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Resumen: En el presente articulo se analizan la creciente importancia del calentamiento global y del cambio
climatico originados por la accién humana y, mas en general, de los aspectos ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) en el funcionamiento del sistema financiero, a través de las conocidas como finanzas
sostenibles, y su impacto en la contrataciéon de determinados servicios financieros, especialmente en el ambito
de la inversién y en el de la prevision ligada a la inversion. Todo ello impactara, necesariamente, en el alcance
de los programas y de las acciones de educacion financiera, pues estas consideraciones, a las que son
inherentes, en ocasiones, intensos elementos emocionales e ideolégicos, deberan ser ponderadas por los
usuarios en la toma de decisiones.
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Si la educacion financiera se orienta, con caracter general, a facilitar a los ciudadanos el
conocimiento y las competencias para la toma de decisiones econémicas y financieras de manera
razonada y responsable, puede originar sorpresa la inclusiéon entre estas habilidades de las
relacionadas, en sentido amplio, con el calentamiento global, el cambio climatico y la sostenibilidad.

Hay que recordar que la educacion financiera es una realidad multidisciplinar y fronteriza, a
la que en los dltimos afios se han ido adhiriendo materias como la psicologia financiera, la
transformacion digital, la regulacién, los conceptos econémicos o las matematicas financieras, entre
algunas otras.

Esquema: Educacion financiera: una materia multidisciplinar y fronteriza
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Fuente: Dominguez (2015, pag. 22)



eduF®Pnet eduF®Academics

Proyecto de Educacién Financiera
desde 2005

Sin duda, los aspectos ligados con el desarrollo sostenible (o la sostenibilidad, mas
genéricamente) se integraran en el corto plazo en el conjunto de disciplinas que gravitan en torno al
nucleo de la educacién financiera y que, por tanto, condicionaran la toma de decisiones por los
ciudadanos, bien de forma directa (por ejemplo, en la inversion), bien de forma indirecta (en la
eleccion de la modalidad de financiacién asociada a la adquisiciéon de un vehiculo eléctrico o de una
vivienda eficiente desde el punto de vista energético, por ejemplo).

El concepto de desarrollo sostenible, en el sentido con el que se conoce actualmente,
comenzd a perfilarse a finales de la década de los 80 del pasado siglo, cuando la Comisién Mundial
sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo’ present6 ante la Asamblea General de las Naciones
Unidas, en 1987, el conocido como “Informe Brundtland”?.

Este informe define el desarrollo sostenible, con un alcance que nos resulta familiar hoy
dia, y, que, de hecho, se toma casi literalmente por la Agenda 2030, a la que nos referiremos a
continuacion, como el tipo de desarrollo que “satisface las necesidades de la generacién actual sin
comprometer la capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades”

(Lépez, 2019¢).

La preservacién del medioambiente ha estado en el centro del debate desde el primer
momento, aunque los retos del desarrollo sostenible son mucho mas amplios y persiguen,
primordialmente, la superacién de la pobreza y la desigualdad en el planeta.

Sin embargo, ha sido con el conocido como calentamiento global originado por la accién
humana, es decir, con el aumento de la temperatura media de La Tierra, tomando como referencia
la existente en el inicio de la Revolucién Industrial, cuando el cambio climatico® y la necesidad de
reotientar el crecimiento econémico hacia la senda de la sostenibilidad se han convertido en
fenémenos mundialmente conocidos, que provocan la preocupacion de los gobiernos pero también
la de una parte sustancial de la poblacién mundial.

En 2015 se produjeron dos hitos fundamentales: (i) la aprobacion, el 25 de septiembre, de
la Agenda 2030 de las Naciones Unidas; (ii) la firma, el 12 de diciembre, del denominado Acuerdo
de Paris sobre Cambio Climatico.

