
sostenibilidad a medida. Pero esto dista mucho
de serlo normal y los formuladores de politicas
pueden fomentar una mayor transparencia
tanto en el andlisis de los capitales como en los
indices bursatiles. Los indices ponderados de
capitalizaciéon de mercados que existen hoy en
dia también pueden reflejar una predisposicion
contraria a los activos verdes y bajos en car-
bono, que puede hacer que no se asignen los
recursos correctamente.*s

También se puede mejorar la funcién de re-
caudacion de capitales de los mercados de
compraventa de acciones. Esto puede incluir
la reduccién de los costes de inscripcién o la
agilizacion del tratamiento administrativo de
ciertas clases de nuevos procedimientos de
recaudacion de capitales, como se plantea
hacer la SEC estadounidense en relaciéon con
las pequefias y medianas empresas, y China
en relacién con las OPI verdes. Otro ambito de
oportunidad son los innovadores instrumentos
de inversidn en infraestructuras, como los
fondos de inversion eninfraestructuras verdes,
que ofrecen un medio para refinanciar los

activos de infraestructuras a través de los mer-
cados de bonos y de compraventa de acciones.
Conocidos en Estados Unidos como «yieldcos»,
ofrecen a los inversores formas liquidas de
poseer activos sin liquidez, como las centrales
eléctricas basadas en energias renovables.
Segun la OCDE, los «yieldcos» de energia limpia
han recaudado mas de 6.000 millones de dé-
lares solo en los dos ultimos afios.*# Para que
crezca el mercado, es posible que sea necesa-
rio reformar la regulacién financiera a fin de
eliminar restricciones no intencionadas contra
los inversores institucionales, como los fondos
de pensiones y las aseguradoras que poseen
activos de este tipo.

Al margen de los mercados bursatiles, es ne-
cesario dar algunos pasos mas para movilizar
una mayor cantidad de capital privado hacia las
infraestructuras. Pueden ser medidas criticas
en la economia real la creacién de principios in-
fraestructurales para el desarrollo sostenible,
ampliar la prospectiva de proyectos rentables
de infraestructuras sostenibles, mejorar la
transparencia de los procesos que rigen las
compras publicas e incorporar factores de sos-
tenibilidad. Dentro del sistema financiero, es
necesario revisar la regulacion financiera para
eliminar restricciones no intencionadas a las
inversiones en infraestructuras sostenibles, en
particular por parte de inversores instituciona-
les como fondos de pensiones y aseguradoras,
y crear un mecanismo de transmisién para
refinanciar activos de infraestructuras a través
de los mercados de bonos y de compraventa
de acciones. Los procesos de «finanzas com-
binadas» que utilizan financiacién publica para
proporcionar avales, préstamos de bajo coste y
deuda y acciones subordinadas, juegan un pa-
pel clave en las infraestructuras. Es necesario
revisar su eficacia para verificar que se obtiene
un buen valor por el dinero publico gastado,
asi como para desarrollar buenas practicas y
conocimientos especializados.?#

INVERSORES INSTITUCIONALES

Con casi 100 billones de USD gestionados, los
inversores institucionales —como fondos de
inversion, fondos de pensiones, compaiias

ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



aseguradoras, donaciones y fondos soberanos de inversién- son,

después de los bancos, los mayores poseedores de toda clase de

activos. Tras la crisis financiera, los inversores institucionales

han recibido mucha atencién politica por ser un intermediario

clave del capital a largo plazo, un actor crucial en [a administracion

responsable de los activos y un motor para mejorar el desempefio

ambiental y social. Los propios inversores toman cada vez mads

medidas para incorporar factores de sostenibilidad en sus propias Las inversiones a largo plazo
estrategias de inversidn, asi como en su didlogo con los politicos requieren estrategias para crear un

~ valor sostenible, mitigar los riesgos
para asegurarse de que las sefiales del mercado recompensen la maltiples y reforzar la economia a nivel

creacion de un valor sostenible.? De hecho, la colaboracidn de local y global. El denominador comun
la Investigacion del PNUMA con importantes inversores institu- es un fundamento politico estable y
avanzado.

cionales ha permitido determinar que es esencial una reforma
politica que adapte el paisaje inversor institucional al desarrollo
sostenible: la accién voluntaria no es suficiente.#® Hasta la fecha,
la mayoria de las intervenciones de regulacién se han centrado
fundamentalmente en la transparencia de las politicas de inver-
sion y en declaraciones formales de obligaciones legales. La po-
litica puede apoyar las iniciativas existentes en el mercado y dar
soluciones cuando el mercado no lo haga, centrandose en dos
areas de oportunidad principales:

Anne Stausboll*, CEO, CalPERS*¥

PAQUETE DE PROPUESTAS:

PRIORIDA
ORIDAD HERRAMIENTAS ESENCIALES

* ADAPTAR EL DISENO DE Aclarar el deber del fiduciario
LAS PENSIONES Y OTROS
SISTEMAS DE INVERSION

A LA SOSTENIBILIDAD

Capacidad del fiduciario
Formacién profesional

Requisitos de rendimiento basado en
principios - orientacidn sobre las directrices de
la OCDE

2Rl 1)

Requisitos de transparencia de la
sostenibilidad

* REVISION DE LOS Introducir mandatos de sostenibilidad a
INCENTIVOS PUBLICOS Y largo plazo para las instituciones financieras
DE MERCADO publicas

1 M

Promover que los propietarios de los activos
mejoren la adaptacidn de los incentivos a lo
largo de la cadena

Revisar los incentivos fiscales

i

Un primer paso esencial es adaptar el disefio de las pensiones
y otros sistemas de inversién a la sostenibilidad. Esto implica
alcanzar un nuevo equilibrio entre la idoneidad y fiabilidad de
los resultados para los ahorradores, la asequibilidad para los
patrocinadores de los sectores publico y privado, y la coherencia
con el desarrollo sostenible. Hay muchas cosas que los politicos
pueden hacer a nivel nacional para respaldar el desarrollo de bue-
nas practicas, en particular aclarar tanto en la legislacion como
en los instrumentos orientativos que los fiduciarios deben tener
en cuenta los aspectos relacionados con la sostenibilidad en sus
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procesos de inversién y prestar atencidn a los
factores que determinan el valor de la inver-
sion a largo plazo. En la esfera internacional,
una declaracién sobre el deber del fiduciario
y el desarrollo sostenible podria contribuir a
codificar buenas priacticas al dejar claro que las
obligaciones de los fiduciarios con respecto a
sus beneficiarios incluyen la consideracion de
los factores de sostenibilidad en sus activida-
des de inversidn, propiedad y participacion en
el proceso de formulacion de politicas. En este
sentido, hacen falta orientaciones practicas
que ayuden a los inversores a cumplir las ex-
pectativas de los marcos de sostenibilidad de
«regulacién blanda», como las Directrices de la
OCDE para las Empresas Multinacionales. Las
normas de prudencia pueden obligar a que las
instituciones inversoras tengan las aptitudes
y capacidades necesarias para reflejar la sos-
tenibilidad en sus estrategias de inversidén. Se
pueden introducir requisitos para demostrar
que los miembros de los érganos de gobierno
tengan conocimientos y formacién adecuados,
inclusive en la definicion de persona «apta». En
este sentido, los reguladores pueden solicitar
que los organismos profesionales incluyan la
sostenibilidad en sus principales programas
curriculares y de formacion profesional conti-
nua. Los ahorradores y beneficiarios previstos,
confrontados con mayores opciones y riesgos,
necesitan estar mas informados para tomar
las decisiones adecuadas por si mismos. Los
reguladores también pueden estudiar si el es-
caso tamafio y la deficiente gestidn de algunos
fondos de pensiones impide que presten un
buen servicio a sus beneficiarios (también en la
incorporacion de los factores de sostenibilidad)
y si se garantiza la consolidacion.

