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Resumen

En el presentearticulo se relata la transidén que se estd expetimentando en el mundo corporativo y en la forma de
hacer negodos hada un modelo productivo mas sostenible y cdmo las institudones estan ayudandoa aleanzarlo, sin
olvidarse de las implicadones que la educadén finandera tiene en este proceso.

Palabras clave: eduadon finandera; COVID-19; medioambiente.

Codigos JEL: 122; Q20; Q50.

Enlos momentos actuales nos asomamos a un nuevo paradigma, a un nuevo escenatio, que ha venido
acelerado porese ‘tunel del tiempo’ que hasupuesto la pandemia, pero lo que estd hadendo realmente es antidpar
algo que era necesario ante métodos de produadén yhabitos de consumo que eran insostenibles. Por tanto, ha de
olvidarse el “businessas nsual”’y pensemos en el futuro con las oportunidades que se abren. Sobre esto es lo que trata
este articulo y que se basa en la experienda de 12 afios, desde que comenz6 la aisis finandera y se reconstruyé la
arquitectura institudonal europea del sistema finandeto y que, con el pacto verde, se esta culminando una estrategia
que va a dar adecuada respuesta a los grandes retos de la sodedad del siglo XXI.

Las estrategias que se van a abordar se encuentran impregnadas del enfoque humanista de la educadén e
incorporan plenamentelos valores de Europay que son los que fundaban el proyecto hace ya mas de sesenta afios.

Como punto de partida ha de tenerse en aienta las emisiones de los denominados gases de efecto
invernadero. En este aso nos encontramos con un progreso que se puede considerar relevante, pero que es
insufidente para los requetimientos de estabilidad medioambiental del planeta.

El fow prindpal, a través de las diversas estrategias y politicas, va a ser redudr emisiones o capturar
emisiones, lo que tiene un coste que ha de ser pagado por el que contamina.

Ademas de la conodda huella de catbono, hay un elemento prindpal que son las emisiones de metano,
dondeseva a realizar un espedal esfuerzo paraminorarsuimpacto a través de las politicas de la Unién Europea, ya
que es el gas de efecto invernadero que mas recorrido tiene. Muchas delas politicas tienen que ver con la agricultura,
algo muyimportante en nuestro pais, el tratamiento delos deshechosylos combustibles de origen f6sil que todavia
utilizamos en una propordén significativa.

Estareducdén de emisiones vaaser uno delos focos prindpales de aqui a 2030 para mitigar y combatir el
ambio dimatico.

¢Cuiles pueden ser las consecuendas si no hay una reacdon importante? Los denominados riesgos de
inacdén. A continuadén, se propordonan varios datos significativos:
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e Entre 2010 y 2016, los desastres anuales reladonados con el dima aumentaron en un 46%.

e Entre 2007 y 2016 se extremaron las pérdidas econémicas, aumentando un 86%.

e Algo mis directamente reladonado conlo que nos ocupa: en cerca del 50% de los bancos de la zona euro,
el riesgo esta directa o indirectamente reladonado con los riesgos detivados del eambio dimatico. Esta es
una situadén que afecta a la estabilizadén del sistema.

e Disminuddn dela oferta de seguros contra los efectos del aumento de las temperaturas mundiales.

La buena notida es que existe una respuesta a esta situadén: el denominado Pacto Verde Europeo
(Enropean Green Deal) que ademas va a estar reforzado con un plan de reauperadén. Este pacto verde es la
conaedén dela Agenda 2030 deNadones Unidas para intentar alcanzar los 17 objetivos de Desarrollo Sostenible
previstos, as{ como evitar que la temperatura del planeta rebase 1,5° respecto a los tiempos preindustriales. Esto
ultimo es una auestion dave, y que hasido revisada frente a la asundoén, en 2016, del Aauerdo de Patfs, en el que se
hablaba de menos de 2°.

Elpanel de ambio dimatico de Nadones Unidas ha puesto de manifiesto que, a partirde 1,5° de aumento
de la temperaturalas consecuendas pueden ser de gran calado. Por tanto, ha habido una revision de los objetivos
para 2030. Por ejemplo, Finlandia, que es quizas el pais mas avanzado, se ha comprometido a tener neutralidad
dimatica; es dedr, lo que emitay lo que compensedaraun resultado 0 en 2030. Pero lo que nos preside a todos es
que en 2050, debemos llegar a esa neutralidad dimatica.

Por tanto, dos fechas dave que nos llevan al plan que va a regir hasta 2030, ya que el enfoque holistico
implica que todas las estrategias y planes de acdén 2021-2027, que se extenderan hasta 2030, se orientan hada una
mismametayse apoyan y complementan en su ejecudédn. Se ha acabado la denominada “politica de silos”, de actuar
porunlado los de medio ambiente, por otro lado lo de las politicas sodales y por otro la politica econdémica, ahora
todo seentrelazay se integra, pero, squién es el actor prindpal?: el sistema finandero. Es quién va a canalizar tod as
las actuadones adscritas al pacto verde mediante un calendario de actuadones que esta perfectamente entrelazado
con los objetivos definidos por el reglamento de taxonomfia, que es la pieza prindpal del plan de finanzas
sostenibles.