La Resoluciéon de la Asamblea General de las Naciones Unidas titulada “Transformar
nuestro mundo: la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible”, comprende los 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) y sus 169 Metas, que se describen como la “nueva agenda universal”,
bajo el lema, sobradamente conocido a estas alturas, de que “nadie se quede atras”.

1 El origen de Comision Mundial sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo se encuentra en la Resolucion
38/161 (“Proceso de elaboracién de la perspectiva ambiental hasta el afio 2000 y mds adelante”), de la
Asamblea General de las Naciones Unidas, aprobada el 19 de diciembre de 1983. Esta Resolucion ya destacd
la necesidad de profundizar en el estudio del medioambiente y en una mds estrecha cooperacion entre los
paises en desarrollo y los mas avanzados, para “alcanzar objetivos comunes y mutuamente complementatios
que tengan en cuenta las interrelaciones entre la poblacion, los recursos, el medio ambiente y el desarrollo”,
basados en un intercambio de puntos de vista con “la comunidad cientifica, los ec6logos y todos los demas
sectores de la opinién publica”.

2La noruega Gro Harlem Brundtland, que da nombre al informe y ejercié en su pais de origen como Ministra
de Medio Ambiente y, posteriormente, como Primera Ministra, asumi6 la presidencia de la citada Comisién
de Naciones Unidas entre 1983, afio de su creacién, y 1987.

3 El cambio climatico alude, generalmente, a los efectos derivados del calentamiento global.
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Los ODS retoman los Objetivos de Desatrollo del Milenio? y aspiran a conseguit, en el
periodo comprendido entre el 1 de enero de 2016 (fecha de su entrada en vigor) y 2030, lo que
estos no lograron, con la presiéon adicional que inspiran el calentamiento global y las previsibles
dificultades que el aumento de la temperatura del planeta podrian originar, sobre todo a los mas
desfavorecidos.

En realidad, como hemos sefialado, los ODS son mucho mas que la lucha contra el cambio
climatico. En el preambulo de la citada Resolucién de las Naciones Unidas por la que se aprueba la
Agenda 2030 se afirma que esta “es un plan de acciéon en favor de las personas, el planeta y la
prosperidad”, que también tiene por objeto “fortalecer la paz universal dentro de un concepto mas
amplio de la libertad”, y que “la pobreza en todas sus formas y dimensiones, incluida la pobreza
extrema, es el mayor desafio a que se enfrenta el mundo y constituye un requisito indispensable
para el desarrollo sostenible” (Lépez, 2019c¢).

Esquema: Los 17 ODS
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Los ODS y sus Metas tratan de dar respuesta de forma integrada a las que se denominan
“las tres dimensiones del desarrollo sostenible”, que son la ambiental, la social y la econémica o de
gobernanza, conocidas por los acrénimos ASG o ESG (este ultimo procedente del inglés).

El criterio ambiental tiene en cuenta el impacto de la actividad empresarial —y humana,
mas en general— en la naturaleza, y la necesidad de minimizar o compensar sus externalidades
negativas. A este criterio nos referiremos a continuacion, al tratar sobre el Acuerdo de Parfs.

En cuando al criterio social, en un mundo globalizado en el que la movilidad social y los
intercambios comerciales se multiplican, se han de buscar referencias basicas de validez universal,

4Los Ocho Objetivos de Desarrollo del Milenio procuraron alcanzar determinados fines de interés para toda
la humanidad, tomando 2015 como limite temporal para su cumplimiento: erradicar la pobreza extrema y el
hambre; lograt la ensefianza primaria universal; promover la igualdad entre los géneros y la autonomia de la
mujer; reducir la mortalidad infantl; mejorar la salud materna; combatir el VIH/SIDA, el paludismo y otras
enfermedades; garantizar la sostenibilidad del medio ambiente; y fomentar una asociacion mundial para el
desarrollo.

