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INES PEREZ-SOBA, ELENA MARQUEZ Y ANA ROSA MARTINEZ
PROFESORAS E INVESTIGADORAS DE LA UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE MADRID

El presente estudio ofrece, desde la
perspectiva de los distintos actores de los
mercados financieros, un breve estado

de la cuestion sobre los principales temas
que se tratan en la literatura econdémica
académica (tanto tedrica como empirica) a
raiz de la inclusién de la sostenibilidad en
las Finanzas.

Desde la perspectiva del inversor
encontramos trabajos empiricos que
abordan la sostenibilidad investigando,
por ejemplo, si existen diferencias
significativas entre la rentabilidad

que éstos obtienen de los productos
financieros sostenibles frente a los
tradicionales, mientras que en los trabajos
tedricos la sostenibilidad esta suponiendo
una revision de los modelos tradicionales
de seleccion de carteras y de valoracion de
activos.

En cuanto a los que se centran en la
perspectiva de los emisores, los trabajos
tratan en buena medida sobre como la
sostenibilidad puede afectar al costey

al volumen de recursos financieros que
obtienen en los mercados y a cdmo las
empresas pueden atraer esa financiacion
informando de diversas formas al mercado
sobre su “calidad” de sostenible. Surge
entonces el papel de los reguladores,

quienes han de establecer los criterios
gue hagan creible ese compromiso de la
empresa, y se plantea el debate entre la
autorregulacion y la regulacion publica
de los mercados de productos financieros
sostenibles. También se tiene en cuenta
la perspectiva de los supervisores, en este
caso del sistema financiero, analizando

el papel activo que pueden desempenfar
los bancos centrales en favor de una
economia sostenible.

En el estudio se pone de relieve como la
incorporacion de la sostenibilidad como
variable a considerar pone de manifiesto
la existencia de factores de riesgo de las
empresas antes no contemplados, como
la prima de carbono de las acciones con
mayores emisiones o, por el contrario, el
posible menor riesgo financiero de los
bancos sostenibles. También se sefialan
diversos estudios cientificos que muestran
como los riesgos climaticos ya se reflejan
en el precio de los activos, como la mayor
rentabilidad exigida a bonos municipales
de localidades mas expuestas a riesgos de
inundaciones.

Este estudio, en definitiva, toma el pulso a
una intensa actividad académica en plena
ebullicién relacionada con las finanzas
sostenibles y su impacto en la industria
financiera y el sector empresarial.
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1. Las Finanzas Sostenibles: origen y mision

Las Finanzas Sostenibles forman parte de una empresa
amplia y ambiciosa: el desarrollo sostenible. La idea
de desarrollo sostenible aparece a finales de la década
de los 50 y posteriormente en los 60 en diversos
documentos oficiales relevantes ™, pero se define, tal y
como se entiende actualmente, en 1987 en el Informe
de la Comision Mundial de Medio Ambiente y Desarrollo,
presidido por la Dra. Brundtland y por eso también
conocido como Informe Brudtland. En él se dice que es
“el desarrollo que satisface las necesidades del presente
sin comprometer la capacidad de las generaciones futuras
para satisfacer sus propias necesidades”. La creciente
preocupacion por la sostenibilidad del desarrollo se
potencia en 2015 gracias a dos acontecimientos historicos.
Por un lado, la Asamblea General de la ONU aprueba un
programa mundial, la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible, con 17 objetivos y 169 metas que abarcan las
tres dimensiones de sostenibilidad: la medioambiental, la
social y la de gobierno corporativo (los Ilamados criterios
ASG, ESG en inglés)@. Por otro, se alcanza un acuerdo para
combatir el cambio climatico, el Acuerdo de Paris, que es
juridicamente vinculante para los 189 paises que lo han

ratificado hasta el momento, aunque lo han adoptado
197 paises®.

A estos dos hitos para la sostenibilidad hay que sumarle
la progresiva sensibilizacion de los ciudadanos, cuya
capacidad de acceso a la informacion sobre las graves
consecuencias de los desastres medioambientales, el
incumplimiento de derechos humanos elementalesen la
actividad de algunas empresas o las practicas corruptas
que han desencadenado graves crisis mundiales, es
cada vez mas rapiday global. Todo ello ha propiciado un
claro cambio cultural, observable especialmente desde
finales de 2015, que demanda un grado creciente de
sostenibilidad en el modelo de crecimiento econémico.

Asi, una vez que se ha dado el paso para definir con
caracter global los objetivos finales que deberia tener
un desarrollo sostenible, se hacia preciso establecer la
forma de financiar ese proceso. Es entonces cuando
surge el concepto de Finanzas Sostenibles, vinculado al
de desarrollo sostenible. Aunque, como sefiala la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), no existe una

1

Es el caso de la NEPA (National Environmental Policy Act) de 1969, donde el gobierno de los EE.UU. garantiza en una ley que todos los poderes publicos deben
tener en cuenta el medio ambiente antes de emprender cualquier accion federal importante que le afecte significativamente. Previamente, en 1957, el Tratado de
la Unién Europea, en su articulo 2, habia recogido de forma menos explicita esta idea como uno de sus principios constitutivos: “La Comunidad tendra por misién
promover (...) un desarrollo armonioso de las actividades econémicas”. En el Tratado de Maastricht de 1992, dicho articulo se amplia apareciendo explicitamente
la proteccién del medioambiente: “... un desarrollo armonioso y equilibrado de las actividades econémicas en el conjunto de la Comunidad, un crecimiento
sostenible y no inflacionista que respete el medio ambiente,...".

El acrénimo ESG se empieza a utilizar en 2004 a partir del Informe “Who Cares Wins” (https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external

corporate_site/sustainability-at-ifc/publications/publications_report_whocareswins_ wci_ 1319579355342).

Previamente, distintos acontecimientos habian ido preparando el terreno a este salto cualitativo observado en 2015. En lo que al medioambiente se refiere (el
criterio A de los criterios ASG), en 1972 las Naciones Unidas crean una agencia (The UN Environment Program) para impulsar politicas medioambientales en los
paises desarrollados; también en ese afio se celebra en Estocolmo la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Medio Humano. Como resultado del Informe
Bruntland mencionado, en 1992 la ONU organiza la Cumbre de la Tierra en Rio de Janeiro, a la que acuden 172 paises para tratar de promover el desarrollo
sostenible. Cinco afios después, en 1997, se adopta el Protocolo de Kioto, acuerdo internacional que ya marca objetivos concretos para disminuir las emisiones de
gases con efecto invernadero.

Respecto al gobierno de las empresas (esto es, el criterio G), en Carroll (2008, 2021) puede encontrarse una vision histérica del desarrollo de la Responsabilidad
Social Corporativa (RSC), y en Pollman (2022) de los criterios ASG y su interrelacion con la sostenibilidad y la Responsabilidad Social Corporativa (RSC).
Cronolégicamente, el término RSC es el mas antiguo (Bowen, 1953) y el mas reciente, el ASG, como acabamos de mencionar. Como sefiala Pollman, mientras que
el criterio medioambiental (A) empieza a tomar fuerza entre los inversores y emisores a partir del Informe Brundtland anteriormente citado, el criterio relacionado
con el gobierno corporativo (G) ya estaba, en buena medida, incorporado desde antes en los actores de los mercados financieros, aunque desde una perspectiva
inicialmente abstracta de ética empresarial que, posteriormente, fue concretandose con la publicacién de los Cédigos de Buen Gobierno. Asi, el Cédigo Cadbury
en 1992 manifiesta la necesidad de mejorar los mecanismos de control del gobierno corporativo, especialmente respecto de la informacién financiera que
proporcionaban las corporaciones britanicas y la rendicién de cuentas, y lo hace mediante la autorregulacién, con una serie de recomendaciones. A partir de
entonces este tipo de cédigos se empezaron a extender a otras economias (Informes Vienot en Francia (1995), Cédigo Olivencia en Espafia (1998), Cédigo de
buen Gobierno Italiano (1999), Cédigo Aleman de Gobierno corporativo (2001)...) y se empieza a hacer obligatoria su publicacién. En la actualidad, y desde 1992,
existen a nivel mundial unos quinientos cédigos de buen gobierno, principios y recomendaciones, segun los datos del Instituto Europeo de Gobierno Corporativo
(ECGI). Otro hecho destacable en este ambito fue la promulgacién de la Ley Sarbanes-Oxley de 2002, al ser ya una respuesta de tipo legislativo a los escandalos
empresariales que tuvieron una amplia repercusion en los EE.UU. a comienzos del siglo XXI. Finalmente destacamos el Foro de Davos de 1999, pues supone un
salto desde las medidas de caracter nacional a otras de implicacién internacional, al pedir a las multinacionales que se autorregulen para respetar los derechos
basicos en aquellos paises en los que desarrollan su actividad productiva. En suma, el continuado y firme avance actual hacia la sostenibilidad es el resultado de
un proceso iniciado hace décadas con ciertas discontinuidades. Quiza la situacion actual, post pandémica y de crisis energética, implique otra discontinuidad en
esta tendencia.
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definicién de las Finanzas Sostenibles que sea cominmente
aceptada en el entorno internacional, la Comisién Europea
considera que son aquellas que apoyan el crecimiento
econdmico reduciendo al mismo tiempo las presiones
sobre el medio ambiente, y teniendo en cuenta los aspectos
socialesy de gobierno empresarial. La CNMV reconoce en
su guia® tres tipos de productos financieros sostenibles:

(i) los bonos verdes y sociales;
(ii) los fondos de inversion que aplican criterios ASG y
(iii) los fondos de inversion solidarios .

Los bonos verdes y sociales son titulos de renta fija que
financian proyectos con objetivos medioambientales o
actividades de tipo social. Por su parte, los fondos de
inversion que aplican criterios ASG incluyen en su politica
de inversidn la consideracion de tales criterios, mientras
que los fondos de inversion solidarios ceden parte de las
comisiones de gestion del fondo a entidades benéficas o
no gubernamentales.

Las Finanzas Sostenibles también abarcan la transparencia
en lo que respecta a los riesgos relacionados con los
factores ASG que pueden repercutir en el sistema

financiero, y la mitigacién de dichos riesgos mediante
una gobernanza adecuada de los agentes financieros y
empresariales®. Asi, la consideracion del riesgo climatico,
que comprende tanto el riesgo fisico (asociado a los
efectos de los fenbmenos meteoroldgicos provocados
por el cambio climatico) como el de transicion (vinculado
a los efectos econémicos derivados del cambio hacia una
economia descarbonizada), son aspectos esenciales de
las Finanzas Sostenibles por su posible impacto sobre la
estabilidad financiera.

Por tanto, la “mision” de las finanzas respecto de la
sostenibilidad es facilitar que los recursos financieros
fluyan hacia aquellas actividades o empresas que hacen
sostenible el desarrollo y abarca no solo a los inversores,
sino también a los emisores y su forma de gobierno, a
los reguladores de los mercados financieros y a los
supervisores de las entidades de crédito.

En las siguientes secciones tratamos, sin animo de
exhaustividad, algunas de las principales cuestiones que
la literatura académica (tedricay empirica) aborda respecto
del efecto que la sostenibilidad tiene, desde la perspectiva
financiera, sobre estos actores del sistema financiero.

2.Finanzas Sostenibles: los inversores

El desarrollo de las Finanzas Sostenibles plantea diversas
cuestiones relevantes desde el punto de vista académico en
lo que alos inversores respecta: ;qué lleva a los inversores
a elegir los productos con etiqueta de sostenibles frente
a los tradicionales? ;Es que son mas rentables? ;Menos
arriesgados? ;Permiten una mejor diversificacion de sus
carteras? Pero, tal vez, todas estas preguntas puedan
resumirse en una sola: ;sigue siendo valido el marco de
referencia habitualmente empleado en el analisis de las
decisiones de cartera de los inversores?®”

En el ambito académico explicamos el comportamiento
delos inversores en lo que a sus decisiones financieras se
refiere haciendo uso del modelo de seleccién de cartera de
Markowitz®. Lo primero que nos ensefia Markowitz es que
los inversores seleccionan carteras de activos, no activos
individuales, es decir, eligen entre diversas combinaciones
de los activos disponibles, entre diversas carteras. Para
realizar tal eleccion tienen en cuenta dos elementos: por un
lado, el conjunto de carteras eficientes (es decir, las carteras
que presentan el minimo riesgo para una rentabilidad dada,

4 Véase CNMV, Finanzas Sostenibles. Guia rdpida: https://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/Fichas.aspx

5 Otros productos financieros destacables son los microcréditos cuyo origen es anterior a la consolidacién del concepto de Finanzas Sostenibles. Ademas, en los
mercados financieros encontramos otros productos sostenibles tales como los bonos azules, los bonos de transicion, etc.