En todos los fondos, la informacién sobre
la administracion de los activos y sobre el
desempefio en sostenibilidad es crucial para
facilitar la exigencia de responsabilidades y la
capacitacion interna. Es probable que la su-
pervision por el regulador de los reglamentos
de administracién en nombre de todos los in-
versores (pensiones, seguros, institucionales,
minoristas) refuerce la implementacién. Cada
vez son mas los paises que implementan los

requisitos de transparencia de la sostenibilidad
en sus fondos: el mas reciente es Francia.

Los politicos pueden contribuir a estimular la
demanda a largo plazo de productos de inver-
sidn que incorporen la sostenibilidad mediante
una reconfiguracién de las estructuras de los
incentivos publicos y de mercado. Los propie-
tarios de activos se situan a la cabeza del pro-
ceso de inversién. Con una mejor gobernanza
y regulacion del mercado, pueden animarse
a armonizar los incentivos a lo largo de la
cadena, especialmente para los consultores
de inversidn, los gestores de los activos y los
analistas de inversién. Entre ellos cabe sefialar
a los fondos de pensiones, fondos soberanos
de inversién y otros instrumentos (como el
nuevo Fondo Asidtico de Inversidn en Infraes-
tructuras). Pueden optar por avanzar unilate-
ralmente o por formar parte de un régimen de
colaboracién mas amplio que supere esfuerzos
conjuntos anteriores, como los Principios de
Santiago. Ademas, los impuestos son un poten-
te motor del comportamiento inversor, con un
amplio uso de incentivos fiscales para fomentar
el ahorro y la inversién. Sin embargo, estos ra-
ramente se alinean con el rendimiento a largo
plazo o con resultados de sostenibilidad. Los
politicos podrian revisar el uso efectivo de los
incentivos fiscales para impulsar la financiacién
a largo plazo en la economia real y promover
inversiones sostenibles de manera rentable.

SEGUROS

El modelo de negocio de las aseguradoras se
basa en el principio de la mutualizacién del
riesgo, que se convierte en una herramienta
especialmente eficaz para hacer frente a los
desafios del desarrollo sostenible colectivo.»°
Como responsables de las coberturas, las
aseguradoras ayudan a mejorar la resiliencia
promoviendo una buena gestién de los riesgos
fisicos, antes de soportar y transferir el riesgo
financiero del nivel local al global, incluida la
titulizaciéon de los riesgos ambientales en los
mercados financieros.* Como inversoras, las
aseguradoras tratan de armonizar los pasivos
con rendimientos estables de la inversién a lar-
go plazo. Potenciar los mercados, los productos
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y las coberturas de los seguros puede tener efectos transforma-
dores sobre la resiliencia econédmica y de los medios de sustento,
y al hacer posible la sostenibilidad del medio ambiente a través de
soluciones de seguros verdes, crear miultiples efectos colaterales
positivos en la economia real y en la financiera. Es importante
sefalar que estos efectos colaterales implican que en el sector de
los seguros es comun que existan directrices politicas —incluidas
las prestaciones y las compras obligatorias—, generalmente sin
controversia. La colaboracidn de la Investigacion del PNUMA con
el sector de los seguros se ha traducido en una consulta global
sobre las prioridades de la reforma politica, una serie de consul-
tas a escala nacional y dos eventos globales.”* A partir de aqui, es
evidente que los reguladores y los responsables de las politicas ya
estan innovando de muchas maneras para incorporar los seguros
al desarrollo sostenible, con tres prioridades de accidn:

PAQUETE DE PROPUESTAS:
RIORIDAD Qu OPUESTAS

HERRAMIENTAS ESENCIALES
CORREGIR LA FALTA DE
PROTECCION

Ayudas fiscales
Prestacion con direccidn politica
Compra obligatoria

Regulacién habilitadora para impulsar nuevos
productos financieros

Nuevos modelos de servicios financieros

Educacidn financiera del consumidor

CALIBRAR UNA
GOBERNANZA
PRUDENCIAL PARA
REFLEJAR MEJOR

LAS REALIDADES
ECONOMICAS Y
AMBIENTALES A LARGO
PLAZO.

Eliminar las restricciones de regulacién
Orientaciones sobre riesgos
Pruebas de resistencia internas

Exigir pruebas de resistencia reglamentarias

CONECTAR LOS MARCOS
DE SOSTENIBILIDAD
PARA SUSCRIPTORES DE
RIESGOS E INVERSORES

Incorporar los riesgos ambientales y de
sostenibilidad a la implementacién de los
principios fundamentales de los seguros

M BISISIM M B2

Corregir la falta de proteccidn es la mdxima prioridad; un elemen-
to de la necesidad imperativa de garantizar el acceso universal a
los servicios financieros. En los 100 paises mds pobres, menos del
3 %dela poblacién cuenta con seguros que les protejan eficazmen-
te contra las catastrofes naturales.”s Los seguros ofrecen venta-
jas antes y después de la catdstrofe. Antes, quienes suscriben el
riesgo tratan de limitar su exposicién exigiendo infraestructuras
mejor planificadas y de mayor calidad a los promotores inmobi-
liarios y a los responsables de la ordenacién urbana. Después, los
seguros ayudan a que economias enteras se recuperen mas rapi-
damente. Tras analizar 2.476 catastrofes naturales ocurridas en
mas de 200 paises entre 1960 y 2011, los investigadores del Banco
de Pagos Internacionales determinaron que las catastrofes bien

Una reforma fiscal que favorezca la
inversion a largo plazo sera beneficiosa
tanto para las empresas que acuden a
los mercados de capitales como para
los cientos de millones de personas
que ahorran para su jubilacion

Larry Fink, CEO, BlackRock?3

En Filipinas, hemos demostrado que
los seguros pueden ser mas asequibles
y accesibles para las personas de
rentas bajas. Pero el acceso sin duda
es insuficiente. El cambio climatico y
las catdstrofes naturales amenazan
seriamente el desarrollo sostenible.
Las aseguradoras, los reguladores, los
gobiernos, las empresas y la sociedad
civil deben trabajar conjuntamente
para reducir estos riesgos y aplicar
soluciones a mayor escala

Emmanuel Dooc, Comisionado de
Seguros de Filipinas®*
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aseguradas solo tienen pequefios efectos a me-
dio plazo sobre el crecimiento. Por el contrario,
sin los seguros, una catastrofe “tipica” tiene un
impacto permanente sobre el crecimiento de
casiun2%.%¢ Incluso enlos paises desarrollados,
se estima que el nimero de activos no asegura-
bles aumentard rapidamente a medida que se
intensifique el cambio climatico. Ciertamente
no existe una Unica manera de corregir esta
carencia, sino combinaciones a medida de ayu-
das fiscales, prestaciéon y compra de seguros
marcados por la politica, asi como concesiones
de regulacién y desarrollo del mercado, que
se han demostrado eficaces en algunos paises
como Brasil, la India y Filipinas (que tiene una
de las tasas de cobertura de microseguros mas
alta del mundo), o incluso Suiza, donde los
seguros contra catdstrofes son obligatorios a
través del seguro contra incendios. Los segu-
ros obligatorios de responsabilidad ambiental
para las empresas mas contaminantes también
han demostrado ser interesantes en algunos
paises en desarrollo, y actualmente se esta
debatiendo su aplicacién en las industrias mas
contaminantes de China.®” En resumen, las
soluciones de seguros verdes que promueven
la sostenibilidad ambiental, como los seguros
de energias renovables, eficiencia energética,
prospecciéon geotérmica y silvicultura, cons-
tituyen una oportunidad en gran medida por
explorar.