A pesar de los avances experimentados, la cantidad de personas que vivian en situacién de pobreza extrema
en 2015 solo —o nada menos— se redujo a la mitad.
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que permitan el reconocimiento de la dignidad de las personas y de los derechos que les son
inherentes con independencia del lugar en el que se encuentren en cada momento. Por ello, el
denominador comuin del compromiso social de toda empresa se encuentra en la defensa de los
derechos humanos, codificados en la Declaracién Universal de los Derechos Humanos (1948),
como un ideal compartido por todos los pueblos y naciones. Los 10 Principios del Pacto Mundial
proporcionan una mayor concreciéon de estos derechos universales en relacién con la actividad
empresarial, el trabajo, el medioambiente y la lucha contra determinados delitos (Lopez, 2019a). Los
ODS se han encargado de actualizar este catdlogo de criterios.

La buena gobernanza empresarial, en sentido amplio, acaso sea el elemento mas
desconocido de la “triada ASG”, aunque su adecuada ponderaciéon permitirfa alcanzar mas
facilmente los objetivos ambientales y sociales. En sintesis, la adecuada articulacién de la relacién
entre los administradores, los accionistas y otros grupos de interés facilita la identificaciéon de los
fines perseguidos por las entidades financieras, la toma de decisiones para su logro y el general
conocimiento de todo ello por la ciudadania. El gobierno corporativo, mas en general, es un fin en
s{ mismo, pero también un medio para asegurar la armonia entre la gestion financiera y la no
financiera, y la consecucion de los propdsitos econémicos, los medioambientales y los sociales de
las companias (Lopez, 2019b).

El Acuerdo de Patis se centra en el calentamiento global y en la necesidad de ofrecer una
“respuesta progresiva y eficaz a la amenaza apremiante” que este representa, “sobre la base de los

mejores conocimientos cientificos disponibles™.

El Acuerdo de Parfs tiene como fines, segun su articulo 1:

- Mantener el aumento de la temperatura media mundial muy por debajo de 2 °C
con respecto a los niveles preindustriales, y proseguir los esfuerzos para limitar ese
aumento de la temperatura a 1,5 °C con respecto a los niveles preindustriales,
reconociendo que ello reduciria considerablemente los riesgos y los efectos del
cambio climatico.

- Aumentar la capacidad de adaptacion a los efectos adversos del cambio climatico y
promover la resiliencia al clima y un desarrollo con bajas emisiones de gases de
efecto invernadero, de un modo que no comprometa la produccién de alimentos.

- Situar los flujos financieros en un nivel compatible con una trayectoria que
conduzca a un desarrollo resiliente al clima y con bajas emisiones de gases de
efecto invernadero.

El segundo y el tercero de los fines transcritos anuncian, aunque sea implicita y
programaticamente, la extraordinaria relevancia de las tareas encomendadas al sistema financiero en

su conjunto.

5> Con la referencia al estado del conocimiento cientifico se tratan de superar los obsticulos tendidos por los
que niegan, sin una base razonada que les sirva de respaldo, la realidad del calentamiento global y sus
consecuencias. Es significativo que el propio Papa Francisco (2015, pags. 27 y 28) sefiala que “hay un
consenso cientifico muy consistente que indica que nos encontramos ante un preocupante calentamiento del
sistema climatico”, y que “es verdad que hay otros factores (como el vulcanismo, las variaciones de la 6rbita y
del eje de la Tierra o el ciclo solar), pero numerosos estudios cientificos sefialan que la mayor parte del
calentamiento global de las dltimas décadas se debe a la gran concentracién de gases de efecto invernadero
(anhidrido carboénico, metano, 6xidos de nitrégeno y otros) emitidos sobre todo a causa de la actividad
humana”.