6 Véase https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/overview-sustainable-finance_en#what

7 Ladenominada Ecological Finance Theory plantea incluso la necesidad de un nuevo paradigma en Finanzas basado en principios metodolégicos claramente
diferentes a los de la teoria tradicional (véase Lagoarde-Segot y Martinez, 2021). Queremos sefialar que las aportaciones académicas revisadas en esta seccion se
ubican, esencialmente, dentro del marco de la teoria financiera convencional, que sigue siendo hoy por hoy el paradigma dominante.

8 Véase Markowitz (1952).



Finanzas Sostenibles: ;Qué dice la ciencia econémica?

o bien la maxima rentabilidad para un nivel de riesgo dado)
que es posible formar con los activos disponibles, esto es,
la denominada frontera eficiente de carteras y, por otro,
las preferencias de los inversores, todo ello expresado
en términos de la rentabilidad esperada (medida por la
esperanza de la tasa de retorno) y el riesgo (medido por
la varianza o la desviacién tipica de la tasa de retorno) de
las carteras®.

La pregunta relevante es si este marco de analisis sigue
siendo valido para estudiar las decisiones de los inversores
en presencia de los nuevos productos financieros

sostenibles. Si tales productos generasen combinaciones
rentabilidad-riesgo mas favorables o si contribuyesen
de forma significativa a mejorar la diversificacion de las
carteras de los agentes, su inclusién en ellas no deberia
sorprendernos y no supondria ninguna novedad en
relacion con el marco tedrico tradicionalmente empleado.
Sin embargo, si este no fuera el caso, cabria la posibilidad
de que los inversores estuvieran teniendo en cuenta
factores no incorporados en el analisis tradicional y que
seriaimportante tomar en consideracion. Veamos qué nos
dice la literatura académica al respecto.

Diferencias en rentabilidad entre los productos green y los brown

Aunque, como hemos sefialado previamente, existen
diversos productos financieros relacionados con las
Finanzas Sostenibles, la mayor parte de los estudios
existentes se han centrado en los denominados
bonos verdes, dado el notable aumento en su emisién,
particularmente a partir del afio 2015 con la firma del
Acuerdo de Paris 9. Asi, diversos trabajos han analizado
si estos bonos presentan una mayor rentabilidad que los
bonos convencionales similares y es esta la razén que
lleva a los inversores a incorporarlos en sus carteras. Los
resultados al respecto no son concluyentes, ya que mientras

9 Dado que no conocemos con certeza cémo evolucionard el rendimiento de
los distintos activos que incorporamos a nuestra cartera, estamos eligiendo
en realidad entre resultados futuros probables, no seguros. En definitiva,
optamos por una distribucién de resultados con cierta probabilidad. Bajo
ciertos supuestos, es posible concentrarnos solo en dos parametros de la
distribucién de probabilidad de la tasa de retorno de la cartera: su media
(rentabilidad esperada) y su varianza (como medida del riesgo). De ahi que
el enfoque de Markowitz reciba el nombre de enfoque media-varianza.

10 En 2007, el Banco Europeo de Inversiones emiti6 los primeros bonos verdes
y obtuvo financiacién por valor de 600 millones de euros y, en 2008, se suma
a las emisiones el Banco Internacional para la Reconstruccién y el Desarrollo.
Hasta 2013 solo emitieron activos de este tipo agencias internacionales o
bancos multilaterales para el desarrollo.

Es importante sefialar que, dado que se comparan bonos verdes con bonos
convencionales similares en plazo, tipo de cupén y emitidos por el mismo
emisor, no hay diferencias entre ellos en lo que a su riesgo se refiere (es
habitual, ademés, ajustar por liquidez). De ahi que los trabajos citados se
centren Unicamente en comparar sus rentabilidades. Sin embargo, Gimeno
y Sols (2020) sefialan que, si bien no hay diferencias en el riesgo de crédito,
si puede haberlas en lo que al riesgo climatico se refiere, siendo este mayor
en los bonos convencionales, lo que podria explicar que presentaran una
mayor rentabilidad. El ajuste por riesgo climatico seria pues esencial para
poder comparar las rentabilidades, si bien es una tarea compleja puesto
que, como veremos en la seccién 5, la medicion del riesgo climatico no esta
exenta de dificultades.

que algunos trabajos encuentran que estos bonos son mas
rentables que los convencionales, otros no encuentran
diferencias significativas y algunos muestran evidencia de
una menor rentabilidad .

Entre los primeros, el trabajo de Bachelet et al. (2019)
plantea la existencia de un enigma enrelaciéon con los bonos
verdes, ya que encuentran que, ademas de presentar una
mayor rentabilidad que sus equivalentes convencionales
(brown bonds), presentan una menor volatilidad y una
mayor liquidez, si bien todo depende de los emisores y
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de si los bonos estan o no verificados por una agencia
externa 2. Por su parte, Flammer (2021) concluye que
no existen diferencias significativas entre los bonos
verdes y sus bonos brown equivalentes en lo que a su
rentabilidad se refiere, por lo que no serian particularmente
interesantes para los inversores. Por otro lado, Gianfrate y
Peri(2019) encuentran para su muestra que la rentabilidad

El papel de las preferencias

Silos bonos verdes no son claramente mas rentables que los
convencionalesy su riesgo (sin tomar en consideracion el
climatico) es similar, ;qué explica entonces su incorporacién
en las carteras de los inversores? La respuesta es la
existencia de motivos no pecuniarios en las preferencias
de estos, en lalinea del trabajo de Famay French (2007). La
idea esencial es que la satisfaccién de los inversores cuando
adquieren activos no solo depende de la combinacion
rentabilidad-riesgo que les generen, tal y como sefiala el
enfoque tradicional, sino que tienen también en cuenta
otros elementos; en el caso de los productos financieros
sostenibles, los inversores toman en consideracién el que
la actividad econédmica de las empresas en las que invierten
sea socialmente responsable o siga criterios éticos o ASG,
dado que ello les hace sentirse mejores ciudadanos (Gillan
et al., 2021). Los activos financieros, por tanto, no solo

-

de los bonos verdes es menor que la de los equivalentes
convencionales, apuntando a la necesidad de buscar otras
explicaciones a su eleccion por parte de los inversores. El
reciente trabajo de MacAskill et al. (2021) sistematiza los
trabajos previos y concluye que la rentabilidad de los bonos
verdes en el mercado secundario es menor que la de los
bonos convencionales.

son el instrumento que permite a los agentes trasladar
sus recursos a lo largo del tiempo, sino que entran en sus
preferencias, generando satisfacciéon por el mero hecho
de ser o no un activo con etiqueta sostenible.

En la misma linea, algunos trabajos recientes han
incorporado los indicadores ASG en el analisis de las
decisiones de los inversores asi como en los modelos de
valoracién de activos. Por ejemplo, Pedersen et al. (2021)
consideran que el indicador ASG de la empresa no solo
proporciona informacién sobre sus fundamentos, sino
que, ademas, afecta a las preferencias de los inversores.
En su modelo, los inversores interesados por los criterios
ASG (inversores ASG motivados) muestran preferencia
por aquellas empresas con mayores puntuaciones ASG.
Estos inversores buscan carteras con el trade-off 6ptimo
entre alta rentabilidad, bajo riesgo y alta puntuacion
ASG. Para cada puntuacién ASG, calculan la maxima ratio
de Sharpe alcanzable (esta ratio permite determinar la
remuneracion en términos de rentabilidad por unidad de
riesgo), generando lo que denominan la frontera eficiente
de carteras ASG, que, en este caso, es una combinacién de
(i) el activo sin riesgo, (ii) la cartera de tangencia (esto
es, la que maximiza la ratio de Sharpe), (iii) la cartera de
minimo riesgo y (iv) la cartera de tangencia ASG; es decir,
es el resultado de combinar cuatro fondos 3. La principal
conclusién del trabajo en el sentido que nos ocupa es
que, si en la economia existen muchos inversores ASG
motivados, los activos con elevadas puntuaciones ASG
generan rendimientos esperados bajos, puesto que los

12 Laimportancia de la certificacion externa es también recogida por Hyun et
al. (2020), ya que encuentran que mientras que, en media, no hay diferencias
significativas en las primas de los bonos verdes frente a los convencionales, si la
hay a favor de los verdes cuando son certificados por una agencia externa.

13 Pasamos del teorema de la separacion en dos fondos (activo libre de riesgo y
cartera de tangencia) del modelo tradicional a una separacién en cuatro fondos.
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inversores sacrifican rentabilidad a cambio de carteras
“respetuosas” con la sostenibilidad .

En la misma linea, Pastor et al. (2021a) muestran que los
inversores que toman en consideracion los criterios ASG
exigen menor rentabilidad a las acciones green, puesto que
no solo elevan su utilidad, sino que, ademas, les permiten
cubrirse del riesgo climatico, por lo que presentarian una
prima por riesgo climatico negativa. No obstante, en un
trabajo empirico posterior para la Ultima década (Pastor
et al. 2021b) encuentran el resultado opuesto, esto es, un
rendimiento realizado superior al de las brown, que podria
explicarse por un aumento en la demanda de este tipo de
activos consecuencia de la mayor concienciacién ecologica
de los inversores.

El que algunos inversores pudieran estar tomando en
consideracion la sostenibilidad como una variable mas

El factor verde

En cuanto alos modelos de valoracion de activos, Pedersen
et al. (2021) derivan un modelo de equilibrio al estilo
CAPM "® pero ajustado por ASG, esto es, afiadiendo
como factor de riesgo sistematico el riesgo ASG, ademas
del riesgo de mercado del modelo tradicional. En esta
misma linea se situa el trabajo de Bolton y Kacperczyk
(2021), que obtienen que las acciones de las empresas
estadounidenses con mayores emisiones de carbono
pagan una mayor rentabilidad, lo que se interpreta como
una mayor prima de riesgo exigida por los inversores (es
decir, una “prima de carbono”) por el riesgo adicional que
asumen al mantenerlas en sus carteras. En esta linea se
enmarca el trabajo de Alessi et al (2021) para empresas
europeas, en el que encuentran que las empresas que
emiten menos gases de efecto invernadero, y ademas son
mas transparentes a la hora de proporcionar informacién
sobre su compromiso medioambiental, presentan una
prima negativa claramente significativa (esto es, los
inversores aceptan recibir una menor remuneracién por
ellas), lo que los autores interpretan como que mantener

a la hora de seleccionar su cartera llevaria a que la base
inversora no fuera la misma para todos los activos, sino
que dependeria del trade-off entre, de un lado, una menor
rentabilidad o un mayor riesgo y, de otro, una mayor
sostenibilidad. En este sentido, la literatura reconoce
diferentes estrategias de inversion que toman en
consideracion diferentes conjuntos de activos (y, por tanto,
establecen fronteras eficientes diferentes segun los activos
considerados), yendo desde las denominadas estrategias
de exclusién (que eliminan del conjunto de activos elegibles
aquellos que no son respetuosos con la sostenibilidad,
pudiendo llegar a sacrificar, al menos parcialmente, las
ventajas de la diversificacion) hasta otras actuaciones mas
comprometidas que buscan influir en el comportamiento
de las empresas en cuanto a sostenibilidad se refiere,
haciendo uso de los derechos de control que la propiedad
conlleva (hablaremos de ellas en la seccién relativa a los
emisores) ),

estas acciones es una estrategia para cubrirse ante mayores
riesgos de transicion en el futuro y también podria estar
reflejando una mayor “preferencia por lo verde” enlalinea
de lo indicado anteriormente. Obtienen esta prima de
riesgo negativa a partir de modelos estandar de valoracion
de activos: ademas del modelo CAPM clasico, emplean
el modelo de tres factores de Fama y French (1993) y el
de cuatro factores de Carhart (1997), a los que afiaden el
“factor verde”.