También es necesario calibrar una gobernan-
za prudente que refleje mejor las realidades
econdmicas y ambientales a largo plazo. A raiz
de los acontecimientos politicos que se han
producido tras la reciente crisis financiera,
puede serimportante revisar la regulacion para
valorar como afecta a la asuncién de riesgos y
a la inversién a largo plazo, especialmente en
el caso de las inversiones transfronterizas en
infraestructuras econdémicas en desarrollo.»*
Los costes de capital pueden aumentar inad-
vertidamente el cortoplacismo, la volatilidad y
la prociclicalidad, y frenar al mismo tiempo la
inversién en activos a largo plazo que requiere
el desarrollo sostenible.*® Se necesita una
clase de activos negociables que permita a
las aseguradoras y a otros inversores acceder
facilmente a inversiones en infraestructuras

sostenibles.?*° En el aspecto medioambiental, el
sector de seguros y reaseguros es el que lleva
mas tiempo incorporando factores tales como
los episodios meteoroldgicos extremos en sus
valoraciones anuales de solvencia, poniendo a
prueba su resiliencia frente a la peor combina-
cién de episodios que se dan 1 vez en 200 afos.
Es importante sefialar que no se ha progresado
gracias a una sola medida, sino a una serie de
indicadores interconectados, la regulacion
financiera y los informes, las calificaciones
crediticias, las normas contables y los analisis y
la responsabilidad de los inversores. Esta expe-
riencia constituye una plataforma paraintegrar
explicitamente factores de riesgo a largo plazo,
como el cambio climatico, en las revisiones
cautelares: los supervisores estadounidenses
iniciaron este proceso por medio de encuestas
anuales sobre la preparacion de las compafiias
aseguradoras frente al cambio climético, tanto
en lo que respecta a los impactos fisicos direc
tos como a cambios politicos mas generales.*®

Por dltimo, existe un potencial considerable
para conectar los marcos de sostenibilidad
para suscriptores de riesgos e inversores.
Hasta la fecha, los criterios para gestionar los
factores de sostenibilidad se han manejado
en general en el ambito de las normas pru-
denciales y de organizacién de los mercados.
Se podrian obtener beneficios considerables
analizando los retos de la sostenibilidad en con-
junto y transmitiendo las lecciones aprendidas.
Se han realizado progresos considerables en la
ampliacidn del acceso a productos de seguros
esenciales, por ejemplo mejorando los marcos
de regulacién y supervision. El siguiente paso
es asegurar que los riesgos criticos para el me-
dio ambiente y la sostenibilidad se incorporen
de forma efectiva en la implementaciéon de
los Principios Fundamentales de los Seguros
en el ambito internacional. Para tener éxito
seria clave contar con un grupo de liderazgo
formado por supervisores del &mbito nacional
que hayan comenzado a hacer frente a riesgos
ambientales, como el cambio climatico, en
estrecha colaboracién con la Asociacidn Inter-
nacional de Supervisores de Seguros (IAIS) y la
Iniciativa de Acceso a los Seguros (A2ii).
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4.4 DESARROLLAR UNA ARQUITECTURA
DE GOBERNANZA DE APOYO

La dltima parte del Marco de Accidn propuesto tiene que ver con El cambio climético supone una gra-

el potencial de desarrollo de la arquitectura de gobernanza del ve amenaza financiera para el sector

sistema financiero en apoyo de las acciones especificas antes de los seguros, que podria afectar a

descritas. la asequibilidad de los productos de
seguros

PRINCIPIOS RECTORES Dave Jones, Comisionado de Segu-

ros del Estado de California, EE.UU.

Se podrian establecer unos principios para un sistema financiero sos-
tenible y aplicarlos al desarrollo de mandatos, normas y prdcticas de
gobierno. A escala global, el sistema financiero se rige por princi-
pios y normas de «legislacidn blanda», que después se implemen-
tan a escala nacional y son revisados por una serie de instituciones
internacionales. El Consejo de Estabilidad Financiera, por ejemplo,
ha elaborado un compendio de 14 normas que incluyen principios
globales como los Principios Bdsicos para una supervision ban-
caria eficaz, del Comité de Basilea, los principios basicos de la
Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) y los
Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE.? Actualmente,
sin embargo, no existe un punto de referencia comun que guie la
elaboracién de politicas y regulaciones financieras adaptadas al
desarrollo sostenible. Elaborar un conjunto de principios rectores
para la formulacién de politicas podria contribuir a agrupar los
conocimientos practicos y ampliar la aplicacion de los métodos
emergentes. Se describe a continuacién la estructura que podrian
tener dichos principios de acuerdo con nuestro trabajo.

DESARROLLAR UNA ARQUITECTURA DE GOBERNANZA DE APOYO
ESTABLECER UNA ARQUITECTURA DE GOBERNANZA PARA EL SISTEMA FINANCIERO
SENSIBILIZADO ACERCA DEL DESARROLLO SOSTENIBLE

ENFOQUE EXPLICACION

® PRINCIPIOS » Adoptar principios para un sistema financiero sostenible que guien la formulacién de

politicas.
® POLITICAS Y MARCOS » Tener en cuenta el impacto sobre la sostenibilidad a la hora de elaborar y revisar regula-
JURIDICOS ciones financieras.

» Incorporar la sostenibilidad a los planes de desarrollo del sector financiero.

» Asegurarse de que se incluyan las oportunidades de reforma del sector financiero en las
politicas de sostenibilidad.

» Introducir estrategias y hojas de ruta a largo plazo, apoyadas por mecanismos de coordi-
nacion.

» Reforzar el sistema juridico y judicial para contribuir al control del cumplimiento.

* MANDATOS » Explorar el impacto de los factores de sostenibilidad en los mandatos actuales de los
REGLAMENTARIOS bancos centrales y reguladores financieros, y realizar ajustes si es necesario.

* MEDICION DEL » Elaborar un marco de evaluacién del rendimiento para valorar y orientar los progresos en
RENDIMIENTO el desarrollo de unos sistemas financieros sostenibles.
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FIG 11

POLITICAS Y MARCOS JURIDICOS

Estos principios rectores podrian sustentarse en
una arquitectura juridica y politica global que ga-
rantizase la coherencia entre la gobernanza finan-
ciera, los objetivos publicos generales y el estado
de derecho. Los gobiernos podrian avanzar en
este sentido creando una arquitectura juridica y
politica que promoviese un enfoque coherente
de las finanzas sostenibles. Dicha arquitectura
podria conectar el desarrollo del mercado finan-
ciero con unas politicas de desarrollo sostenible
mas amplias, como las disposiciones de la Ley
sobre cambio climatico del Reino Unido, para
instar a todos los organismos publicos, incluidos
los reguladores financieros, a elaborar informes
de adaptacidn al clima, que sentaron las bases
legales para que el Banco de Inglaterra llevase a
cabo surevisién prudencial de los seguros. Otro
buen ejemplo seria la decisidn de China de incor-
porar las finanzas verdes a los planes de desarro-
llo de los mercados financieros en el marco de
su 13° Plan Quinquenal. Por ultimo, los avances
juridicos podrian ser adecuados para apoyar la
transicién a unas finanzas sostenibles, como las
medidas para establecer la responsabilidad de
los prestamistas y de los inversores.