En Comité Econémico y Social Europeo (2018), también se apela a las evidencias cientificas estrictas para la
paulatina definicion de “qué actividades son sostenibles, haciendo uso de una metodologfa de analisis coste-
beneficio a lo largo del ciclo de vida del proyecto que valorice las externalidades ambientales, sociales y
econémicas”.
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Los ODS y el Acuerdo de Paris “conforman el frontispicio de los pilares de la
sostenibilidad compartida, y el Plan de Accién de la Comisién Europea sobre Finanzas Sostenibles
va a cimentar esta nueva arquitectura” (Comité Econémico y Social Europeo, 2018). La relevancia
de este enfoque para el sistema financiero también se admite por Wuermeling (2019), para quien la
sostenibilidad —junto con la digitalizacion— son “las megatendencias de nuestra época, ambas
altamente relevantes para el sector financiero” (Hernandez de Cos —2019, pag. 3— se refiere a la
digitalizacién y el cambio climatico como tendencias globales “que generan cambios significativos,
de diferente naturaleza, para la economia europea”)®.

En el Plan de Accién de la Comisiéon Europea sobre Finanzas Sostenibles (Comisién
Europea, 2018, pag. 1), tras identificar de nuevo el Acuerdo de Paris sobre Cambio Climatico y la
Agenda 2030 como los ejes de la nueva estrategia, se fija un elevado nivel de exigencia al sistema
financiero, ya que, para atenuar “las consecuencias catastroficas e imprevisibles del cambio
climatico y del agotamiento de los recursos”, su desempefio es esencial para “reorientar el capital
privado hacia inversiones mas sostenibles™’.

Segun el citado Plan de Accién (2018, pag. 1), “El sistema financiero tiene un papel clave
que desempefiar a este respecto. Se encuentra en pleno proceso de reforma para aprovechar las
ensenanzas de la crisis financiera y, en este contexto, puede ser parte de la solucién hacia una
economia mas ecolégica y sostenible. Para reorientar el capital privado hacia inversiones mads
sostenibles se requiere un cambio general del funcionamiento del sistema financiero. Ello es
necesario para que la UE pueda desarrollar un crecimiento econémico mas sostenible, garantizar la
estabilidad del sistema financiero y fomentar una mayor transparencia y largoplacismo en la
economia”.

Son tres los fines del Plan de Accién (Comision Europea, 2018, pag. 2):

- Reorientar los flujos de capital hacia inversiones sostenibles a fin de alcanzar un
crecimiento sostenible e inclusivo.

- Gestionar los riesgos financieros derivados del cambio climatico, el agotamiento de
los recursos, la degradacion del medio ambiente y los problemas sociales.

- Fomentar la transparencia y el largoplacismo en las actividades financieras y
econémicas.

El término “finanzas sostenibles” se refiere, a juicio de la Comisiéon Europea (2018, pag. 2)
“al proceso de tener debidamente en cuenta las cuestiones ambientales y sociales en las decisiones
de inversion, lo que se traduce en una mayor inversion en actividades sostenibles y a mas largo
plazo”.

Dominguez (2019) sefiala la mezcla de cuestiones que podemos encontrar en este
concepto, y destaca que los aspectos esenciales del movimiento a favor de las finanzas sostenibles
son, en su opinidn, “el énfasis en el papel que el sistema financiero puede desempefiar para
favorecer la preservacién del medio ambiente y, al mismo tiempo, la llamada de atencién acerca del

¢ Edufinet viene prestando atencién desde hace afios a la digitalizacién y a las nuevas tecnologias. Merece set
destacado el trabajo presentado al encuentro BBVA Edufin Summit, celebrado en Madrid los dfas 11 y 12 de
julio de 2019 (Dominguez y Lépez, 2019a), o los articulos publicados en Edufiblog: “:Qué son las
criptomonedas?” (25 de octubre y 4 de noviembre de 2019); “Directiva de Servicios de Pago 1I: nuevos
proveedores y autenticacion reforzada de operaciones” (20 de septiembre de 2019); «“Bitcoin™: el Tribunal
Supremo espafiol se pronuncia» (22 de julio de 2019); “Educacién financiera: Banca tradicional y banca
digital” (12 de julio de 2019); “:Qué es el “blockchain” y qué funciones tiene?” (3 de mayo de 2019).