Gimeno y Gonzalez (2022) también construyen un “factor
verde” basado en las emisiones de carbono de las empresas

2

14 El modelo es capaz de explicar los resultados aparentemente contradictorios de trabajos previos a través de la consideracion de inversores de diferente tipo en

cuanto a su preocupacion por los indicadores ASG.

15 Otras estrategias inversoras intermedias son la denominada inversién de impacto, que se basa en la constituciéon de carteras que invierten en proyectos con
impacto positivo en la sostenibilidad, la integracion de criterios ASG, esto es, la incorporacién de la sostenibilidad en la seleccién de inversiones, o la denominada
mejor en su clase, que consiste en optar por los activos de aquellas empresas con mayor factor de sostenibilidad dentro de cada sector o industria.

16 Véase Sharpe (1964), Litner (1965) y Mossin (1966).
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tanto estadounidenses como europeas y lo afiaden
al modelo de cinco factores de Fama y French (2015).
Encuentran que este proporciona informacion relevante
sobre el exceso de retorno de las acciones, que no puede ser

La diversificacion

Una razén adicional que podria llevar a los inversores
a incorporar productos financieros sostenibles, y que
también ha sido analizada en los trabajos de investigacion
econdmica sobre el tema, es que estos permitieran lograr
una mejor diversificacién de sus carteras (es decir, que su
incorporacién en ellas permitiera reducir su riesgo).

Los trabajos de Reboredo (2018), Broadstock y Cheng
(2019), Reboredo y Ugolini (2020), Reboredo et al. (2020)
y Nguyen et al. (2021), entre otros, son algunos ejemplos
de analisis de las relaciones entre los mercados de renta
fija verde, renta fija tradicional, mercados de renta variable
y mercados de commodities vinculadas con la energia. La
evidencia empirica presentada parece mostrar una estrecha
vinculacién entre el mercado de bonos verdes y el de los
bonos “convencionales” (salvo los high yield, que por sus
caracteristicas se aproximan mas al comportamiento de
las acciones), siendo estos ultimos los que determinan la
evolucion del precio de los bonos verdes. En cambio, las
ventajas del uso de bonos verdes en carteras formadas
por acciones o commodities son evidentes en lo que
a la reduccién de su riesgo se refiere, dada la escasa o
negativa correlacion que se observa entre estos y los activos

explicado Unicamente por el resto de factores de mercado
considerados y que dicho “factor verde” ha cambiado a lo
largo del tiempo, aumentando cuando se han producido
avances regulativos en la lucha contra el cambio climatico.

mencionados. Por ello, no debe descartarse que la mejora
en la diversificacion de las carteras de los inversores sea
unarazén adicional por la que estos demanden productos
financieros sostenibles.

Enresumen, lallegada de las Finanzas Sostenibles supone,
desde la perspectiva de los inversores, una reconsideracién
del marco tedrico del proceso de seleccién de sus carteras,
tanto en lo que se refiere a sus preferencias (que podrian
decantarse hacia productos financieros sostenibles aun
cuando su relacion riesgo-rentabilidad sea menos atractiva)
como al conjunto de carteras eficientes (que se construiria
considerando no solo el riesgo y la rentabilidad de las
carteras, sino también criterios tipo ASG). Lo anterior se
vincula, ademas, tanto con la potencial existencia de bases
inversoras dispares para los productos financieros en
funcién de su posicién en lo que a la sostenibilidad se refiere,
como con la necesidad de incorporar un nuevo factor de
riesgo sistematico relacionado con el riesgo climatico en
los modelos de valoracion de activos (el denominado factor
verde). En definitiva, la literatura académica estd inmersa
enun intenso proceso de incorporacion de la sostenibilidad
en los modelos que explican el comportamiento de los
inversores.

3.Finanzas Sostenibles: los emisores

La incorporacion de la sostenibilidad en los mercados
financieros puede afectar a los emisores a través de las
dos variables fundamentales de la financiacion: el coste al

que se pueden obtener los fondos y la cantidad de fondos
que se pueden captar.

El coste de capital y los fondos para financiar la sostenibilidad de los emisores

Respecto al coste del capital al que se financia laempresa,
elcompromiso sostenible de un emisor (entendido en clave
de cumplimiento de criterios RSC, ASG o la consideracion
de riesgos relacionados con ellos no considerados
previamente) podria favorecer una financiacion mas

barata. ;Y por qué el coste seria menor? Uno de los motivos
seria porque el mercado hubiese incorporado el riesgo
climatico u otros riesgos no financieros y financieros
relacionados con la sostenibilidad en la prima de riesgo,
de tal forma que a aquellos emisores mejor preparados
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para afrontar dichos riesgos se les exigiria menor primay
el coste de endeudarse seria, por tanto, menor ),

Diversos trabajos empiricos muestran que aquellas
empresas que han adoptado estrategias o politicas de
sostenibilidad tienen un menor riesgo que aquellas que
no lo han hecho. Para el caso de empresas del sector
financiero, contamos con un trabajo del Global Alliance
for Banking on Values (2016) donde se compara, durante
la Ultima crisis financiera internacional (2006-2015), un
grupo de bancos sostenibles con otro grupo de bancos
de relevancia mundial. Los resultados muestran como
el riesgo financiero (en desviacién tipica) de los bancos
sostenibles fue significativamente menor:un4,9% frente
al 7,7% del grupo de bancos relevantes (siendo mucho
menor la diferencia entre los ROE: 8,3% frente a un
8,7%). Por su parte, Ortiz-de-Mandojana y Bansal (2016),
al comparar 121 empresas financieras y no financieras
de EE.UU. con politicas empresariales sostenibles con
otras tantas de caracteristicas similares que no aplican
tales politicas, concluyen que, alargo plazo, las primeras
presentan un crecimiento mayor de las ventas netasy una
menor volatilidad en sus retornos que las segundas (8.
Segun estos autores, este resultado pone de manifiesto
que las empresas con politicas comprometidas con la
sostenibilidad son capaces de percibir los problemas
de su entorno y adaptarse a ellos, lo que contribuye a
elevar su grado de resiliencia y, por tanto, su capacidad
de recuperacion.

Otro motivo que puede ayudar a reducir el coste de capital
es el creciente segmento del mercado que prefiere invertir
en empresas o proyectos clasificados como sostenibles.
Tal como hemos visto enla seccién anterior, determinados
inversores, ya sea por un cambio en las preferencias
o porque la relacion rentabilidad-riesgo global del
producto es 6ptima, requieren una menor rentabilidad

alas empresas sostenibles. En la revision de la literatura,
tanto tedrica como empirica, de Gillan et al. (2021) se
llega a la conclusion de que una mayor valoracion de las
empresas en términos de las calificaciones ASG (sobre
todo se analiza la A) o de RSC atrae a una determinada
base inversora “sostenible” que explica que su coste de
financiacién sea menor (por ejemplo, Heinkel et al. 2001;
Hong y Kacperczyk, 2009; El Ghoul et al., 2011), ya sea
mediante la emision de renta fija o de acciones.

No obstante, en trabajos mas recientes se pone derelieve
laimportancia de analizar los criterios ASG por separado
por los conflictos potenciales que genera el agregar el
criterio medioambiental (A) con el social (S) y con el
de gobierno (G) (Pollman, 2022; Edmans, 2022). Como
sefala Edmans (2022), determinados proyectos pueden
favorecer una buena calificacion respecto del criterio
medioambiental (A)y, alavez, ser negativos en el ambito
social (S)9). Asi, cuando se desagrega, Ngy Rezaee (2015)
encuentran que la relacion entre el mayor compromiso
ASGy el menor coste de financiacién existe enlamedidaen
que seemplee el criterio medioambiental (A) o de gobierno
(G), pero no se observa cuando se emplea el criterio
social (S). En el trabajo de Breuer et al. (2018) también se
obtiene una relacién negativa entre coste del capital y
lainversion en actividades
de tipo medioambiental,
pero solo si la legislacion
del pais del emisor
protege fuertemente a los
inversores. Por el contrario,
el coste del capital sera
mayor cuando se invierta
en actividades que tengan
una orientacién social en
paises con un bajo nivel de
proteccién al inversor 9,

17 Como ya se ha mencionado, la introduccién de la sostenibilidad en los mercados financieros ha puesto de manifiesto la necesidad de incluir otros riesgos
existentes no considerados tradicionalmente a la hora de valorar los proyectos, esencialmente el riesgo climatico, que se manifiesta sobre todo en el riesgo fisico
y el de transicion. El Foro Econémico Mundial (WEF) pone de relieve en su informe anual de 2019-2020 la importancia, en términos de probabilidad de ocurrencia
e impacto, de este tipo de riesgos relacionados con el medioambiente. La influencia de este tipo de riesgo en el riesgo financiero se analiza en la seccién 5.

18 Gittell et al. (2006) obtienen un resultado similar respecto a la volatilidad.

19 Esta llamada de atenciéon también se percibe en los mercados: una noticia que recientemente publicaba el Financial Times (31/8/2022) sefiala que Util (empresa de
asesoramiento y analisis), tras el andlisis de unos 6.000 fondos de inversién estadounidenses, concluye que el empleo de este criterio agregado para calificar las
inversiones como buenas o malas no es el adecuado para satisfacer las preferencias de los inversores a la hora de decidir la composicién de sus carteras.

20 La tradicion legal que rija en un pais es fundamental para explicar el grado de compromiso RSC de una empresa, segun concluyen Liang y Renneboog

(2017), quienes muestran que los paises que se gobiernan por el Derecho Civil (Civil Law) presentan leyes mas restrictivas ex ante con el comportamiento de
las empresas, en comparacion con el Derecho Consuetudinario (Common Law), pues llevan asociadas unas preferencias sociales que dan un mayor valor a
los stakeholders (o partes interesadas, tales como trabajadores, clientes, etc) que a los mecanismos de mercado (Common Law) para controlar la politica

de la empresa. Asi, el resultado de Breuer et al (2018) estarfa indicando que el menor coste de capital esta relacionado con una legislacién que hace creible
el compromiso RSC o el cumplimiento de los criterios ASG de la empresa. En Cai et al (2016) se puede encontrar otra aproximacion al efecto que tienen las
caracteristicas del pais (leyes, cultura, desarrollo econémico) a la hora de explicar las calificaciones ASG de las empresas.
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En suma, existen trabajos empiricos que apoyan la idea
de que aquellos emisores que asumen estrategias en
linea con la RSC y/o estan mejor calificados en cuanto
al cumplimiento de uno o varios criterios ASG podran
obtener fondos a menor coste (cuando en el pais hay
un fuerte respaldo legal a los inversores) si se compara

con aquellas empresas o proyectos que estén menos
implicados con la sostenibilidad. Pero, ;cémo podria
una empresa transmitir al mercado la informacion de su
compromiso sostenible para obtener esos fondos a menor
coste? Tratamos este asunto a continuacion.

La sefalizaciéon del compromiso sostenible de la empresa®@"

En los mercados financieros, los inversores no tienen
informacién perfecta sobre esta caracteristica de la
empresa, existen asimetrias informativas, siendo el emisor
el que tiene una mayor informacién sobre su “calidad de
sostenible”. Para obtener el segmento del ahorro “con
un fin sostenible” o/y una financiacién a mejor coste, los
emisores estaran dispuestos a comunicar a los inversores
su compromiso con la sostenibilidad, tanto de la empresa
como de los proyectos a financiar, siempre que el beneficio
de hacer publica esa informacién sea mayor que el coste
de revelarla. La forma de sefialarse como sostenible
consistiria en la realizacion de una actividad o la toma
de una decision que hiciese creible a los inversores ese
compromiso, y asi estos prefirieran invertir en esa empresa.