1 El objetivo del sistema finan-
PRINCIPIO

ciero
GENERAL
2 Lavaloracién delriesgoyla
MEDIDAS o
., remuneracion
BASICAS
RELACIONADAS 3  Elacceso al valor de las
CON EL finanzas
OBJETIVO - .
4 La estabilidad del sistema
, 5 La remuneracion obtenida
QUIEN
por el sector
PAGA Y ES
REMUNERADO 6  Lafinanciacion publica

7  Lacomposicién del mercado
INTEGRIDAD DEL

MERCADO .
8  Las partes interesadas
afectadas
9  Lacultura, los valoresy las
normas
10 Lagobernanza del sistema
GOBERNANZA

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS: ADAPTACION

MANDATOS REGLAMENTARIOS

El papel de los bancos centrales y de los regula-
dores financieros para hacer frente a los retos de
la sostenibilidad podria potenciarse aclarando y
reforzando sus correspondientes mandatos. Has-
ta la fecha, estos avances se han conseguido
sin ampliar los mandatos existentes, la mayoria
de los cuales estan orientados a la regulacion
prudencial, a la politica monetaria y a objetivos
relacionados, como el crecimiento y el empleo.
Estos mandatos pueden interpretarse de
forma restrictiva o mas abierta. Podria ser util
aclarar cémo deben tenerse en cuenta los fac
tores de sostenibilidad en los mandatos, si por
redefinicién o por aclaracién, especialmente en
vista de los avances que puedan realizarse en
materia de principios, politicas y arquitectura
juridica.

INDICADORES DE RENDIMIENTO Y
METODOLOGIA

Es necesario un marco de evaluacién del rendi-
miento para valorar y orientar el progreso en el
desarrollo de sistemas financieros sostenibles.
Los marcos actualmente existentes para eva-

POSIBLES PRINCIPIOS DE UN SISTEMA FINANCIERO SOSTENIBLE

... es atender las necesidades de la sociedad mediante la agilizacion
de los pagos, la agregacion, la proteccidn y la asignacion de ahorros
a los usos mas productivos y la gestidn del riesgo para alcanzar una
economia real integradora y sostenible.

... internalizan el valor del capital humano, natural y social para
alcanzar un desarrollo sostenible.

... esta al alcance de todos.

... respalda el desarrollo sostenible a lo largo del tiempo.

... es proporcional al valor que genera.

... solo respalda los resultados de interés publico que no podrian
alcanzarse con medios privados.

... fomenta una saludable diversidad e innovacion.

... son habilitadas con derechos, informacién y capacidades.

... se adaptan al objetivo y son respaldadas por unos incentivos
adecuados.

... se adapta al objetivo con la transparencia necesaria en la toma de
decisiones, el desempefio y el resarcimiento.

DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



RECUADRO 19 BANCOS CENTRALES: ACTORES CLAVE PARA ESTABLECER UN SISTEMA FINANCIERO
SOSTENIBLE

Los bancos centrales son actores clave en el desarrollo de los mercados financieros y de capitales, asi como
en el desarrollo econdmico sostenible con caracter general, a través de su politica monetaria y sus funciones
recientemente reforzadas en el ambito de la estabilidad financiera, asi como de otras funciones.

Las conclusiones de la Investigacién del PNUMA apuntan que los bancos centrales de las economias en desa-
rrollo y emergentes son mas activos que sus homdlogos de los paises desarrollados en la consideracién expresa
de las prioridades de la politica nacional, como la inclusién financiera y las cuestiones ambientales, asi como
de las estrategias econdmicas e industriales nacionales. Algunos comentaristas creen que esta ampliacidon de
funciones es una fase transitoria que terminara cuando otras instituciones publicas sean mas fuertes. Otros
apuntan que los bancos centrales llevan tiempo enfocados a objetivos de desarrollo y creen necesario asegurar
la adaptacién del proceso decisorio de los bancos centrales a la agenda general de sostenibilidad.

Teniendo en cuenta estas diversas opiniones, los bancos centrales pueden desempefar varios papeles para
fomentar las finanzas sostenibles.

- La politica monetaria afecta a:
» La distribucién de larenta y de la riqueza en y entre las generaciones.
» Los tipos de descuento, asocidndose el valor a ingresos y costes futuros y, por tanto, horizontes
temporales de financiacidn.
- Los bancos centrales, en calidad de autoridades prudenciales y reguladores, pueden:

»

Imponer la gestidn de riesgos relacionados con la sostenibilidad y requisitos de elaboracién de infor-
mes.

Incorporar los efectos de las catdstrofes naturales y del cambio climatico en las pruebas de resistencia
de las instituciones financieras.

Exigir que los profesionales financieros homologados tengan capacidades y aptitudes como directo-
res y fiduciarios relacionadas con la sostenibilidad.

Ajustar las provisiones de capital para tener en cuenta los riesgos infravalorados y, en algunos casos,
objetivos politicos.

Iniciar revisiones prudenciales del impacto de los factores de sostenibilidad sobre la estabilidad finan-
ciera.

- En el contexto de las operaciones de politica monetaria, los bancos centrales pueden:

»

Proporcionar refinanciacion a tipos por debajo del mercado para fomentar los préstamos dirigidos o
para complementar los actuales objetivos de préstamo prioritarios, como el programa «Funding for
Lending» (financiacién para préstamos) del Banco de Inglaterra.

Estimular los mercados de activos especificos —como los bonos verdes— mediante compras de activos.

Invertir en bonos de organismos publicos y en capitales (p.ej. el Fondo de la Ruta de la Seda chino) de
organismos publicos que persigan objetivos de sostenibilidad.

Los bancos centrales que tengan una agenda de sostenibilidad por alguna de estas vias tendran que tener en
cuenta sus capacidades, la gobernanza y la calidad de la coordinacién con otros organismos publicos.
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EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS:

luar el desarrollo de los mercados financieros,
como los utilizados en el Informe de Desarrollo
Financiero del Banco Mundial, se centran en
las medidas tradicionales de profundidad, efi-
ciencia y estabilidad, asi como en el acceso.**
Mientras, las medidas utilizadas para describir
los progresos realizados en las finanzas sosteni-
bles tienden a centrarse en los déficits de finan-
ciacion y en los flujos de finanzas sostenibles y
no sostenibles. Lo que falta, no obstante, es un
marco integral que relacione las necesidades y
los flujos relacionados con la sostenibilidad con
un analisis del rendimiento del sistema.

La Investigacién del PNUMA ha realizado un tra-
bajo inicial de desarrollo de un marco de evalua-
cién del rendimiento que puede utilizarse para
valorar los progresos realizados en el desarrollo
de un sistema financiero sostenible, definido
como un sistema que ‘“crea, valora y negocia
activos financieros de maneras que moldean

FIG 12
FINANCIERO SOSTENIBLE

REQUISITOS Capital necesario para financiar el
desarrollo sostenible

FLuJoOS Flujos de financiacién en relacién con
dichos requisitos

EFICACIA Grado de incorporacion de los factores de
sostenibilidad en el precio de mercado de
los activos.

EFICIENCIA Coste de funcionamiento del sistema
financiero que ofrece flujos financieros a
cambio de requisitos.

RESILIENCIA Vulnerabilidad del sistema ante las

perturbaciones relacionadas con el
desarrollo insostenible.

la riqueza real para atender a las necesidades
a largo plazo de una economia inclusiva y am-
bientalmente sostenible”. La Investigacion del
PNUMA ha identificado cinco dominios analiti-
cos principales para el marco de evaluacion del
rendimiento.

Cada dominio constituye una ventana ana-
litica, pero limitada si se utiliza por si sola. La
resiliencia, por ejemplo, puede producirse en
periodos extendidos a partir de una constante
externalizacién de factores ambientales por
parte del sistema, un causa que se detectaria
mediante una evaluacién de eficacia. Del mis-
mo modo, los flujos pueden ser considerables
pero requieren grandes incentivos publicos o
van asociados a muy bajos niveles de eficiencia
del sistema (es decir, altos costes). Por tanto,
aunque cada dominio pueda ofrecer analiticas
utiles, es necesario desplegarlos todos para
obtener una imagen mas completa.*®

UN MARCO INTEGRADO DE EVALUACION DEL RENDIMIENTO PARA ESTABLECER UN SISTEMA

Comprende (a) el despliegue de capital para financiar
activos o actividades incrementales; (b) la eliminacién

de activos y actividades «insostenibles» previamente
financiados con capital, y (c) la reserva de capitales en
condiciones que puedan poner en peligro la sostenibilidad,
como los seguros para cubrir las consecuencias de que se
materialicen los riesgos.