7Para Roldan (2018), es manifiesto que “las autoridades publicas se han propuesto utilizar al sector financiero
[...] como instrumento para llevar a cabo la transicién energética hacia modelos econémicos y financieros

menos intensos en carbono y mas respetuosos con el medio ambiente”.
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impacto que los riesgos medioambientales pueden tener en la solvencia y la estabilidad de las
propias entidades financieras”.

El Plan contiene 10 lineas de accién, de las que destacaremos ahora, por su relacién
inmediata con la educacién financiera y la toma de decisiones por los patticulares, dos:

- Accién 4: Incorporar la sostenibilidad al ofrecer asesoramiento financiero.
- Accién 7: Clarificar las obligaciones de los inversores institucionales y los gestores
de activos.

Se puede afirmar que las Acciones 4 y 7 son las dos caras de una misma moneda, pues
afectan a los oferentes de servicios financieros, por una parte, y a los demandantes de los mismos,
por la otra, luego es légico el tratamiento sistematico de ambos aspectos.

La Accién 4 se dirige expresamente a las empresas de servicios de inversién y a los
distribuidores de seguros, los cuales, antes de prestar asesoramiento a sus clientes, deberan “evaluar
los objetivos de inversion de los clientes y su tolerancia al riesgo con el fin de poder recomendarles
instrumentos financieros o productos de seguros adecuados”; por ello, aquellas, “deben informarse
sobre las preferencias de sus clientes (por ejemplo, factores ambientales, sociales y de gobernanza) y
tenerlas en cuenta a la hora de evaluar la gama de instrumentos financieros y de productos de
seguro recomendados, es decir, en el proceso de seleccion de productos y la evaluacion de
idoneidad” (Comision Europea, 2018, pags. 7 y 8). Todo ello motiva la necesidad de revision de
determinados actos delegados de las Directivas MiFID 11 y sobre distribuciéon de seguros®.

Por su parte, la Accidén 7 del Plan se centra en la conocida como “obligacién fiduciaria”,
que obliga a los inversores institucionales y a los gestores de activos “a actuar en el mejor interés de
sus inversores finales/beneficiarios”; por ello, se desarrollaran propuestas legislativas para: “i) exigir
explicitamente a los inversores institucionales y los gestores de activos que integren las
consideraciones de sostenibilidad en el proceso de toma de decisiones, y i) aumentar la
transparencia de cara a los inversores finales sobre la manera en que integran estos factores de
sostenibilidad en sus decisiones de inversion, en particular en lo que respecta a su exposicion a los
riesgos de sostenibilidad” (Comisién Europea, 2018, pag. 10). De este modo, se dotara al mercado
de “mayor transparencia hacia los inversores finales, que podran adoptar decisiones correctamente
informadas, a partir de productos comparables y libres de greenwashing y/o socialwashing’ (Comité
Econémico y Social Europeo, 2018).

Los ciudadanos deberfan ser mejor informados sobre el sistema financiero, de modo que
aquellos puedan prestar mayor atencién a la actividad que estan financiando y puedan exigir
responsabilidades a los gestores de fondos en caso de que la inversiéon no se administre de forma
sostenible (Comision Europea, 2019, pag. 24).

Las modificaciones regulatorias también afectarin en menor medida a la emisién de
informacién corporativa extrafinanciera, de calidad y armonizada (Acciéon 9) (Comité Econémico y
Social Europeo, 2018)°.

La revision de la Directiva y el Reglamento sobre Requerimientos de Capital operada en
2019, también incidira, indirectamente, en la sostenibilidad, pues, por primera vez, estos aspectos
podran ser evaluados por el supervisor bancario. El Mecanismo Unico de Supervision del Banco
Central Europeo incluyé por primera vez el cambio climatico entre los riesgos a seguir en 2019

8 Directiva 2014/65/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros, y Directiva (UE) 2016/97, del Patlamento Europeo y del Consejo, de
20 de enero de 2016, sobre la distribucién de seguros, respectivamente.