Esta informacion la puede proporcionar la empresa
al mercado de forma directa, por ejemplo, mediante
la emision de productos financieros con “etiquetas”
sostenibles ?? (como los bonos verdes) o la publicacion
de memorias de sostenibilidad auditadas. Esta via es
extensamente analizada en la siguiente seccion, relativa
a la regulacion financiera de la sostenibilidad. Pero
también existe una via indirecta que permite al emisor
revelar su “calidad de sostenible” a los inversores, y
consiste en enviarles sefiales sobre lo que no es
directamente observable. Un mecanismo esencial para
sefalar este compromiso puede ser el tipo de consejo
de administracion del emisor. El consejo es el principal
6rgano de gobierno de la empresa, y desempefia un papel
clave en la orientacion estratégica de la mismay, por
tanto, en la decisién de integrar (o no) entre sus objetivos

estratégicos consideraciones de RSC (Endrikat et al., 2021)
o el compromiso con los criterios ASG, su equivalente
actual seguin Bosetti (2019).

Diversos trabajos de la literatura tedrica y empirica
investigan la relacion existente entre la composicién de los
consejos y su calificacion en sostenibilidad (que incorpora
lainformaciony sefializaciéon de laempresa en cuanto a la
sostenibilidad). En concreto, se estudian las caracteristicas
de determinados accionistas significativos (aquellos que
tienen influencia o poder de decisién en el consejo de
administracion).

Desde la perspectiva tedrica, el modelo de Gollier y Pouget
(2022) examina las condiciones en las que los inversores
socialmente responsables (aquellos que tienen en cuenta
las externalidades generadas por una empresa al tomar
sus decisiones de inversion) pueden inducir con su voto
a que las empresas se comporten de forma responsable.
Mediante un modelo de valoracién de activos, en el que
el precio de las acciones incorpora parcialmente estas
externalidades, obtienen que el conflicto de intereses
que surgiria entre los accionistas de la empresa sobre
la menor rentabilidad financiera que pudiera suponer
una estrategia responsable, se resuelve a favor de la
responsabilidad social siempre que la externalidad positiva
que conlleve y la proporcién de inversores responsables
sean lo suficientemente elevados, y la aversion al riesgo de
los inversoresy el nivel de riesgo sean lo suficientemente
bajos. Cuando no es asi, en el equilibrio, se adopta la
estrategia puramente financiera después de la votacién.

21 Por simplicidad en la exposicién, vamos a considerar equivalentes los términos de compromiso sostenible, RSC y cumplimiento de los criterios ASG, tal como
Larcker et al. (2021), Gillan et al. (2021) o Dol3ak et al. (2022) plantean, a pesar de las diferencias conceptuales que hay entre estos términos. Mientras que
la sostenibilidad se relaciona directamente con los objetivos a largo plazo de una empresay la RSC con criterios éticos o morales, los criterios ASG tienen,
originalmente, una dimension financiera en la medida en que funcionan como una herramienta para identificar determinadas inversiones y gestionar los riesgos
(Pollman, 2022). LoPucki (2021) conecta estos términos al considerar que la RSC es la idea abstracta de que la empresa tiene la responsabilidad moral de integrar
de forma voluntaria las mejoras de tipo ASG en la actividad econémica de la empresa para beneficiar tanto a los accionistas como a otros stakeholders, la

sociedad en general y el medioambiente.

22 De hecho, Flammer (2021) concluye que es la sefial que los emisores lanzan al mercado sobre el verdadero compromiso de la empresa con la sostenibilidad lo

que les lleva a optar por esta forma de financiacion.
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Estos resultados revelan algunas de las dificultades que
presenta la realizacién de inversiones responsables y
que parecen poner de manifiesto los resultados de Menz
(2010) y Hirst (2018), quienes muestran que el activismo
de este tipo de accionista tiene un éxito limitado a la hora
de influir en el comportamiento de las empresas.

Desde la literatura empirica, el analisis se ha centrado
fundamentalmente en el papel que desempefia
un determinado tipo de accionista significativo: los
accionistas institucionales (fondos de inversiéon, fondos
de pensiones, compafiias de seguros, ...). Los resultados
no son concluyentes. Por una parte, algunos trabajos si
encuentran una mayor calificaciéon o implicacion en la
sostenibilidad de las empresas cuando estas cuentan entre
su accionariado significativo con uno de tipo institucional
comprometido a largo plazo con la politica empresarial
de la participada (Dimson et al., 2015; Barko et al., 2021;
Hoepner et al., 2019; Naaraayanan et al., 2021; Cao et
al., 2019). Asi, Hoepner et al. (2019) muestran que las
empresas emisoras de bonos verdes se benefician del
hecho de contar con inversores institucionales entre
sus accionistas significativos, ya que reducen su riesgo
financiero cuando cae el mercado (downside risk) debido
a que se trata de inversores con un horizonte temporal
de inversion de largo plazo, que preferirian mantener
sus posiciones accionariales en empresas que cumplen
con los criterios ASGy actuar con paciencia cuando estas
incurriesen en pérdidas, puesto que el cumplimiento de
estos criterios por parte de la empresa les proporciona una
especie de seguro frente a inversiones potencialmente
arriesgadas o dafiinas, reduciendo, ademas, la
probabilidad de demandas a la empresa por parte de

sus stakeholders o de las autoridades. Gordon (2022)
incide también en el efecto positivo que tiene para los
inversores institucionales considerar los factores ASG en
la medida en la que reduzcan el riesgo sistématico de sus
carteras (el denominado factor verde desde la perspectiva
del inversor).

Otros trabajos muestran que no existe una clara relacion
positiva entre una mejor calificacion de la empresa y la
presencia significativa de los accionistas institucionales
en laempresa (Borghesietal., 2014; Nofsinger et al. 2019).
Segun Fernando et al. (2017), este resultado se debe a que
este tipo de accionista es mas frecuente en las empresas
del rango medio de las calificaciones en sostenibilidad que
entre las que obtienen mejores y peores “notas”. Segun
Hongy Kacperczyk (2009), la causa de esta falta de relacion
positiva habria que buscarla en las restricciones legales a
las que estan sometidos los inversores institucionales. Asi,
aquellos que mas restricciones tienen, como los fondos
de pensiones, son los que tienden a no incluir en sus
carteras productos financieros con bajas calificaciones,
mientras que los fondos de inversién o los hedge fund,
que tienen menos restricciones a la hora de formar sus
carteras, son menos exigentes. Para Starks et al. (2019) es
el plazo el factor diferencial: los inversores institucionales
con un horizonte de inversion de largo plazo son los que
deciden invertir en mayor medida en las empresas con
mayores compromisos en sostenibilidad. En suma, el papel
positivo de los accionistas institucionales en cuanto a la
sostenibilidad parece estar ligado al horizonte temporal
de su inversién, que hace mas creible su compromiso
con la estrategia de sostenibilidad que haya adoptado
la empresa®@.

23 El compromiso de inversién a largo plazo, unido al logro de un buen gobierno y a la transparencia son las principales prescripciones de los cédigos de buenas
practicas de los inversores aprobados en diversos paises (como en el caso del Reino Unido) o en proceso de elaboracién en otros (como en el caso espafiol). En
el caso de la mayoria de los paises europeos se plantea si estas recomendaciones deberian ampliarse a los accionistas de control (Salas, 2022), dado que la
distribucién accionarial de las principales empresas cotizadas no estd en manos de inversores institucionales (véase Puchniak, 2021).
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La influencia en el desempefio o comportamiento
sostenible de las empresas de otro tipo de accionistas
significativos, como las familias o el sector publico, ha sido
también objeto de analisis. En el caso de los accionistas
de tipo familiar, los resultados son mixtos: mientras que
para el caso estadounidense parece ser que si mejora
(Abeysekera y Fernando, 2020), para el caso sueco solo
mejoraria cuando se trata del criterio A (medioambiental),
pero no lo haria cuando se trata del criterio S (social) (Gillan
et al., 2021). En el caso de una muestra de empresas de
nueve paises asiaticos controladas por familias no solo no
se confirma este resultado, sino que se prueba el contrario
(El Ghoul et al., 2016). Respecto al papel del sector publico
como accionista significativo, los resultados son, por ahora,
concluyentes: las empresas estatales tienen un papel
positivo en cuanto a su implicacion en la mejora de la
sostenibilidad (segun los criterios ASG) de sus actividades
productivas (Hsu et al., 2021; Boubakri et al., 2019).

También hay trabajos empiricos que estudian la relacion
contraria, esto es, silas empresas con mejores calificaciones
en cuanto a sostenibilidad (ya sea en términos RSC o ASG)
son las que atraen a un determinado tipo de accionista
significativo. Es decir, si la sefializacién de que la empresa
tiene una politica social responsable o sostenible induce
cambios en la composicion accionarial de las sociedades
emisoras y, por tanto, en la composicién de su gobierno.

En términos generales, los trabajos empiricos ponen de
manifiesto que en las empresas emisoras de productos
financieros verdes aumenta significativamente la
participacién que realizan los inversores institucionales.
Como ejemplo, el trabajo de Tang y Zhang (2020) que, a
partir de un estudio realizado sobre la emisién de bonos
verdes en 28 paises desde 2007 a 2017, encuentran que,
cuando se compara la composicion accionarial de las
empresas que emiten bonos verdes y las que solo emiten
bonos convencionales, las primeras muestran un aumento
de la propiedad de los accionistas institucionales nacionales
entorno al 8%. Seguin estos autores, el motivo esta en que
al emitir bonos verdes, los emisores estan mas expuestos
a los medios de comunicaciéon y aumentan, por tanto, su
visibilidad en ellos. Esto permite llamar mas la atencion de
los inversores, lo que puede redundar en un aumento de
la demanda de sus acciones.

Para finalizar, a partir de los resultados que compilan
Gillan et al. (2021) puede trazarse el prototipo de consejo
que presentan las empresas con mejores calificaciones
de sostenibilidad. Este consejo estaria compuesto de
miembros de diferentes paises, con consejeros delegados
mas jovenesy con salarios menores que los de las empresas
peor calificadas?¥. También se destaca la importancia de
que las mujeres desempefien cargos destacados en la
empresa, ya sea en el consejo o en la directiva.

La sostenibilidad como objetivo de la empresa

Otra forma de proporcionar sefiales sobre el compromiso
de la empresa en favor de la sostenibilidad es la inclusion
explicita de los criterios de sostenibilidad en el objetivo de
la empresa. Este punto es especialmente complejo de tratar
y, alavez, de plena actualidad en el mundo académico. Es
complejo porque cuestiona, desde la Economia Politica
(Salas, 2021), el propio modelo teérico de empresa de la
Economia Neoclasica (la que se estudia en Microeconomia),
en el que su objetivo es la maximizacion del beneficio o, en
otros términos, la maximizacion de la riqueza accionarial. El
motivo de este cuestionamiento se encuentra, como sefiala
este autor, en laincapacidad de los gobiernos para afrontar
el progresivo deterioro ambiental y la creciente desigualdad,
dado el alcance global que tienen estas externalidades

negativas. En consecuencia, y desde propuestas normativas
(“cdmo debe ser la empresa”), se intenta implicar a las
empresas para que también asuman determinados
objetivos o propdsitos con el fin de intentar mitigar estos
fallos en el funcionamiento de los mercados. Asi, se sefiala
como objetivo alternativo de las empresas la maximizacién
delvalorintegrado, que combina el valor financiero con el
social y medioambiental, donde se tienen en consideracion,
ademas de a los accionistas, a los stakeholders en igualdad
de importancia, estableciendo y evaluando este objetivo
a largo plazo (Kurznack et al. 2021). Esta propuesta de
“reforma” en el objetivo de la empresa presenta distintos
enfoques, en funcion de la primacia que se quiera dar a
los accionistas y del grado de regulacién que implique 3.

24 Este resultado no es unanime, ya que algunos estudios no encuentran relacién entre dichas variables (Borghesi et al., 2014; Masulis y Reza, 2015).