Establecer un método comun para medir los flujos reales,
partiendo de metodologias ya existentes por ejemplo, en
torno a las finanzas climaticas y los bonos verdes, asi como
el sistema desarrollado por FEBRABAN en Brasil.?%

Este andlisis de los flujos no aclara la eficacia o eficiencia
de estos flujos, como la cuantia de los incentivos publicos y
otros costes de movilizacion.

Fundamental para evaluar la existencia de fallos en

el mercado, aunque es necesario distinguir los fallos
relacionados con deficiencias del mercado de la economia
real o financiera o con deficiencias de las politicas.

Incluye costes del sistema financiero especificos de la
transaccion y globales.

Comprende el impacto directo del estrés ambiental y el
impacto de los efectos transitorios. Estd intrinsecamente
orientado a futuro y requiere (a) un analisis a lo largo de
periodos de tiempo extendidos y (b) distinguir mayores
niveles de resiliencia mediante la externalizacion e
internacionalizacidn de los factores de sostenibilidad.

ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE
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SIGUIENTES PASOS

5.1 DAR LOS SIGUIENTES PASOS

Esta seccidn final describe los pasos que hay que dar a continuacién
para aprovechar las innovaciones y oportunidades identificadas por
la Investigacion del PNUMA.

La Investigacion se inicid en el contexto de la necesidad urgente de
movilizar financiacién para el desarrollo sostenible y de la sensacién
de que existia un potencial de actuacién dentro del sistema financiero
como una nueva via complementaria para el cambio. La misién prin-
cipal de la Investigaciéon del PNUMA ha sido determinar si existe tal
potencial y, en caso afirmativo, plantear posibles pasos a seguir.
Casi dos afios después, la Investigacion ha determinado que si exis-
te ese potencial, configurado por la urgencia de las necesidades y
por la experiencia practica de los bancos centrales, los reguladores
y formuladores de politicas financieras, y los organismos de norma-
lizacién ala hora de intentar internalizar los factores ambientales y
sociales en el proceso de toma de decisiones financieras.

Ademds, la Investigacién ha detectado pautas y tendencias en diversos
contextos que comienzan a hacer posible aprender lecciones, repro-
ducir y escalar medidas mas efectivas y formular planteamientos
de cooperacion. El Marco de Accion de la Investigacion del PNUMA
consolida estas lecciones para que los responsables de las deci-
siones puedan adoptar un enfoque sistematico para el analisis, la
participacion, la formulacidn de politicas y la actuacién. El liderazgo
necesario para buscar nuevos caminos que puedan contrarrestar el
conocimiento convencional ha adquirido mayor visibilidad durante
las exploraciones de la Investigaciéon. De hecho, ha aumentado
rapidamente el nimero, el alcance y el grado de ambicién de las
iniciativas, incluso durante el periodo de la Investigacion.

Todavia queda mucho por hacer. Es preciso profundizar en el
analisis del rendimiento de las herramientas destacadas por la In-
vestigacion. Todavia quedan por explorar muchos aspectos de las
conexiones entre el sistema financiero y el desarrollo sostenible.
Los distintos contextos y prioridades nacionales hacen necesario
buscar caminos Unicos mediante la colaboracidn, el andlisis y la ac-
cién, y es preciso reformular la cooperacién internacional a la vista
de las oportunidades y necesidades sefialadas por la Investigacion.

5.2 HACERLO REALIDAD

Aplicar los resultados de la Investigacién utilizando el Marco de Ac-
Cidn requerird la participacion de numerosos actores. Un aspecto
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crucial es la participacidn activa de los gestores
del sistema financiero, incluidos los bancos
centrales, los reguladores y las autoridades
prudenciales, los érganos normativos, los orga-
nismos gubernamentales, como los Ministerios
de Economia, y quienes establecen las normas
de mercado, como las bolsas de valores y las
agencias de calificacién crediticia. Sin embargo,
los resultados de la Investigacion destacan el
papel crucial de otros actores, en particular:

Las instituciones del mercado: desde los
bancos hasta los fondos de pensiones y
analistas, que deben aportar, mediante
un liderazgo ejemplar, el desarrollo de
conocimientos y una orientacién experta,
la creacidn de coaliciones y la promocidn.

La comunidad del desarrollo sostenible:
desde los Ministerios de Medio Ambiente
hasta los centros de estudios, los grupos
de la sociedad civil y organismos como
el PNUMA, para aportar conocimientos
especializados, creacidon de coaliciones y
concienciacién del publico.

Las organizaciones internacionales: las di-
rectamente implicadas en el desarrollo del
sistema financiero, pero con caracter mas

FIG 13 RESUMEN DE LOS PASOS SIGUIENTES

general las que gestionan diversos aspec
tos del desarrollo sostenible, del desarrollo
de conocimientos y el aprendizaje, de Ila
elaboracién de normas y sobre todo de la
coordinacion.

Los particulares: como consumidores de
servicios financieros, empleados de ins-
tituciones financieras y miembros de la
sociedad civil, para aportar competencias
y perspectivas singulares sobre la forma de
conectar los sistemas financieros con las
necesidades y aspiraciones humanas.

La Investigacién ha puesto de relieve la impor-
tancia de los pactos sociales para avanzar en la
armonizacién del mercado financiero y el desa-
rrollo sostenible, y muchos de los actores cita-
dos deben participar en dichas coaliciones en
sus roles respectivos a escala nacional, regional
e internacional. Dicho esto, los resultados de
la Investigacién sefialan que siguen existiendo
graves déficits de conocimientos en relacién
con el sistema financiero, especialmente en-
tre los grupos de ciudadanos y la comunidad
medioambiental y de desarrollo sostenible
en general y, por su parte, entre los expertos
del sistema financiero en lo que respecta a la
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sostenibilidad del medio ambiente. Aunque la especializacion es
una caracteristica de madurez institucional, es necesario corregir
estos déficits para que los pactos sociales y las medidas que llevan

aparejadas sean eficaces.

Es especialmente importante ampliar la participacién de los acto-
res en la reconfiguracién del sistema financiero ante la necesidad
de comprender, planificar y gestionar las transacciones entre la
facilidad, el impacto y los riesgos asociados a diferentes opciones
politicas. Las coaliciones diversas estaran mejor situadas para
elaborar hojas de ruta que tengan debidamente en cuenta la
necesidad de ser ambiciosos, los costes de implementacion y el
riesgo de fracaso o de consecuencias negativas indeseadas.

5.3 ACCION NACIONAL

Es posible actuar de forma mds inmediata en el dmbito nacional y
a veces regional o subnacional. Es aqui donde aparecen muchas
de las innovaciones detectadas por la Investigacion. Todos los
gobiernos, en colaboracidn con organismos publicos y regulados
—-bancos centrales, bolsas de valores y drganos contables—y con

las propias instituciones financieras

—-bancos, fondos de pensio-

nes, etc.— tienen la oportunidad de configurar de forma signifi-
cativa su sistema financiero nacional por vias que favorezcan las
prioridades nacionales marcadas y los resultados de desarrollo

sostenible.

El Marco de Accidn de la Investigacién es un medio de andlisis sis-
temadtico de las opciones de actuacién, basado en la practica y en
las ideas y los planes prospectivos de los paises. Algunas partes
del Marco de Accidn seran de diversa importancia para distintos

paises.