? Directiva 2014/95/UE del Patlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2014, por la que se
modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacién de informacién no financiera e
informacién sobre diversidad por parte de determinadas grandes empresas y determinados grupos.
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(Banco Central Europeo, 2018). En el ejercicio 2020 este seguira siendo uno de los principales
riesgos objeto de supervision aunque con un posible impacto a mas de tres afios vista (Banco
Central Europeo, 2019).

Antes de continuar y enumerar las principales conclusiones alcanzadas tras nuestro analisis,
es necesario hacer una parada en el camino para referirnos sucintamente a los conocidos como
“millennials”, asi como al elemento emocional e ideolégico que empapa a la sostenibilidad y a las
finanzas sostenibles.

Los “millennials” definen, en lo esencial, el nuevo perfil de consumidor —propiamente,
usuario— de esta época, en términos generales, con algunas particularidades especificas en cuanto a
la prestacion de servicios financieros (Lopez, en prensa). Esta generacion se integra por las personas
que alcanzaron la mayoria de edad en el afio 2000, es decir, que nacieron, aproximadamente, hacia
1980.

Este colectivo muestra una especial sensibilidad, entre otras, por las cuestiones ligadas con
el medioambiente y con el cambio climatico, asi como con las nuevas tecnologias y la
transformacion digital.

La prestacion de los nuevos servicios financieros vinculados al sector de las finanzas
sostenibles o la sostenibilidad “se caracteriza por estar realizada por una mezcla de proveedores
tradicionales y nuevos agentes con cierto perfil “fintech” (Alonso y Marqués, 2019, pag. 12). De
este modo, los vinculos entre los “millennials”, la innovacién tecnoldgica, las “Fintech”, las finanzas
sostenibles y el cambio climatico quedan establecidos, en una relacién que, sin duda, continuara
desarrollandose y perfilandose en el futuro (Lopez, en prensa).

Segin The Boston Consulting Group (citado en Comité Econémico y Social Europeo,
2018), los millennials “buscan cada vez mas alinear sus metas financieras y de inversién con sus
valores, sin por ello disminuir sus expectativas de retorno. En otras palabras, buscan una unidad de
valor adicional mas alla de los rendimientos financieros”.

Esto es, este tipo de inversor alineado con la sostenibilidad estarfa dispuesto a renunciar a
parte de la tradicional rentabilidad financiera si fuera consciente de que con su inversioén se podrian
estar logrando otros logros no financieros'®. De ello se desprenderia, por otra parte, la insuficiencia
del concepto de retorno financiero y la dificultad para medir el valor de lo no financiero.

Aunque el 47% de los ahorradores estarfa dispuesto a invertir, por ejemplo, en fondos de
inversiéon ASG solo si la rentabilidad es igual o superior a la de los fondos ordinarios, un 12%
estarfa dispuesto a hacerlo “incluso aunque la rentabilidad fuera inferior a la de los fondos que no
siguen estos criterios” (Observatorio Inverco, 2019, pag. 21).

Esta deliberada asuncién, en ciertos casos, de menores ingresos por los denominados
inversores responsables, que requerirfa un andlisis mucho mas profundo que abarcara los aspectos
financieros y los no financieros, denota una de las especiales caracteristicas de la sostenibilidad y de
las finanzas sostenibles, consistente en la presencia de un acusado elemento emocional e incluso
ideolégico en los usuarios de estos servicios financieros.