25 Para un mayor desarrollo de las propuestas, véase Salas (2021).
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Cuando se propone implementar este objetivo a partir
de un modelo basado en las decisiones no solo de los

accionistas sino también de los stakeholders, surge

una pregunta esencial: ;es viable gestionar la empresa

incluyendo los objetivos de otros grupos interesados aparte

de los accionistas? Asi lo consideran Magill et al (2015), para

quienes la maximizacion del valor integrado de la empresa

implica la introduccién de nuevos derechos de propiedad

sobre ella, tales como los derechos de los empleadosy de

los consumidores, algo que, tradicionalmente, ha estado

reservado exclusivamente a los accionistas. Mehrotra y
Morck (2017) ponen de manifiesto que este tipo de objetivo

“integral” puede ocasionar numerosas situaciones en las

que surja un claro conflicto entre los intereses de los

accionistas y de las diferentes partes interesadas. Tirole

(2001) considera tres potenciales problemas que afectarian

a: (i) los accionistas, pues este tipo de modelo puede reducir
los ingresos disponibles para ellos, ya que los flujos de caja

generados se distribuirian entre varios grupos de interés;

(i) los directivos, pues el tener que “servir a multiples amos”
puede dar lugar a que su misién sea menos claray a una

reduccion de sus incentivos; (iii) la empresa, pues el control

dividido entre multiples partes interesadas puede llevar a

un punto muerto en la toma de decisiones.

Salas (2021) va un paso mas allay se plantea si es viable la
propia empresa con este cambio de objetivo, ya que, enun
entorno de competencia perfecta, asumir otros objetivos
distintos a la maximizacion de la riqueza accionarial
implica incurrir en unos costes que podrian no estar
compensados por una mayor disposicion a pagar por
parte de los consumidores. Si este fuera el caso, laempresa
podria ver amenazada su viabilidad. Solo si el contexto
no es de competencia perfecta o si arraiga el cambio de
preferencias hacia lo sostenible por parte de la ofertay la
demanda, la empresa sobreviviria.

Si se mantiene el modelo habitual en el que en la toma
de decisiones tienen preeminencia los objetivos de los
accionistas, seria el voto de los accionistas pro-sociales el
que orientaria la politica empresarial hacia la sostenibilidad
(Harty Zingales, 2017). Este tipo de accionista es aquel que
busca maximizar el valor financiero a la vez que satisface el
bienestar del accionista, incorporando las externalidades
social y medioambiental, tal como vimos en el modelo
tedrico de Gollier y Pouget (2022) en el apartado anterior.
En este caso, la solucién sostenible vendria dada desde el
ambito de la autorregulacion.
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Pero hay propuestas encaminadas a mejorar el gobierno
de la empresa en cuanto a la sostenibilidad que van
mas alla de la autorregulacion, sin que se cuestione la
hegemonia de los accionistas. En esta linea encontramos
las iniciativas legislativas presentadas por la UE, como
la exigencia de publicar las memorias de informacion
de sostenibilidad (también llamadas de informaciéon no
financiera), en un futuro préximo auditadas. Siavanzamos
en el grado de regulacién sobre el objetivo que deberia
tener laempresa, encontramos propuestas que plantean
reformar el Derecho de Sociedades y obligar a las
empresas a que se constituyan con un “propésito social”
(como la B-corporation en Estados Unidos o la societé a
mission en Francia), estando al mismo nivel el beneficioy
el propésitode laempresaalahorade tomar decisiones
por parte de los gestores. Esta es una propuesta de The
British Academy en 2018 y de Mayer (2018, 2020). Mayer,
como cabeza de esta iniciativa, propone la siguiente
definicion del proposito corporativo: “producir soluciones
rentables alos problemas de las personasy del planeta”
y “no beneficiarse de crear problemas a las personasy
al planeta”. Con esta propuesta se trata de alcanzar el
propoésito social como objetivo, siendo las restricciones
la rentabilidad privada (evitar pérdidas econémicas) y
abstenerse de actividades cuya rentabilidad social sea
negativa (Salas, 2021). Las iniciativas reformadoras del
Derecho Corporativo vanincluso mas alla de la exigencia
de un proposito social, y plantean desde exigir a los
consejeros que, en vez de representar a los accionistas,
sean fiduciarios del proposito de la empresa, a obligar
a que se incorpore en los 6rganos de gobierno de la
empresa arepresentantes de los trabajadores, comoya
existe en algunas economias, como la alemana.

Por tanto, el impacto que la sostenibilidad tiene en los
emisores trasciende la mera sefializacién como forma
de que la empresa pueda obtener mas fondos a mejor
coste, y podria promover incluso la aparicion o difusion
de nuevas formas societarias y afectar al derecho de
sociedades.
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4.Finanzas Sostenibles: los reguladores

Como hemos visto en las secciones anteriores, el auge
de las Finanzas Sostenibles ha dado lugar no solo a la
redefinicion de productos financieros ya existentesy a la
aparicion de otros nuevos, sino también a la necesidad
de que sus emisores muestren de forma creible a los
inversores que los fondos aportados por estos seran
empleados con la finalidad relacionada con la sostenibilidad
de la economia para los que fueron demandados. En el
apartado anterior tratamos como la empresa puede sefialar
ese compromiso a través de su gobierno corporativo, por
ejemplo, mediante una determinada composicién de su
consejo de administracion o de la propia finalidad de la
empresa. Pero también puede transmitir que cumple con
Su compromiso, en sus objetivos o el destino de los fondos,
aportando informacion o garantias de su cumplimiento.

Existen diversas formas de transmitir esa informacion,
desde la emision de productos financieros que destinan los
recursos a proyectos calificados como sostenibles (bonos
verdes, bonos azules, bonos sociales, ...) a la publicacién
de informes en los que se comunica de forma especifica
informacion (de caracter no financiero) relativa a cuestiones
de tipo social, medioambiental o de gobierno. Los primeros
informes sobre sostenibilidad surgen en los afios setenta
del siglo XX centrados en temas de tipo social, pasando a
informar sobre cuestiones medioambientales en la década
de los ochenta (Stubbs y Higgins, 2018) . Los informes
de sostenibilidad actuales proporcionan mucha mas
informacion pues integran el Informe de Responsabilidad
Corporativa con el Estado de Informacion No Financiera.
Una buena parte de esta informacion, especialmente en lo
que respecta al criterio relativo al gobierno de la empresa
(G), ya se transmitia a partir de la aparicién de los cédigos
de buen gobierno a finales del siglo XX, y las sucesivas
revisiones y ampliaciones que han ido experimentando. Por
tanto, para las empresas grandes, y especialmente para
las cotizadas, informar sobre cuestiones no financieras
relacionadas con la sostenibilidad no es algo novedoso.

No obstante, existe un problema de fondo: no hay una Unica
definicion de producto o empresa sostenible, ni ninguna de
las existentes esta generalmente aceptada, lo que permite
que surja el denominado greenwashing, traducido como
blanqueo ecoldgico, ecoimpostura o “ecopostureo”. Este
término tiene multiples definiciones, tal como se recoge en
de Freitas et al. (2020)?”. Una de ellas es del Concise Oxford
English Dictionary (2018) que lo define como “unaimagen
publica de responsabilidad medioambiental promulgada
por o para una organizacion, etc., pero que se percibe como
infundada o intencionadamente engafiosa” ?®. Se trata,
por tanto, de emplear una imagen de sostenibilidad que
en la practica es o incompleta, o bien total o parcialmente
falsa, con las consecuencias negativas que ello supone: el
aumento del escepticismoy la confusién en los inversores.
Como consecuencia, el volumen y el mejor precio de la
financiacién de lo sostenible pueden verse penalizados
y, en ultima instancia, se puede causar un dafo al propio
medioambiente, al estar las empresas “cumplidoras” menos
motivadas para respetar su compromiso medioambiental
(Gatti et al., 2019).

Esto plantea el debate sobre quién determina la
sostenibilidad de una empresa o producto financiero y si
lainformacion que se suministra queda en el ambito de la
voluntariedad de las empresas o debe ser obligatoria por
ley. En otras palabras, silas normas y su cumplimiento se
dictan desde el propio mercado (autorregulacion) o si debe
hacerse desde la promulgacion de leyes o directivas y la
supervision de las autoridades publicas.

En el trabajo de Park (2018) se muestran las ventajas e
inconvenientes de la regulacion privada (autorregulacion)
de las Finanzas Sostenibles desde la perspectiva de
los inversores. Asi, presenta como ventajas de la
autorregulacion la mayor rapidez y receptividad con la
que esta atiende las necesidades de los participantes en
los mercados financieros. Este tipo de regulacion se basa

26 Como referencia en la literatura académica nos podemos remontar a 1994, cuando J. Elkington acufia el término “triple bottom line” (TBL), una propuesta para
evaluar los resultados de una empresa no solo desde la perspectiva econémico-financiera tradicional, sino también desde la social y la medioambiental. Se trata,
pues, de que la empresa cuente con una triple cuenta de resultados y de esta forma pueda conocer e informar sobre el grado de cumplimiento de la actividad de

la empresa con la sostenibilidad.

27 Eltérmino greenwashing se acufia por primera vez en 1986 por el ambientalista J. Westervelt.

28 Actualmente, ademas de factores de responsabilidad medioambiental, algunos autores incluyen aspectos sociales o de gobierno empresarial (véase Gatti et al.,

2019).
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en indicadores cuantitativos, referencias sectoriales,
buenas practicas o iniciativas de informacién de caracter
voluntario por parte de las empresas, como las memorias o
informes de sostenibilidad mencionados anteriormente. La
respuesta autorreguladora para evitar el greenwashing en
estas memorias ha venido dada desde distintas instituciones
de mercado promoviendo el empleo de unas normas de
procedimiento, informacién y certificacién que permitan
alas empresas revelar de manera creible su compromiso
sostenible. Entre los estandares propuestos, el de Global
Reporting Initiative (GRI), la forma de autorregulacion que
se emplea de forma mas generalizada desde el afio 2000,

A pesar del predominio del estandar propuesto por GRI,
Koerber (2009) estima en mas de 300 las normas que
tratan distintos aspectos de la responsabilidad social
de las empresas (como las condiciones de trabajo, los
derechos humanos, la proteccion del medio ambiente,
la transparencia, ...). Entre estas normas existen ciertos
solapamientos, ya que cada una de ellas esta disefiada
para satisfacer los requisitos explicitos de las distintas
partes interesadas o stakeholders (gobiernos, sindicatos,
asociaciones civiles...). Por ejemplo, en el trabajo de Halkos
y Nomikos (2021) se sefiala que la aplicacion del estandar
GRI en los paises desarrollados se explica por la presion

busca crear un lenguaje comun para que las organizaciones
puedan hacer llegar esta informacion a la sociedad. Estos
informes se basan en 1a1S014001 (Mitchell y Hill, 2009) que
desde 1996, con modificaciones posteriores, ha permitido
certificar el compromiso en materia medioambiental de
las organizaciones. Segun el GRI, por areas geograficas, el
mayor numero de informes corporativos durante el periodo
1999-2017 procede de Europay Asia, aunque en Europa se
hainvertido la tendencia creciente en los Ultimos afios. En
Norteamérica, excepto en el caso de las multinacionales,
destaca la escasa presentacion de estos informes. Por el
contrario, en Iberoamérica y Africa, su presentacion es
creciente (Halkos y Nomikos, 2021).
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ejercida por los gobiernos.

Respecto a como garantizar que los productos financieros
emitidos cumplan los criterios para ser sostenibles, la
autorregulacion o solucion “de mercado” ha venido dada
inicialmente por la Climate Bonds Initiative que en 2013
publica su taxonomia, una metodologia para seleccionar los
bonos que cumplen sus criterios de sostenibilidad, dandoles
un sello o etiqueta y supervisando el cumplimiento de los
criterios. Posteriormente, en 2014, el ICMA (International
Capital Market Association) publica los Principios de los
Bonos Verdes (“Green Bond Principles”), estableciendo
una serie de directrices que deben cumplir estos productos
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financieros en cuanto al uso de los fondos, la evaluacion de
los proyectos que financian, la gestion de los fondos
obtenidos con la emisién, asi como la divulgacién de
la informacién por parte del emisor respecto a los
recursos obtenidos y los proyectos que financian. En
la autorregulacién intervienen también otras clases de
participantes, como las agencias de calificacién, que
evaltan el cumplimiento de los criterios ASG y desempefian
su funcién desde 2005 9.