Cada pais debe valorar meticulosamente las posibilidades y los
beneficios, costes y riesgos asociados. En ultima instancia, nada
puede sustituir al diagndstico propio de cada pais, que debe de-
terminar sus opciones de accidon y medios de implementacion en
consecuencia. No hay un tnico actor que deba asumir el liderazgo
exclusivo en esta materia y las evidencias apuntan a veces a los
bancos centrales y otras veces a los reguladores y a los ministerios
de los gobiernos. En otros casos, el papel clave corresponde a ac-
tores privados que demuestran innovacion a nivel de empresay a
veces colectiva, o0 en algunos casos a la accidn ciudadana, ya sean
titulares de fondos de pensiones, asociaciones sindicales o activis-
tas ecologistas. En todos los casos, parecen que existe una serie
de pasos a seguir comparables si se definen con cardcter general:

1. Diagnéstico inicial de necesidades, flujos, déficits y barreras
percibidas, a menudo encabezado por un grupo de liderazgo

muy pequefio.

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS > MARCO A
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FIG 14 MARCO DEL DIAGNOSTICO

FLUJOS DE CAPITAL

NECESARIOS

Capital para financiar recursos
y actividades sostenibles

Eliminacion de los recursos y
activos no sostenibles

Reservas de capital para resistir
los riesgos de sostenibilidad

REALES

C

A

CECE

CARACTERISTICAS DEL SISTEMA

Efectividad - Medida en la que el mercado valora los factores de sostenibilidad en los valores

de los recursos financieros

Eficiencia - Coste del funcionamiento del sistema financiero que ofrece flujos a cambio de requisitos

Resistencia - Vulnerabilidad del sistema ante las perturbaciones relacionadas con el desarrollo

no sostenible

Fic 15 MARCO DE DIAGNOSTICO DETALLADO

REQUISITOS Capital necesario para financiar el
desarrollo sostenible

FLUJOS Flujos de financiacién en relacién con
dichos requisitos

EFICACIA Grado de incorporacién de los factores de
sostenibilidad en los precios de mercado
de los activos.

EFICIENCIA Coste de funcionamiento del sistema
financiero que ofrece flujos financieros a
cambio de requisitos.

RESILIENCIA Vulnerabilidad del sistema ante las

perturbaciones relacionadas con el
desarrollo insostenible.

¢(Cudles son las necesidades de financiacién para atender las
prioridades nacionales de desarrollo sostenible?

;Qué posibilidades de financiacién publica existen?

¢Cudles son los niveles actuales de financiacién en relacién
con las necesidades?

(Cudles son los activos e inversiones mas intensivos en
recursos y contaminacion?

;Donde es mayor el «diferencial de sostenibilidad» (es decir,
el diferencial entre los precios de mercado de los activos y
el coste contable total de las externalidades)?

¢Hasta qué punto se incorporan los factores de
sostenibilidad en la toma de decisiones financieras?

(Cudl es la rentabilidad de las distintas partes del sistema
para obtener financiacién para el desarrollo sostenible (p.ej.
OPI, emisiones de bonos)?

¢Hasta qué punto estdn adaptados los incentivos publicos
para las actividades financieras al desarrollo sostenible (p.ej.
deducciones fiscales para el ahorro y la inversién)?

¢Qué implicaciones tienen los impactos ambientales para el
sistema financiero, actual y futuro?

¢(Cuadles son las principales causas de estrés ambiental que
pueden dar lugar al abandono de activos?

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS: ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



2. Evaluar las oportunidades, basandose en la experiencia inter-
nacional y requiriendo una coalicién mas amplia.

3. Crear una coalicién o pacto social estructurado para po-
tenciar el conocimiento, mejorar las decisiones y facilitar la
coordinacion.

4. Trazar unaruta que tenga en cuenta facilidades y prioridades,
capacidades, costes, beneficios y riesgos.

5. Implementacién con mecanismos potentes y dgiles de fee-
dback y afluencia constante de experiencia internacional.

PRIMER PASO: UN DIAGNOSTICO

Se puede realizar un diagndstico del progreso realizado para esta-
blecer un sistema financiero sostenible utilizando alguno de los cinco
dominios que integran el marco propuesto para la evaluacién del
rendimiento. Un diagndstico inicial de la adaptacion del sistema
financiero al desarrollo sostenible permitirad poner de relieve las
areas prioritarias de actuacion.

En particular, la evaluacidn de:

o Requisitos y flujos, lo que dard una idea del déficit que es
necesario corregir.

e La eficacia, la eficiencia y la resiliencia, lo que indicara hasta
qué punto se ha de corregir el déficit con medidas en el siste-
ma financiero y en la economia real.

Puede haber déficits importantes asociados a un sistema financiero
eficiente capaz de poner precio a los riesgos ambientales, lo que
indicaria una mayor necesidad de actuar en la economia real. Los
bajos niveles de eficiencia en el establecimiento de unas finanzas
sostenibles, o el cortoplacismo que refuerza la valoracién inco-
rrecta de esos riesgos, podrian indicar una necesidad de actuar
relativamente mayor en la economia financiera.

Un diagndstico inicial también evaluaria las normas por las que se
rige el sistema financiero. Aplicando tanto la caja de herramientas
como el Marco de Accidn, el diagndstico tendria en cuenta el
balance de las medidas politicas adoptadas en los cinco ambitos:
practica del mercado, financiacién publica, financiacién dirigida
por politicas, cambio cultural y sistemas de gobierno. Centrado
en este tipo de medidas, el diagndstico seria un complemento
util para las herramientas de evaluacién ya existentes, como el
Programa de Evaluacién del Sector Financiero del FMI y del Banco
Mundial (PESF).

Estas analiticas podrian vincularse entonces a las opciones estable-
cidas en el Marco de Accién. Al igual que el diagndstico ofrece una
imagen del estado del sistema financiero en relacion con la finan-
ciacion del desarrollo sostenible, el Marco de Accidn sienta las
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bases para vincular este analisis a posibles me-
didas politicas, a partir de los posibles paquetes
resumidos para cada principal grupo de activos
y varios ambitos para crear infraestructura del
sistema financiero.

La Investigacién recomienda utilizar pactos
sociales para respaldar el disefio conjunto de
medidas bien disenadas y de alto potencial que
permitan adaptar el sistema financiero al desa-
rrollo sostenible. Las diferencias tradicionales
entre las acciones de los actores del mercado
y las de las instituciones publicas, los regu-
ladores por excelencia, ignoran el potencial
de unos procesos sociales mas amplios que
aumenten la conciencia, despierten la con-
fianza, se ajusten a las expectativas y creen
la base para unos compromisos mensurables,
independientemente de que se establezcan
voluntaria o reglamentariamente. Algunos de
los desarrollos considerados mds ambiciosos y
posiblemente mas impactantes, tanto a nivel
nacional como internacional, estaban respal-
dados por una consulta exhaustiva entre los
protagonistas del mercado y las instituciones

publicas, y a menudo implicaban el disefio
conjunto de unas medidas acordadas, junto
con sefiuelos del tipo «palo y zanahoria» y la
divulgacién publica.

Las acciones iniciales, si tienen éxito, abrirdn el
camino a otras medidas de mayor impacto. Con-
figurar la forma en que el sistema financiero
internaliza el desarrollo sostenible en la toma
de decisiones financieras no es algo que se
consiga marcando un plan de accidn al inicio
del proceso. La complejidad y el dinamismo
del sistema financiero hacen que este tipo de
enfoques sean poco utiles y potencialmente
problematicos. Empezar por el diagndstico, la
constitucién de pactos sociales y la implemen-
tacién temprana de las medidas mds faciles
puede generar confianza, producir los prime-
ros ganadores y generar el deseo de planes
y actuaciones mds ambiciosos. Por tanto, se
pueden lograr efectos sistémicos sin aplicar
desde un principio medidas dificiles y de alto
riesgo.