Como es sabido, la adopcién de decisiones financieras se basa a veces en impulsos
puramente emocionales (Comisién Nacional del Mercado de Valores, 2019, pag. 15). En
Dominguez y Loépez (2019b, pag. 6) se identifica, a grandes rasgos, una serie de sesgos del
comportamiento, entre los que se incluye el énfasis en las opiniones y actuaciones grupales antes

10 Como aclaracién, no estamos afirmando que la rentabilidad de los productos ASG sea menor que la de los
productos que no revistan estas caracteristicas. Este es, precisamente, un debate abierto en la actualidad, en el
que se tendra que profundizar en el futuro mas inmediato, aunque, inicialmente, la rentabilidad y el riesgo de
los productos de inversion ASG no tiene por qué ser, necesariamente, menor o mayor, respectivamente, que

la de los productos ordinarios.
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que en las conclusiones derivadas del uso de criterios objetivos. La Comisién Nacional del Mercado
de Valores (2019, pag. 6) menciona diversas premisas de la economia conductual que puedan influir
en la toma de decisiones por los usuarios de servicios financieros en relaciéon con las finanzas
sostenibles: consideracién de las normas y expectativas sociales, asi como del contexto social;
adopcion de decisiones buenas pero no optimas.

En cuanto al elemento ideolégico, Ritkin (2019, pag. 3) destaca como el llamado “Green
New Deal” ha movilizado a los politicos norteamericanos mas progresistas y a las generaciones de
votantes mas jovenes, de modo que aquel desempenara un papel central en la campafia electoral de
2020. La actual Presidenta de la Comisiéon Europea (Von der Leyen, 2019, pag. 5), también se
refirié en su discurso como candidata ante el Parlamento Europeo al cambio climatico y al futuro
“Pacto Verde para Europa”. Para Klein (2015, pag. 10), la lucha contra el cambio climatico puede
representar una oportunidad histérica para mejorar las vidas de las personas, cerrar el espacio entre
los ricos y los pobres, crear un enorme numero de trabajos de calidad y vigorizar la democracia,
permitiendo que el poder se distribuya entre muchos antes que entre unos pocos.

Como hemos mostrado anteriormente, la toma de decisiones correctamente informadas en
el ambito de los criterios ASG entronca directamente con la educacién financiera, pues a las
competencias relacionadas con la contratacion de productos y servicios financieros, en general, se
les habra de sumar la especifica que permita un dominio de los aspectos basicos de la contratacion
o la inversién sostenible o socialmente responsable'!. A propésito de la economia circular'?, que,
asimismo, guarda relacion con la sostenibilidad, la Comisién Europea (2019, pag. 16) considera que
se debe “empoderar a los consumidores para la adopcién de decisiones informadas”.

Todo lo anterior nos permite alcanzar las siguientes conclusiones:

1. La sostenibilidad, las finanzas sostenibles y los criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) van a provocar la paulatina readaptacion del paradigma politico,
econémico y social imperante durante las ultimas décadas.

ii.  Los anteriores aspectos ligados con el desarrollo sostenible y, especificamente, con
las finanzas sostenibles, se integraran en el corto plazo en el conjunto de
disciplinas que gravitan en torno al nucleo de la educacién financiera y que, por
tanto, facilitarin la toma de decisiones por los ciudadanos, directa e
indirectamente.

iii.  Los programas de educacién financiera tendran que prestar especial atencion, al
menos, a dos de los principales hitos en este ambito, como son los Objetivos de
Desarrollo Sostenible y la Agenda 2030, y, en menor, medida, por su mayor
componente técnico, el Acuerdo de Paris sobre Cambio Climatico.

iv.  Asimismo, el Plan de Accién de la Comisiéon Europea sobre Finanzas Sostenibles
se convertira en una referencia de primer orden para los usuarios de servicios
financieros, en la que medida en que atribuye al sistema financiero la

11 E] Papa Francisco (2015, pag. 184) va més alld cuando menciona el concepto de “responsabilidad social de
los consumidores”; a su entender, “comprar es siempre un acto moral, y no sélo econémico”, luego “el tema
del deterioro ambiental cuestiona [hoy] los comportamientos de cada uno de nosotros”.