Aunque para algunos autores la solucion autorreguladora
presenta importantes ventajas respecto de la regulacién
publica (La Torre, 2020), también adolece de diversos
inconvenientes (Park, 2018). Por una parte, los estandares
privados para calificar lo que es o no sostenible (en
cualquiera de los criterios ASG) pueden carecer de
legitimidad, responsabilidad y consistencia. Asi, la falta
de una autoridad legal (y el componente sancionador)y la
voluntariedad por parte de las empresas para satisfacer
estos estandaresy publicar los informes de sostenibilidad
hacen que el cumplimiento de la autorregulacion se apoye
esencialmente en la reputacion (basada en el interés propio
o la creencia de que “hacen lo correcto”) o/y el control
entre los participantes. A su vez, la existencia de diversos
estandares puede incentivar a que las empresas realicen
un arbitraje regulativo, es decir, que seleccionen aquel que

les resulte mas beneficioso o adecuado a sus intereses.

Gatti et al. (2019), tras analizar 94 trabajos académicos
sobre greenwashing, llegan a la conclusion de que la
autorregulaciony la voluntariedad en el cumplimiento de las
reglas facilitan la difusion del ecoblanqueo. Respecto a las
agencias de calificacién, Escrig-Olmedo et al. (2019) sefialan
que, a pesar de que han ido mejorando sus mediciones
incluyendo nuevos criterios en sus modelos, aun estan lejos
de integrar plenamente los principios de sostenibilidad
en el proceso de evaluacion de la sostenibilidad de las
empresas. También se critica la falta de consenso en sus
calificaciones (Berg et al. 2022), lo que puede llevar a
confusion a los inversores. Edmans (2022) plantea que, al
finy al cabo, las agencias emiten opiniones que dependen
de una serie de factores que consideran relevantes, factores
cuya ponderacién en el efecto sobre el valor a largo plazo
de la empresa también difiere. Todo ello podria explicar
las discrepancias entre las calificaciones emitidas por las
diferentes agencias.

A pesar de la rapidez que ha tenido la respuesta
autorreguladora y el desarrollo experimentado por
esta nueva industria de servicios financieros “para la
sostenibilidad”, la regulacion publica ha ido “tomando las
riendas” de la regulacién de este nicho de mercado en los
ultimos afios. Muestra de ello, en el caso de la UE, es el Plan
de Accion de la UE para la financiaciéon de un crecimiento
sostenible de 2018, el Reglamento de taxonomia de la
UE 2020/852 (que clasifica las actividades econdémicas en
funcién de su grado de sostenibilidad medioambiental) o
la Directiva 2014/95/UE sobre divulgacion de informacion
no financiera e informacién sobre diversidad, que exige
que determinadas grandes empresas y grupos (con mas
de 500 empleados) divulguen informacion sobre el impacto
social y medioambiental de sus actividades, su gobernanza
y la gestion de los riesgos en materia de sostenibilidad.
Con la reciente aprobacion (en noviembre de 2022) de la
Directiva de Informes de Sostenibilidad Corporativa en la
UE se aumenta el nivel de detalle en la informacion que las
empresas deberan proporcionar respecto del requerido por
la Directiva 2014/95/UE. Estas nuevas reglas se aplicaran
de forma escalonada a partir de 2024 a un conjunto
mucho mas amplio de empresas que las que hasta ahora
estaban sujetas a dicha Directiva, ya que también tendran
la obligacion de divulgar esta informacion otras grandes
empresas (que cuenten con mas de 250 empleados y/o 40
millones de euros de facturacion y/o 20 millones de euros
de activos totales) y PYMEs cotizadas, si bien estas ultimas
podran optar por empezar a hacerla publica en 2028.

Con legislaciones de este tipo se intenta clarificar el
lenguaje que se emplea en este segmento del mercado
financiero y establecer criterios comunes para clasificar
las actividades econdémicas, a la vez que se aumenta el
grado de compromiso y responsabilidad de los consejos
de administracion.

Pero la iniciativa de la UE afectaria en principio a solo
una parte de los mercados financieros. El problema que
se plantea, entonces, es el de la pluralidad regulativa a
nivel internacional, que puede generar conflicto entre
las legislaciones, posibilidades de arbitraje para los
inversores, fragmentacién del mercado, incertidumbre
entre los participantes y menores niveles de cumplimiento
(Park, 2018)©9. Un importante avance en la coordinacion

29 En particular, los items que evallan las agencias de calificacién ASG en el apartado G de gobierno corporativo (como es el caso de S&P Global) se basan en gran
medida en los estandares propuestos en el GRI en este sentido y en lo recogido en los cédigos de buen gobierno de los distintos paises.

30 Diversos documentos como el del Banco de Pagos Internacionales (2021a), que compara las taxonomias propuestas por la Comisién Europea, Chinay el Climate
Bond Initiative, o el de la OCDE (2020) que compara las propuestas de China y la UE, y ademas las de Francia, Japon y los Paises Bajos, sugieren la necesidad de
consensuar una taxonomiay proponen una serie de recomendaciones con este fin.
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internacional de las taxonomias existentes es la creacion,
por parte de la UE, de la Plataforma Internacional de
Finanzas Sostenibles, en la que toman parte paises como
China, Marruecos o Canada (Romo, 2021).

¢Qué solucién regula, entonces, los mercados sostenibles?
Actualmente lo que se observa es una amalgama de
estandares privados que a veces operan de forma
independientey otras de manera conjunta con la regulacion
nacional o la de organismos internacionales (Park, 2018).
Segun este autor, una forma de abordar el déficit de
gobierno en estos mercados seria mediante la opcion
hibrida, identificando las fuentes de complementariedad
entre laregulacion publicay la privada. Un ejemplo de esta
opcion consistiria en que la regulacién publica estableciese
unos minimos a cumplir por parte de la regulacién privada
o que fuesen obligatorias las auditorias externas como
forma de incentivar el cumplimiento de las normas privadas,
entre otras. Esta parece ser la via que se esta adoptando.

En suma, la rapida respuesta autorreguladora del
sector financiero a las nuevas cuestiones que plantea la
sostenibilidad, en cuanto a la informacién suministrada
por los emisores y las garantias de cumplimiento, ha ido
cediendo una parte de su espacio regulador a la normativa
publica, que busca establecer legalmente unos minimos
requisitos de informacion por parte de las empresas asi
como la adopcién de un lenguaje comun. En este momento
la regulacion consiste en un conglomerado de estandares
privados y regulaciones nacionales o de organismos
internacionales que en algunas ocasiones complementan
alas primerasy en otras las “desplazan” al imponer ciertas
obligaciones a los emisores. En el caso de la empresas
grandes cotizadas, el recorrido previo de autorregulacion
que han realizado les facilita una transicién “suave” a un
entorno de regulacién publica®". Sin embargo, la transicion
de las pequefias y medianas empresas se prevé mas costosa
y compleja (Gholami et al, 2022).

5.Finanzas Sostenibles: los supervisores

Una vez considerados los aspectos de las Finanzas
Sostenibles que, desde la literatura académica, se
consideran mas relevantes tanto para los inversores
como para los emisores y reguladores, nos centramos
a continuacion en algunos de los retos que estan
suponiendo para los supervisores encargados de velar
por la estabilidad financiera del sistema. Concretamente
nos centraremos en los supervisores de las entidades de
crédito. Por tanto, analizamos cémo se incorpora el riesgo
climatico enlosriesgos financieros y qué alternativas para
su medicion se estan proponiendo.

El cambio climatico plantea una serie de riesgos
financieros derivados de sus potenciales efectos sobre
las empresas, los hogares, las entidades bancarias, los
mercados financieros y la economia en general. En la
medida en que estos riesgos tengan un caracter global y
una naturaleza sistémica (dada la conexién internacional
delos mercados financieros), es comprensible que tanto
los reguladores como los supervisores de las entidades
bancarias y otras instituciones financieras les presten

atenciény alerten acercade sus posibles consecuencias
sobre la estabilidad financiera. En particular, a raiz de
la conferencia pronunciada en 2015 por Mark Carney,
siendo Gobernador del Banco de Inglaterra ©?, los
bancos centrales empiezan a mostrar su preocupacion
por estos nuevos riesgos que vienen a sumarse a
los tradicionalmente considerados. Fruto de esta
preocupacion, en diciembre de 2017, tras la cumbre de
Paris, se crea la Red de bancos centrales y supervisores
para ecologizar el sistema financiero (NGFS, siglas en
inglés de Network for Greening the Financial System),
integrada inicialmente por 8 miembrosy que en octubre
de 2022 contaba ya con 121 (la mayor parte de ellos
bancos centrales), ademés de 19 observadores. Su
objetivo es desarrollar iniciativas y promover buenas
practicas que permitan al sistema financiero gestionar
adecuadamente los riesgos derivados del cambio
climatico en los diferentes escenarios posibles (NGFS,
2020), asi como canalizar los recursos necesarios para
financiar la transicién hacia una economia baja en
emisiones de gases de efecto invernadero.

31 Doni et al. (2020) sefialan que los estandares del GRI son los que han permitido que las empresas estuviesen mejor preparadas para cumplir con la Directiva UE

2014/95.

32 Véase Carney (2015).
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Comoya se hamencionado, es habitual sefialar dos tipos
de riesgos relacionados con el clima: el riesgo fisico y
el riesgo de transicion ¥ (Carney, 2015). El primero
se asocia a los efectos producidos por fendmenos
meteoroldgicos vinculados al cambio climatico, como
son las inundaciones, los huracanes, las sequias, los
incendios, aumentos en el nivel del mar, etc. Por lo
que respecta al riesgo de transicion, como su propio
nombre indica, hace referencia a los riesgos derivados
para los bancos, las empresas y la economia en su
conjunto del proceso de transicion hacia una economia
descarbonizada. Estos riesgos pueden tener su origen
en cambios en la regulacién (por ejemplo, como
consecuenciadelaimplantacion de impuestos sobre las

Los riesgos climaticos y el riesgo financiero

Desde el punto de vista de los supervisores, lo relevante
es que tanto los riesgos fisicos como los de transicion
podrian convertirse en riesgos financieros. Si bien ambos
podrian afectar a todos los agentes econémicos (hogares,
empresas, Estados, instituciones financieras, etc.), el
mantenimiento de la estabilidad financiera depende en
gran medida de cdmo sean capaces de gestionar estos

Riesgo de crédito

El capital fisico (viviendas, propiedades, infraestructuras)
puede verse deteriorado por los riesgos fisicos, dafiando
asi los flujos de caja de los hogares y las empresas. Esto
puede dificultar que ambos agentes devuelvan los
préstamos contraidos, a lo que se afiade una posible
reduccion del valor de las garantias reales utilizadas,
aumentando asi el riesgo de crédito al que se enfrentan
los bancos. Pero también los riesgos de transicion pueden
elevar el riesgo de crédito, sobre todo en aquellos sectores
que necesiten adaptarse al cambio de normativas o
preferencias. Un ejemplo evidente es el del sector del

empresas contaminantes o limitaciones en la emision de
gases de efecto invernadero), en cambios tecnolégicos
necesarios para llevar a cabo esa transformacion (el paso
de los sistemas de transporte basados en combustibles
a sistemas eléctricos o similares puede ser un buen
ejemplo) o en cambios en las preferencias de los
consumidores e inversores, que penalicen a las empresas
menos comprometidas con los objetivos de lucha contra
el cambio climatico. Los riesgos fisicos y los de transicién
estaninterrelacionados. Asi, por ejemplo, laadopcién en
elmomento presente de medidas para reducir el riesgo
fisico en el futuro puede elevar los riesgos de transicién.
Pero retrasar dichas medidas acabaria provocando un
mayor riesgo fisico.

riesgos las entidades de crédito. En este sentido, el comité
de Basilea de supervision bancaria considera que los riesgos
financieros relacionados con el cambio climatico pueden
incluirse dentro de la tipologia de riesgos tradicionales a
los que se enfrentan las entidades bancarias: el riesgo de
crédito, el riesgo de mercado®?y el riesgo de liquidez (BIS,
2021b) @, claramente relacionados entre si.

automovil, en el que puede aumentar la probabilidad
de impago de sus deudas si se reducen sus ventas (en
caso de no adaptarse al cambio de preferencias de los
consumidores)y surentabilidad (si se enfrentan a mayores
costes para cumplir con la normativa). Otro ejemplo seria
el de las empresas destinadas a extraer petréleo, ya
que cumplir con los objetivos del Acuerdo de Paris para
limitar el aumento de las temperaturas haria necesario
dejar sin extraer un porcentaje muy significativo de las
reservas de este combustible fosil (Matikainen, 2018), lo
que lo convertiria en un“activo varado”. Ademas, diversos

33 Sesefiala ademas el riesgo de responsabilidad o litigio, que hace alusién a la posibilidad de que los agentes afectados por pérdidas derivadas del cambio
climatico traten de recuperar esas pérdidas de quienes consideran responsables de las mismas, bien a través de litigios o a través de reclamaciones a las

aseguradoras.