Ademas, el avance de la taxonomia tiene una correladon directa con la definidén de qué actividades son
sostenibles ydetras de qué actividades sostenibles hay unos objetivos que hay que cumplir. Existen seis objetivos
que tienen asodados unos productos y servidos que tendran que tener una coherenda; por tanto, hay un sistema
productivo, unas em presas que producen bienes y servidos que tendran que formar parte de actividades econémicas
que axmplan unode estos seis objetivos y para ello hay una serie de politicas, unos presupuestos asodados y unos
reqursos muy importantes.

Objetivos Taxonomia:
1. Mitigadén del ambio dimatico.
Adaptadén al embio dimatico.
Uso sostenible y protecdén de los recursos hidricos y marinos.
Transidén a una economia draular.
Prevendon y control de la contaminadén.

A

Proteadén y restauradén de la biodiversidad y los ecosistemas.

En estos momentos ya tenemos el marco juridico, laLey del Clima, quedando solo atendera todala baterfa
de actuadones previstas en todos los ambitos de la actividad econémica.

La dave operativa es, por tanto, fadlitar la combinadén de recursos publicos y privados, que van a venir
porel marco finandero plurianual 2021-2027, enmarcados en los fondos estructurales junto con unos fondos para
unatransidon justa paralas zonas que estan mas afectadas por el embio dimatico debido al uso de combustibles
fosiles o sistemas de producdén menos efidentes en aiestion de energia o de tratamiento de las aguas, los
transportes, etc. Ahi se enauentra al Banco Europeo de Inversiones, que con el proyecto ‘InvestEU’, va a ser el
respaldo parapoderllevar a abo todaesareorientaddn de flujos deinversiéon hada las actividades sostenibles. Para
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ello, se van a crear unaserie de plataformas junto con algunasya existentes para fomentarla consulta, el intercambio
yla cooperadén. La dave son esas alianzas (objetivo 17 de los ODS) donde todos los actores tienen un papel que
jugar para crear sinetgias ycomplementarse. Elapoyo mutuo va ser benefidoso para el conjunto: las empresas, las
pymes, los prestadores de servidos, proveedores, administradones publicas y desde luego el ambito académico y la
investigadén que va a salir muy reforzada por el proyecto “Hotizon Europe” y va a alimentar la innovadén a
aplicar.

El esfuerzo inversor va a ser muy impottante, se calaula que tendremos que invertir 260 mil millones de
euros anuales en transporte, energfa, agua y residuos, lo que supondri mads del doble de lo actual.

En resumen, y tal omo dice Frans Timmermans, Vicepresidente 1°dela Comisién Europea y uno de los
impulsores del pacto verde: es necesatia una transidén verde integradora para ayudar a mejorar el bienestar de las
personas y del planeta y dejar una herenda sostenible.

Detras del pacto verde hay una pieza fundamental, que data de 2018 y que es el Plan de Finanzas
Sostenibles que marca el camino a seguiry cdmo ese camino tiene que estar acompafiado de los actores del sistema
finandero, desde las daves de transparenda, mejora de la informadon e interactuadon. Fsta se ha visto reforzada
por la Estrategia Renovada de Finanzas Sostenibles que vera la luz préximamente.

Unavez desarrollados los reglamentos, el de taxonomia y el de divulgadén de la informadén de caraa la
tomadededsiones deinversiéon informadas, van a seracompafiados de una Directiva de informadén no finandera
y unas actividades de refuerzo dondesevaa dargran importandaa quela dudadania tengaun papel mas activo; no
se trata solo de que los actores del sistema finandero (la banca, los asesores finanderos o los gestores de cartera),
tengan una actitud mas responsable, tiene que haber una crrespondenda con la dudadania, ya que es la unica
manera de que haya una integradén en el conjunto de las actuadones previstas.

Asi, la actividad de refuerzo que prepara la Comision estara basada en tres pilares:

» Fortalecer las bases dela inversion sostenible mediantela areadén de un mareo propido, con instrumentos
y estructuras adecuados.

» Aumento de las oportunidades de influir positivamente en la sostenibilidad para los dudadanos, las
institudones finanderas y las empresas.

» Los tiesgos diméticos y ambientales deberdn gestionarse plenamente e integrarse en las institudones
finanderas y en el sistema finandero en su conjunto, aseguraindose de que se tengan en auenta los riesgos
sodales.

¢Qué es la financiacién sostenible?