12 Edufinet ha comenzado a incluir en su programa de actividades los contenidos relacionados con las
finanzas sostenibles y la economia circular en 2019. Hasta el momento se han desatrrollado tres sesiones
formativas con este objeto: el 21 de marzo en el IES Universidad Laboral de Malaga, y, en colaboracién con
Cifal Malaga, los dfas 7 y 11 de octubre de 2019, en el marco de la Semana Nacional de la Educacion
Financiera, en la sede de Cifal (alumnos de primaria) y en el Centro Unicaja de Educacién Financiera
(alumnos de secundaria), respectivamente.

Asimismo, se han publicado dos articulos en Edufiblog sobre esta tematica: “Inversién Socialmente
Responsable, ¢qué es?” (8 de noviembre de 2019) y “sQué es un Bono Verde y para qué sirve?” (14 de junio
de 2019).
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responsabilidad de reorientar el capital privado hacia inversiones mas sostenibles, e
identifica, por consiguiente, determinados cambios regulatorios que influiran en la
configuraciéon de los productos financieros objeto de oferta y contratacion,
particularmente en el ambito de la inversion y la previsiéon con elementos de
inversién, y en la identificaciéon de las preferencias ASG, en su caso, de los
inversores y de los clientes en general.

v.  Las Acciones 4 y 7 del Plan de Accién de la Comisién Europea inciden tanto en la
oferta como en la demanda de instrumentos financieros, luego los aspectos
relacionados con la sostenibilidad tendran que ser considerados con la debida
atencién, ademas de por los usuarios, por los oferentes de instrumentos
financieros y otros productos financieros.

vi.  Los supervisores bancarios han anticipado a las entidades bajo su tutela, asimismo,
que la expectativa supervisora, con apoyo en la revision de la normativa sobre
requerimientos de capital acometida en la Unién Europea en 2019, serd mucho
mas exigente desde el prisma de la sostenibilidad. Esta tendencia se aprecia en la
supervision de todas las areas del sector financiero.

vii.  Uno de los riesgos en este nuevo escenario consistird en que se oferten a los
usuarios de servicios financieros productos que realmente no cumplan los
estandares propios de la sostenibilidad, siendo este uno de los motivos que
aconsejan que se disponga cuanto antes de una disposicion regulatoria que defina
qué productos cumplen los criterios ASG (taxonomia).

viii. ~ Relacionado con lo anterior, se deberan extremar las cautelas para que la
sostenibilidad no se emplee, sin mas, como herramienta de “marketing” desde el
lado de la oferta de instrumentos financieros, aunque, dada la sensibilidad de la
ciudadania, se puede anticipar que cualquier intento espurio de instrumentalizar la
sostenibilidad sera severamente castigado por los consumidores y por el mercado.

ix.  Los clientes mas proclives a contratar productos financieros sostenibles son los
mas jovenes, representados por los conocidos como “millennials”, luego las
acciones de educaciéon financiera se deberfan dirigir, preferentemente, a este
colectivo, sin descuidar otros, dada la fuerza expansiva de la sostenibilidad.

x.  Enun ambito en el que el elemento emocional e incluso el ideolégico puede influir
en la toma de decisiones por parte de los usuarios de servicios financieros, las
enseflanzas de la psicologfa financiera pueden ser particularmente dtiles, sobre
todo para evitar que la contratacién obedezca antes que a criterios de inversién
objetivos a tendencias sociales.

xi. Los inversores sostenibles buscan, ademds de la rentabilidad financiera, la
consecucion de determinados fines no financieros como fruto del uso que se dé a
su inversion. En casos extremos que merecen un estudio mas detallado, algunos de
ellos incluso llegan a aceptar de una rentabilidad inferior en comparacién con
productos no sostenibles, aunque, como aclaracion, los productos sostenibles no
tienen que set, per se, ni menos rentables ni mas arriesgados que los demas.

Los programas de educacién financiera deben prestar atencién, por tanto, a estas
circunstancias tan especiales, especificamente desde el punto de vista, ademas de la
rentabilidad, del riesgo que estos clientes estan dispuestos a asumir.
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