34 En este caso, por riesgo de mercado se entiende riesgo de precio, esto es, el riesgo de que el precio de los activos de la cartera negociada se reduzca, y no riesgo
de mercado como factor de riesgo sistematico tal y como se emplea en los modelos de valoracién de activos.

35 Estas son las principales categorias de riesgos financieros, pero también estan presentes el riesgo operacional y el reputacional. Por lo que respecta al primero,
su conexién con el riesgo fisico es evidente: si los desastres naturales dafian, por ejemplo, las infraestructuras de telecomunicaciones, la operativa de las
entidades de crédito se veria afectada, lo que ademas podria incidir sobre su capacidad para gestionar nuevos créditos. También la reputacion de las entidades de
crédito podria verse perjudicada en la medida en que proporcionen financiacion a aquellas empresas cuya actividad sea mas dafiina para el medio ambiente.
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estudios obtienen que las empresas mas contaminantes
presentan una mayor probabilidad de impago, entre otros
el de Capasso et al (2020), quienes encuentran que dicha

Riesgo de mercado

Por otra parte, tanto los riesgos fisicos como los de
transicion podrian afectar a los precios de los activos
financierosy de los activos reales. Una caida no anticipada
en dichos precios afectaria al riesgo de mercado de las
entidades bancarias (entendido en este contexto como
riesgo derivado de la pérdida de valor de los activos), si
tienen esos activos en sus balances 9. Este riesgo sera
I6gicamente menor en la medida en que los precios de
los activos ya estén, de algin modo, descontando los
riesgos climaticos. La literatura académica sobre riesgos
climaticos y valoracién de activos se encuentra aiin en una
fase incipiente, aunque enrapido desarrollo. Esta literatura
se englobaria dentro del area que algunos autores han
denominado “Climate Finance” (como es el caso de Giglio et
al, 2020) en la que se analizan los vinculos entre el cambio
climatico y la Economia Financiera.

En los ultimos afios se han publicado diversos trabajos
empiricos que evallan si los riesgos climaticos ya se
estan reflejando en el precio de los activos. Por ejemplo,
Goldsmith-Pinkham et al (2021) y Painter (2020) apuntan
a que los bonos municipales con vencimiento a largo
plazo de las localidades estadounidenses mas expuestas
a inundaciones por la subida del nivel del mar ofrecen
una rentabilidad superior a sus inversores. También
existe cierta evidencia de que el precio de la vivienda en
dichas localidades presenta un descuento significativo con
respecto a las de caracteristicas similares en otras areas
(Bernstein et al, 2019). Por otra parte, también algunos
bonos soberanos podrian estar descontado el riesgo
climatico; asi, Cevik y Jalles (2020) obtienen que los bonos
de los paises con mayor vulnerabilidad al cambio climatico
pagan un tipo de interés superior. Sin embargo, también
existen trabajos que llegan a la conclusion de que los
inversores auin no estan descontando los riesgos climaticos
en los precios de los activos. Por ejemplo, Murfiny Spiegel

probabilidad, medida a partir del modelo de Merton (1974),
es mayor a raiz del Acuerdo de Paris para las empresas
que emiten mas CO2.

(2020) no encuentran ningun efecto del riesgo de subida
del nivel del mar en las valoraciones de los inmuebles en
zonas costeras.

Por lo que respecta a la renta variable, tal y como hemos
mencionado en la seccién 2, existe evidencia empirica
de que las acciones de las empresas mas contaminantes
ofrecen una mayor rentabilidad a los inversores en
compensaciéon por el riesgo de transicion que estan
asumiendo (Bolton y Kacperczyk, 2021, y Alessi et al, 2021),
si bien otros trabajos encuentran lo contrario ®”(Pastor et
al. 2021b). Por su parte, Hong et al (2019) obtienen que las
acciones de las empresas de alimentacién de un conjunto
amplio de paises no estan valorando eficientemente el
riesgo fisico derivado de las sequias. Y el propio Fondo
Monetario Internacional en su Informe de Estabilidad
Financiera de abril de 2020 sefiala que, en general, hay
poca evidencia de que el mercado de renta variable esté
incorporando primas asociadas al riesgo fisico (IMF, 2020).

Centrandonos en los “activos varados”, en los que el riesgo
de transicién es particularmente obvio, Batten et al (2016)
obtienen mediante un estudio de suceso que, si bien tras
la firma de los acuerdos de Paris se observo un efecto
negativo en los rendimientos anormales de las empresas
del petréleo y el gas en Francia, Alemania, Reino Unido
y Estados Unidos, este efecto no fue estadisticamente
significativo (a diferencia de las empresas de energias
renovables en las que el efecto fue positivo y significativo).

En sintesis, no hay evidencia concluyente de que los
mercados, en particular el de renta variable, estén
incorporando de forma eficiente los riegos climaticos
(Venturini, 2022). De hecho, Stroebel y Wurgler (2021) en
una encuesta realizada a casi mil personas entre académicos
del area de las finanzas, profesionales de los mercados,

36 Y también supondria un mayor riesgo de crédito si estos activos se utilizan como garantias en los préstamos. Téngase en cuenta que si bien el riesgo de mercado
se refiere a la pérdida de valor repentina de los activos, los riesgos climaticos también podrian revalorizar los activos emitidos por ciertas empresas; por ejemplo,
el aumento del precio del CO, (riesgo de transicién) podria beneficiar a las empresas de energias renovables.

37 Como se explic en la seccion dedicada a los inversores, la elevada demanda de estos activos como consecuencia de la mayor concienciacion ecoldgica de los

inversores podria estar detras de este resultado
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reguladores, etc., obtienen como respuesta mayoritaria que
los precios de los activos no reflejan suficientemente, de
momento, dichos riesgos. A esto se aflade que la invasién
de Ucrania en febrero de 2022, y la consiguiente necesidad

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez de los bancos podria verse afectado
si el cambio climatico incide en su capacidad para obtener
fondos y amortizar su deuda a medida que va venciendo
y/o sise producen cambios en la demanda de liquidez por
parte de sus clientes. Son muy escasos los estudios que
analizan los efectos del cambio climatico sobre el riesgo
de liquidez de los bancos y los existentes se han centrado,
casi exclusivamente, en el riesgo fisico; en particular, en
el impacto de las catastrofes naturales (BIS, 2021b). Por
ejemplo, Breietal, (2019) observan retiradas de depdsitos
de los hogares y empresas para financiar la recuperacion
de los desastres causados por los huracanes en el Caribe.
También se pondria de manifiesto un riesgo de liquidez si
las entidades de crédito tuvieran dificultades para colocar
sus emisiones de bonos brown, ante un cambio en las
preferencias de los inversores que les llevara a demandar
mas activos verdes. A lo que se afiade que, en ese contexto,
los bonos convencionales que las entidades tuvieran en su
cartera serian menos liquidos al ser mas dificiles de vender
(Alvarez et al, 2020). En este caso, probablemente, el riesgo
de liquidez provocaria también riesgo de mercado. Y a su
vez, los bancos cuyos balances estuvieran mas expuestos
a los riesgos de crédito y de mercado, podrian tener

de garantizar el suministro de energia, ha podido dejar en
segundo plano la incorporacion del riesgo climatico en la
valoracién de los activos, en particular en la valoracion de
los “activos varados”.

problemas para financiarse a corto plazo, favoreciendo
asi un mayor riesgo de liquidez (Bolton et al, 2020).

Es importante sefialar en este punto que, si bien resulta
mas inmediato conectar a los bancos con los problemas de
estabilidad financiera derivados de los riesgos climaticos,
Nno es menos cierto que otras instituciones financieras
como son las aseguradoras, los fondos de inversion o los
fondos de pensiones también podrian verse afectadas
por ellos. En este sentido, un estudio conjunto del BCE y
la European Systemic Risk Board (véase ECB, 2021) que
trata de cuantificar la exposicion de bancos, fondos de
inversiény aseguradoras a los riesgos climaticos revela que
el riesgo de mercado para los fondos de inversion podria ser
bastante elevado, ya que en la mayor parte de los fondos de
la Union Europea las empresas que representan el mayor
porcentaje dentro de sus carteras son, precisamente, las
mas contaminantes. En el caso de las aseguradoras, este
riego de mercado tampoco parece desdefiable, pues a sus
tenencias de acciones y bonos de empresas con mayores
emisiones se afiade la exposicion indirecta a través de sus
inversiones en fondos que, como acabamos de sefialar,
también estan expuestas a dicho riesgo.

Los modelos de gestion de riesgos ante los riesgos relacionados con el clima

En 2007, poco tiempo antes de que se desencadenara
la crisis financiera, Nassim Taleb publicé su famosa idea
del “cisne negro”, para referirse a aquellos eventos muy
improbables, con efectos a nivel global y que solo pueden
ser explicados una vez que ya han sucedido (Taleb, 2007).
Los eventos de “cisne negro” se caracterizan porque no
siguen una distribucion de probabilidad normal, sino
una distribucién que presenta una mayor asimetria; asi,
mientras que en la distribucion normal la probabilidad de
que sucedan eventos extremos es baja, en las distribuciones
caracterizadas por una mayor asimetria estos eventos

atipicos son mas probables. Estas caracteristicas de los
eventos de “cisne negro” hacen que no se puedan predecir
ni a partir de datos pasados ni con los modelos tradicionales
de riesgos que asumen distribuciones normales de
probabilidad, como son los modelos de Valor en Riesgo
(conocidos como VaR, por las siglas en inglés de Value at
Risk) 9.

Basandose en el concepto acufiado por Taleb (2007),
Bolton et al. (2020) denominan “cisne verde” a las posibles
crisis financieras derivadas de los riesgos climaticos que

38 Para una explicacion del concepto y la metodologia de Value at Risk, véase por ejemplo Linsmeier y Pearson (2000).
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O

podrian tener un caracter sistémico. Los riesgos fisicos y
de transicion podrian generar eventos extremos que serian
dificilmente predecibles empleando datos pasados, y de ahi
surge la idea de “cisne verde” relacionada con la de “cisne
negro” 9. En consecuencia, el enfoque VaR tradicional
de gestion del riesgo no seria adecuado para evaluar las
pérdidas financieras que en el futuro podrian producirse
como resultado de los riesgos relacionados con el clima
(Kunreuther et al, 2012), ni para calcular la probabilidad
de que dichas pérdidas se materialicen, ya que, como
hemos sefialado, las distribuciones normales subestiman
la probabilidad de que ocurran eventos extremos y, por
tanto, subestiman la magnitud del riesgo.

Seria necesario utilizar metodologias forward-looking
(Battiston, 2019), esto es, prospectivas, dado que
dificilmente podrian extrapolarse las tendencias
historicas para valorar el efecto de los riesgos climaticos
en el futuro, y ello por dos razones: por un lado, porque
dichos riesgos pueden no ser lineales (por ejemplo, los
riesgos fisicos pueden hacerse mas acuciantes si las
temperaturas aumentan por encima de un determinado
umbral)y, por otro, porque su materializacion esta plagada
de incertidumbre, al depender de las politicas que se
implementen para mitigar el cambio climatico, del avance
de las tecnologia limpias o del grado de cambio en las
preferencias de consumidores e inversores (Bolton et al.,
2020).