FIG 16 COOPERACION INTERNACIONAL ENTRE FONDOS DE ACTIVOS Y ACTORES ESPECIFICOS
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normas bancarias
globales
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Partiendo de la creciente practica nacional, es el momento de articular cémo afectan los riesgos
ambientales sistémicos a las normas bancarias internacionales, en particular a través de los Acuerdos de
Basilea. Se podria avanzar en este sentido con el liderazgo de las autoridades bancarias nacionales y los
bancos comerciales, en colaboracién con el Banco de Pagos Internacionales (BPI) y otros organismos
clave para evaluar los principales vinculos e implicaciones politicas.

Cada vez son mas los paises que actian para animar y orientar a inversores institucionales, como los
fondos de pensiones, para que incluyan los principales factores de sostenibilidad en sus actividades de
inversién. Un cédigo internacional serfa til para cristalizar las buenas précticas y crear una plataforma
para generalizar la adopcidn de normas mds estrictas. Esto podria hacerse a través de un grupo de
trabajo combinado de importantes inversores institucionales y reguladores de pensiones, en estrecha
colaboracién con la Organizacién Internacional de Supervisores de Pensiones, la OCDE y el Banco
Mundial.

Los esfuerzos para utilizar los mercados de compraventa de deuda y acciones en inversiones verdes

se han acelerado rapidamente. Sin embargo, no existe una plataforma comun que garantice la
convergencia normativa y que impulse la esencial cooperacidn transfronteriza para que los mercados
globales de bonos y acciones puedan recaudar capitales eficazmente con miras al desarrollo sostenible.
Se podria empezar por un grupo de liderazgo que abarcase todo el ecosistema, incluyendo entidades
emisoras, entidades de calificacidn crediticia, bancos de desarrollo, inversores institucionales y agencias
independientes como la Iniciativa de Bonos Climaticos.

Se han realizado progresos considerables para ampliar el acceso a productos de seguros vitales. El
siguiente paso es aprovechar esta experiencia practica para asegurar que los riesgos criticos para

el medio ambiente y la sostenibilidad se incorporen de forma efectiva en la implementacién de los
Principios Fundamentales de los Seguros en el ambito internacional. Un elemento clave para el éxito
serfa contar con un grupo de liderazgo formado por supervisores del dmbito nacional que hayan
comenzado a hacer frente a riesgos ambientales (como el cambio climético), en estrecha colaboracién
con la Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) y la Iniciativa de Acceso a los Seguros
(A2ii).
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FIG 17 COOPERACION INTERNACIONAL PARA ESTABLECER UNA ARQUITECTURA DE GOBERNANZA
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El sistema financiero global se rige por principios y normas de legislacién blanda, pero no hay
ninguno para promover el desarrollo sostenible. La elaboracién de esos principios podria servir
de orientacién genérica para el establecimiento de normas del sistema financiero y, sobre todo,
podria servir de base a los mandatos de gobierno de los organismos nacionales e internacionales
encargados de la administracién responsable del sistema financiero. Estos principios podrian
formularse bajo los auspicios del G-20 o bien a través de un grupo de expertos y profesionales.

Todas las instituciones, mercados y sectores tienen necesidad de mejorar la transparencia.

Se han realizado progresos, pero ahora es el momento de constituir un grupo de trabajo
internacional para acelerar la convergencia y generalizar la adopcidn, extrayendo ensefianzas
de iniciativas derivadas del G-20 como el grupo EDTF (Enhanced Disclosure Task Force). Aunque
la transparencia es necesaria en todos los grupos de activos, en un principio se podrian hacer
grandes progresos empezando por la armonizacién bursatil y siguiendo por los inversores
institucionales.

Incorporar los impactos futuros a las decisiones actuales es crucial para superar la «tragedia de
los horizontes» en la integracién del desarrollo sostenible en la toma de decisiones financieras.
Ahora es el momento de agrupar recursos y comenzar a construir conectividad entre diferentes
iniciativas y sistemas. Un grupo de trabajo de este tipo podria contar con el Banco de Pagos
Internacionales y con el Consejo de Estabilidad Financiera y otras instituciones normativas
esenciales, asi como con las propias instituciones financieras y determinadas iniciativas de
informacion.

No hay un conocimiento de base de cémo afectan las finanzas publicas al desarrollo sostenible,
es decir, los subsidios que reciben las instituciones financieras o que influyen de otro modo

en la toma de decisiones financieras. Hace muy poco tiempo, a efectos comparativos, que las
subvenciones a los combustibles fdsiles y, con caracter general, a la energia han adquirido mayor
visibilidad y se han tratado como una cuestién politica de interés general. Establecer un proceso
de revision de cémo afecta a la sostenibilidad la financiacién publica asociada al sector financiero
podria revelar importantes oportunidades de mejorar dichos efectos mediante la realineacién de
algunos flujos de financiacién publica.

Hay que trabajar a partir del marco de evaluacién del rendimiento propuesto por la Investigacion,
en relacién con el desarrollo de un sistema financiero sostenible. Para que los aspectos
ambientales se incluyan en los procesos de revision y evaluacidn inter pares internacionales, como
el Programa de Evaluacién del Sector Financiero (PESF) del FMI y del Banco Mundial, primero
tendrian que codificarse en algun tipo de norma internacional y tendrian que obtenerse los datos
necesarios para hacer operativo este enfoque a falta de un nivel nacional.

5.4 COOPERACION
INTERNACIONAL

La cooperacidn internacional puede servir de apoyo a la accién
nacional. La creciente internacionalizacién de los sistemas finan-
cieros nacionales hace de la cooperacidn internacional un apoyo
critico para integrar el desarrollo sostenible en la toma de deci-
siones financieras. Por fortuna, ya existen numerosos escenarios
para este tipo de cooperacidn e iniciativas. Las organizaciones
internacionales y las plataformas formales intergubernamentales
e interagencias estdn cada vez mas abiertas a este campo de in-
vestigacion y actuacién, como el G20 y el CEF, el FMI y el Banco
Mundial y la OCDE. Las Naciones Unidas han contribuido con la
Conferencia Internacional sobre la Financiacién para el Desarrollo
y los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Ademas existen cada
vez mas plataformas informales, como la Iniciativa de Bolsas de
Valores Sostenibles, la Red de Banca Sostenible y la Iniciativa de
Acceso a la Financiacidn. Basandose en el trabajo realizado has-
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ta la fecha, la Investigacion ha sefialado diez
oportunidades para reforzar la cooperacién
internacional en tres dreas principales.

La Investigacién ha detectado oportunidades
productivas de cooperacidn internacional para
trabajar en el establecimiento de un sistema
financiero sostenible. Cada drea puede apro-
vechar la experiencia nacional, pero podria
avanzar mucho en su campo con actividades de
concienciacién, mejora del aprendizaje trans-
nacional, armonizacidén de criterios y adopcidn
de normas comunes. En Ultima instancia, se
requiere cooperacion internacional para lograr
la convergencia de los actores principales que
promueven las normas consuetudinarias en la
comunidad financiera. Las oportunidades de-
tectadas se encuadran en dos grupos principa-
les: las especificas de determinados grupos de
activos y actores de los mercados financieros,
y las oportunidades de mejorar la arquitectura
basica del sistema financiero.

Finalmente, otra drea de cooperacién internacio-
nal es crear una alianza para investigar sistemas
financieros sostenibles. El siguiente paso critico
en la evolucidén hacia unos sistemas financieros
mas sostenibles es el desarrollo de unrico eco-
sistema de estudios y analisis. Esto va mds alla
del disefio de herramientas especificas (como
las pruebas de resistencia de sostenibilidad)
o estadisticas (marco de evaluacién del rendi-
miento) para abarcar la naturaleza multidiscipli-
nar y multidimensional del reto, profundizando
en los fundamentos tedricos y empiricos de
actuacion. Ha llegado el momento de formar
un consorcio de divisiones de investigacion de
bancos centrales y reguladores financieros que
colabore con las principales universidades y
centros de excelencia para establecer un pro-
grama de investigacién a medio plazo.