En este sentido se han propuesto metodologias basadas
en posibles escenarios futuros, que permitan a bancos
centrales y supervisores valorar la vulnerabilidad de las
entidades financieras ante el cambio climatico “?. Los
escenarios habitualmente contemplados son (NGFS,

O

2020): (i) el escenario ordenado, en el que con vistas a
cumplir en 2050 los objetivos del Acuerdo de Paris se
aplican con caracter inmediato medidas para reducir las
emisiones y contribuir a que tanto las empresas como
los hogares se adapten a ellas progresivamente, (ii) el
escenario desordenado, en el que se aplican tardiamente
y de forma abrupta dichas medidas y (iii) el “mundo del
hogar caliente”, en el que se incumple el Acuerdo, no
cambia el comportamiento de las empresas y hogares y
siguen aumentando las emisiones. Estos tres escenarios
llevan aparejados, respectivamente, que el precio de las
emisiones de CO2 aumente paulatinamente, que lo haga
de forma brusca (y se dispare el riesgo de transicién) o que
no cambie. Las pruebas de estrés climatico se basan en esta
aproximacién metodoldgica que utiliza posibles escenarios
futuros. Asi, al igual que las pruebas de estrés que tienen
por objeto valorar la resistencia de las instituciones
financieras ante escenarios macro-financieros adversos,
y cuya implementacion se ha generalizado a raiz de la
crisis financiera, las pruebas de estrés climatico persiguen
evaluar esa resistencia ante los posibles escenarios futuros
derivados del cambio climatico a los que acabamos de
referirnos (De Guindos, 2021).

La prueba de resistencia climatica que llevé a cabo el BCE
en 2021 sobre el total de la economia permitié extraer
una serie de conclusiones. Por un lado, que la opcion que
plantearia menores riesgos para la estabilidad financiera es
la del escenario de transicion ordenada, ya que en este caso
la probabilidad de impago de las empresas seria bastante
inferior a la de los otros dos escenarios contemplados.
Esto obedece a que si bien dicha probabilidad aumentaria
inicialmente porque la adaptacién a tecnologias menos
contaminantes incrementaria los costes de produccion

39 Sin embargo, también existen diferencias entre ambas ideas. En particular, aunque los efectos en el futuro del cambio climatico presentan un alto grado de

incertidumbre, existe cierta certeza de que se materializaran (Bolton et al, 2020).

40 Véase Bolton et al (2020) para una revisién mas exhaustiva de estas metodologias.
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de las empresas (y con ello el riesgo de crédito de los
bancos, si las tienen en su cartera de préstamos, y el
riesgo de mercado de los bancos, fondos de inversion,
etc., si estdn en su cartera de activos), este incremento de
costes se compensaria en el futuro por la mayor eficiencia
energética a que conducirian dichas tecnologias. A lo que
habria que afiadir el aumento de costes derivado de la
mayor exposicién a los riesgos fisicos que supondria no
adoptar las medidas que asume el escenario de transicion
ordenada. Por otro lado, de esta prueba se obtuvo, como
era de esperar, que el efecto de los riesgos climaticos sobre
las empresas no es uniforme, sino que, depende de la
zona geografica en la que se ubiquen y del sector al que
pertenezcan.

En 2022, el BCE ha llevado a cabo una nueva prueba
de resistencia climatica en la que han participado 104
entidades de crédito significativas, con el objetivo de valorar
su grado de exposicién al riesgo climatico y su forma de
gestionarlo. De los resultados obtenidos, publicados de
forma agregada en julio, cabe destacar que el 60% de los
bancos no incluyen aun el riesgo climatico en su marco
de gestion de riesgos y que solo el 20% tiene en cuenta
el riesgo climatico a la hora de conceder préstamos, de
ahi que no sea desdefiable el riesgo de crédito en el que
incurren (ECB, 2022).

Por supuesto, el BCE no es el unico que ha puesto en
marcha este tipo de pruebas. También las ha llevado a
cabo, entre otros, el Banco de Inglaterra, y otros bancos
centrales como el de Canada, Japon y China las tienen en
su agenda. Alo que se une que organismos internacionales
como el Fondo Monetario Internacional o el Banco de Pagos
Internacionales se han manifestado claramente a favor de
que se generalice el uso de estas practicas.

En este punto podemos preguntarnos si, a diferencia de
los modelos VaR sefialados, estas metodologias basadas
en escenarios estan libres de limitaciones. La respuesta
esqueno. Lasnolinealidades que pueden presentarse en
la materializacion de los riegos climaticos y las complejas
relaciones entre las distintas vertientes implicadas
(medioambiental, regulativa, tecnoldgica, financiera
para canalizar los recursos hacia una economia baja
en emisiones, etc.) suponen una fuente importante de
incertidumbre, que requeriria del desarrollo de modelos

econdmicos mas complejos sobre los que no existe
consenso académico (Mercure et al., 2019). A esto se afiade
la necesidad de disponer de datos granulares, esto es,
mucho mas desagregados, para tratar de cuantificar, por
ejemplo, la probabilidad de impago de una determinada
empresa ante eventos climaticos adversos, dependiendo de
su ubicacién geografica o de su actividad especifica dentro
de un determinado sector.

Por todo ello, si bien la utilidad de las aproximaciones
basadas en escenarios no se discute, de momento
parecen estar destinadas a que las entidades financieras
identifiquen sus vulnerabilidades y puedan, de este modo,
integrar mejor los riesgos climaticos en su marco de gestion
deriesgos, y no tanto a que los resultados que se obtengan
de ellas sean utilizados por bancos centrales y supervisores
para adoptar decisiones en materia prudencial. En este
sentido, el BCE ha comunicado que no esta previsto que la
prueba de autoevaluacién de riesgos climaticos que han
llevado a cabo las entidades de crédito en 2022, ala queya
nos hemos referido, tenga consecuencias directas sobre
sus requerimientos de capital “".

En sintesis, las dificultades que plantea la medicién de
los riegos climaticos y la incertidumbre sobre su grado
de materializacion suponen un reto importante para los
supervisores de la estabilidad financiera. La actuacion de
estos supervisores, en particular de los bancos centrales,
es clave para conseguir que las entidades de crédito
incorporen dichos riesgos climaticos en su gestion de los
riesgos financieros en mayor medida de lo que lo han
hecho hasta ahora.

El grado en que las entidades bancarias (y el resto de
agentes econémicos) incorporen en su toma de decisiones
el riesgo climatico dependera, en gran medida, de la
informacién que suministren las empresas sobre sus
emisiones de carbono y sus planes para reducirlas. Los
bancos centrales podrian generar incentivos para que las
empresas proporcionen una informacién mas transparente
en este sentido y, ademas, reduzcan sus emisiones. Valga
como ejemplo el caso del BCE que, sin dejar de lado que
su objetivo prioritario es la estabilidad de precios, desde
octubre de 2022 aplica una estrategia de “inclinacién de
cartera” en las reinversiones de los valores nominales de los
bonos que adquirié dentro del Programa de Compras del

41 La European Banking Authority (EBA) ha abierto recientemente un debate sobre si los riesgos climaticos deberian ser tenidos en cuenta dentro del marco
prudencial en el caso de entidades de crédito y empresas de inversion (EBA, 2022).
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Sector Empresarial (Corporate Sector Purchase Programme,
CSPP), aumentando el peso de las empresas que obtengan
mejor puntuacion en cuanto a sus emisiones contaminantes,
los objetivos de reduccion de las mismas y la calidad de la
informacién que divulguen al respecto “?. Su intencién
de considerar criterios climaticos a partir de 2024 en los
activos aportados como garantias por las entidades de

6. Amodo de conclusion

A lo largo de estas paginas se han destacado algunos
de los principales temas que se tratan en la literatura
académica (tedricay empirica) como consecuencia de la
incorporacion del factor sostenibilidad al estudio de las
finanzas. Sin animo de exhaustividad, nuestro objetivo ha
sido mostrar como la sostenibilidad esta cuestionando
algunos modelos y definiciones en el ambito de la
valoracion de activos y ampliando asimismo los retos en
materia reguladoray supervisora.

Respecto de la regulacion, aunque la iniciativa privada
tomo la delantera a la publica, actualmente es esta
ultima (a través de normas de obligado cumplimiento
o voluntarias) la que avanza en mayor medida
(especialmente en la UE) con objetivos diversos, tales
como homogeneizar los criterios que definen a los
productos financieros sostenibles (qué es un producto
financiero verde), aumentar los requisitos de informacién
que las empresas han de proporcionar en cuanto a su
comportamiento sostenible (Estado de Informaciéon
No Financiera) o fomentar una mayor implicacién de
determinados inversores en lo que a la sostenibilidad
se refiere (Cédigos de Buenas Practicas para Inversores
Institucionales). Todo ello se suma al conglomerado
de estandares privados y mecanismos de sefializacion
ya existentes (como las agencias de calificacién), que
contribuyen a mejorar lainformacion que se ofrece a los
inversores, y, en consecuencia, permiten movilizar de
forma mas adecuada mas recursos hacia la financiacion
del desarrollo sostenible. No obstante, seria deseable
que el llamado “tsunamiregulativo” por parte de la UE no

crédito cuando solicitan financiacién al Eurosistema, y de
aceptar en el futuro para tal fin dnicamente los activos
emitidos por empresas que cumplan con la Directiva de
Informes de Sostenibilidad Corporativa de la Comision
Europea, es otro ejemplo de la contribucién del BCE al
logro de los objetivos de neutralidad climaticade la UEy
del Acuerdo de Paris“.

“ahuyentase” de los mercados de valores a las empresas
de menor tamafio.

En cuanto a la supervision, si bien el cambio climatico
puede desencadenar riesgos financieros que afecten
a empresas, hogares, Estados y, en general, toda la
economia, mantener la estabilidad financiera requiere
especialmente que las entidades de crédito sean
capaces de gestionar de forma adecuada dichos riesgos.
Los supervisores de estas entidades, en particular los
bancos centrales, estan cadavez masimplicados en esta
tarea, dada la posible naturaleza sistémica de los riesgos
asociados al cambio climatico. Las pruebas realizadas
hasta el momento sobre el grado en que las entidades
bancarias estan integrando los riesgos climaticos dentro
de sumarco de gestidon deriesgos indican que, si bien se
ha avanzado en los ultimos afios, aun queda mucho por
hacer, porlo que laslabores de supervisién en este sentido
aun tienen un largo recorrido.

También se ha puesto de relieve la importancia de
considerar un cambio de preferencias en los ciudadanos,
ya sea como inversores, productores o consumidores,
cuya consistencia habra que valorar en el futuro, pues
el que este cambio perdure o no es esencial para que
los modelos financieros o de empresa que lo asumen
como supuesto de partida den lugar a los resultados
que anticipan. Centrandonos en su faceta de inversores,
la inclusién de la sostenibilidad como caracteristica
deseable de los productos financieros que incluyen en
sus carteras parece estar ya desempefiando un papel

42 Véase https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220919~fae53c59bd.en.html. Con esta “inclinacién de cartera” el BCE esta reduciendo también
el riesgo financiero de su balance asociado al cambio climatico. Las compras netas de este Programa, que comenzé en 2016, finalizaron en julio de 2022 y desde

entonces Unicamente se reinvierten los valores nominales de los titulos previamente adquiridos que van venciendo, si bien a partir de marzo de 2023 se empieza
a reducir el volumen de dichas reinversiones. Es importante destacar que el volumen adquirido de bonos corporativos ha obedecido y obedece exclusivamente a

consideraciones de politica monetaria.

43 Véase https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ecb.blog220708~1c7076c7b1.en.html.
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esencial que los demandantes de financiacidon deberan
tomar en consideracion.

En cualquier caso, como se puede apreciar a lo largo de
este trabajo, la literatura académica, tanto teérica como
empirica, esta en plena ebullicion, como lo muestra el que
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