5.5 HACIA UN SISTEMA
FINANCIERO SOSTENIBLE

El trabajo de la Investigacién apunta a cémo se
pueden realizar progresos en el establecimiento
de un sistema financiero sostenible, pero todavia
queda mucho por hacer para comprender la re-
lacién entre el desarrollo de los mercados finan-

cieros y el desarrollo sostenible. Sigue pendiente
de determinar cual es la mejor manera de mo-
delar la relacién entre el desarrollo sostenible
y el desarrollo del sistema financiero. El Marco
de Evaluacion del Rendimiento propuesto por
la Investigaciéon es una posible base para un
andlisis de este tipo, pero buena parte de los
datos necesarios para hacer operativo este
enfoque no existen todavia a nivel nacional, y
mucho menos a nivel internacional, a efectos
comparativos.

Un estudio reciente del FMI y del Banco de
Pagos Internacionales ha avanzado en un
aspecto de esta relacidn gracias a un analisis
cuantitativo en profundidad de la relacién
entre el crecimiento econdmico y el desarrollo
del sistema financiero. Este trabajo indica que
la relacién tiene forma de campana, ya que el
impacto del sector financiero sobre la producti-
vidad y el crecimiento de su economia htiesped
(nacional)*? sube primero para caer después
a medida que el sector financiero continua
desarrolldandose y creciendo en relacién con el
tamafio de esa economfa.*®

Se pueden avanzar hipdtesis comparables en
cuanto alarelacién entre el desarrollo del siste-
ma financiero® y la evolucién de los resultados
ambientales y del desarrollo sostenible en ge-
neral. De hecho, un estudio reciente de la OCDE
y otros indica que existe un patrén enlarelacidon
entre el desarrollo del sistema financiero y la
desigualdad de rentas. Se proponen aqui varias
hipdtesis susceptibles de comprobacién: una
refleja la relacion habitual entre los sistemas
financieros y el desarrollo sostenible, y la otra
refleja la relacién si se avanzara en la creacién
de un sistema financiero sostenible. Estas hipd-
tesis se explican en el recuadro siguiente.

Para visualizar y, en Ultima instancia, poner a
prueba dichas hipdtesis, se puede utilizar un
modelo de dos ejes donde la creciente impor-
tancia de los mercados financieros viene indi-
cada por la misma medida adoptada por el FMI,
expresado el desarrollo del sector financiero y
de los mercados financieros a través del indice
de Desarrollo Financiero, y con medidas de im-
pacto orientadas a los beneficios econémicos,
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FIG 18
SOSTENIBLE?
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FIG 19
DESARROLLO SOSTENIBLE
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los impactos sociales y el capital natural. En
lugar del desarrollo (0 en combinacién con el
mismo), las pruebas de estas hipdtesis también
pueden utilizar el tamafio relativo del sector
financiero, como en el estudio del BPI.

5.6 FINANCIACION DEL
DESARROLLO SOSTENIBLE

La Investigacidn revela que existe potencial para
financiar el desarrollo sostenible adaptando el
sistema financiero al desarrollo sostenible. Las
experiencias practicas, actualmente dispersas,
pueden formar la base de un enfoque sistema-
tico para avanzar en dicha adaptacién. Pueden
formularse itinerarios practicos que equilibren
la ambicidn, la facilidad y los riesgos y con el
tiempo puedan dar lugar a un cambio sisté-
mico. Estos enfoques pueden ser elaborados
por coaliciones, y pueden recibir informacién y
amplificarse a través de la cooperacién interna-
cional. De no aprovecharse esta oportunidad,
serd dificil alcanzar los Objetivos de Desarrollo
Sostenible, especialmente los que dependen
del desarrollo econédmico fundamentados en
una administracion razonable de la riqueza
natural y social inclusiva.

El progreso hacia un sistema financiero sostenible
puede mejorar la eficiencia, eficacia y resiliencia
del propio sistema. Es poco probable que las
medidas de adaptacién del sistema financiero a
los riesgos ambientales y a las fuentes de valor,
por si solas, puedan proteger a la sociedad de
otras deficiencias del sistema financiero que
permiten la manipulacién de precios, la extrac
cién de rentas y la inestabilidad. Sin embargo,
en sistemas complejos y adaptativos, como el
financiero, los cambios pueden ponerse en mar-
cha mediante el desarrollo de nuevas normas
de comportamiento basadas en una finalidad
renovada. Los efectos acumulados de estas
medidas pueden ser algo mas que la suma de
sus partes. Si se aplican con ambicidn, cuidado
y compromiso, estas medidas pueden dar lugar
a cambios mas amplios a escala del sistema.
Conceder inicialmente prioridad a objetivos
especificos, como lainclusién financiera, la con-
taminacién atmosférica o el cambio climatico,
puede permitir descubrir nuevas formas para

que el sistema logre objetivos tradicionales en
nuevos contextos.

Hacer realidad el potencial identificado es esen-
cialmente una cuestién de decisién publica. La
forma del sistema financiero actual es resul-
tado de numerosas decisiones histdricas. Sin
duda nunca ha habido un proyecto, pero el
sistema se formd a través de los cambios en
las necesidades y expectativas de la sociedad,
las decisiones politicas correspondientes y la
respuesta dinamica de los actores del mercado
a las oportunidades surgidas. Los resultados
de la Investigacion indican que las instituciones
encargadas de configurar el futuro sistema
financiero estan adoptando una nueva genera-
cion de estas decisiones politicas.

Lo que estd en juego es la posibilidad de dar for-
ma a un sistema financiero capaz de satisfacer
las necesidades del desarrollo sostenible en el
siglo XXI.

ADAPTACION DEL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE
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de los incentivos publicos y otros costes de movilizacidn.

Esimportante sefialar que estos indicadores deben medirse en el tiempo y evaluarse de forma meticulosa. Los requisitos financieros pueden
rebajarse con el tiempo a medida que mejore la tecnologia, o imponerse cuando se conozca mejor la gravedad de los retos ambientales.
Del mismo modo, el objetivo de medir la eficiencia es comprender si el mercado experimenta mejoras constantes en reduccién de costes a
medida que se avanza en la adopcidn y el aprendizaje, o si surgen cuellos de botella que la politica podria contribuir a eliminar. Por tltimo, el
rendimiento de un sistema financiero individual estd evidentemente conectado criticamente con factores globales: las decisiones adoptadas
en un pais para frenar la contaminacién pueden afectar a activos de otro pais y a inversores radicados incluso en otra jurisdiccion diferente.
La evaluacién del rendimiento debe ser capaz de captar estas interrelaciones clave.

Crecimiento, tamafo, grande y pequefio se refieren al tamafo del sector financiero en relacién con el conjunto de la economia. Se puede me-
dir de muchas maneras, incluyendo el porcentaje del PIB o de larenta nacional. La medida que utiliza los datos més generalmente disponibles
y utilizados en el estudio del BPI es el empleo en el sector. Véase Cecchetti, S. y Kharroubi, E., Documentos de trabajo del BPI, «<Reassessing
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aval de financiaciones, pero cuya productividad es relativamente baja. El crecimiento del sector financiero beneficia desproporcionadamente
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Desarrollo hace referencia a un conjunto de caracteristicas, como el indice de Desarrollo Financiero utilizado en el estudio patrocinado por
el FMI, que es una media ponderada de profundidad, acceso y eficiencia de las instituciones financieras y de los mercados financieros. Véase
la Nota de Discusidn del Staff del FMI «Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in Emerging Markets», mayo de 2015, disponible
en https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1508.pdf
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