Segun el Director General de la Direcdén General de Estabilizadén finandera de la UE, J. Berrigan, la
finandaddn sostenible: “Es una patte integrante del Green Deal y del Next Generation. La llave para un futuro
sostenible”.

La directora ejecutiva de ESMA (Autoridad Europea de Supervisiéon de los Mercados Finanderos), V.
Ross, que afirma que: “La sodedades de inversién son solo parte de una divulgadén ASG (que tiene en cuenta la
sostenibilidad) fiable y relevante. Las empresas no finanderas tienen que hacetlo para asegurar la comparabilidad”.

El Vicepresidente del BEI (Banco Europeo de Inversiones), A. Fayolle, dice que “La recuperaddn del
COVID-19 y la transidén verde no es un juego de suma cero”. Efectivamente las sinergias entre los actores van a
generat efectos mas positivos que si actuamos de manera aislada.

Nadones Unidas estd revisando cdmo aplicar la fiscalidad, la conodda como ‘tasa de atbono’,
directamente sobre los combustibles, que es la vision mas tradidonal, o sobre las emisiones.
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Esta preoaupadén viene alineada con lo que dice el Comité Econémico y Sodal, que en palabras de K.
Andersson: “Elimpacto delas emisiones de COz es global. Por tanto, el predo para compensar impactos negativos
equivalentes debe serigual en aualquier parte del mundo, solo asi serd efidente la fiscalidad”. Todo el mundo tiene

que pagar por la contaminadén que genera.

Finalmente, unadiputada que ha tenido mucho que ver en la redacdén de los reglamento, S. Pietikiinen,
que dice que: “La finandadén sostenible es la respuesta para la recuperadén del COVID-19. La taxonomia es un
paso revoludonario hada que la economia real y el sector finandero puedan poner predo a las externalidades
ambientales”. Economia real y sector finandero, mano amano, ylos impactos medioambientales tendrdn que tener
un reflejo en el predo, de tal manera que lo que haga el sector finandero va a ser dave para que la economia real
fundone mejor.

Por tanto, tenemos que actuar en silos, de forma aislada, para que tiendan a integrarse. Es dedr, las
estrategias y planes de acdén han de tener como objetivo actividades econémias y productos y servidos
sostenibles. Y todo ello desde la interactuaddén de los actores que van retroalimentando el drauito de la
sostenibilidad. Hay un papel espedal para la Administradén, sobre los prindpios de prudenda y auidado
(stenardship), que tiene que ver no solo con la gobernanda corporativa sino también con la institudonal, es dedr,
arando los reguladores y supervisores ponen las reglas.

Para que todo esto fundone, sehade contar con informadodn fiable que se consigue a través de un nuevo
sistemadeindicadores que vienen dictados por la taxonomia y que van a venir definidos en unas normas téeicas
que seran propuestas,de forma conjunta porlas tres autoridades de supervision. Estas normas téonicas marcaran el
rumbo de los indicadotes, pero también buscaran que ninguna actividad engafie a la otra. Lo que nos lleva al
coneepto dematerialidad, es dedr, el analisis delos factores que pueden inddirnegativamente en el medio ambiente
y en los componentes sodales, y que tienen que ser relevantes, lo que desembocara en la revisién de normas
contables y de auditotfa.

Pero no solo tenemos que tener en auenta la parte reguladora, ya que existen otros intervinientes de los
sistemas finanderos como son los gestores/administradores de activos de inversién ya que la politia de
administrad6n y aastodia desaibe como nos ocupamos delos posibles conflictos de intereses, cdmo vigilamos las
empresas en las que invertimos, cdmo llevamos a cabo actividades en el ambito del compromisoy votadén, y cdmo
informamos sobre nuestras actividades de administradon (Informe semestral 2020, Robec).

También encontramosalos inversores, el diente final, que va a poderinvertiren productos sostenibles. A
partir de ahora van a tener la oportunidad de realizarlo, ya que esas cadenas de valor que tienen que ver con unos
habitos de consumo y unas modalidades de produadén asodadas, van a corresponderse con las actividades
econémiaas y esos productos y servidos de la taxonomia, y desde ahi vamos a poder llegar a anlminar esos
elementos de fiabilidad y relevanda en la informadén sobre la que se tomen las dedsiones finanderas.

Nos encontramos, por tanto, ante el desafio de estimularla transidén, es dedr, superarla fragmentadén de
los mercados, buscar la conseaudén de un mercado Gnico, que cortija el actual fracdonamiento de la competenda,
porqueno todos los actores estan pagando porlo que contaminanyno todos los que hacen un buen trabajo redben
los estimulos adeauados.

Asi, existen ya proyectos que pronto saldrdn y que integran las finanzas y el papel de los préstamos con la
inversion. Por ejemplo, el green supporting factor o el bronn penalty, para las arestiones de solvenda; fadlidad de acceso
al arédito y restricdones de aceso; mejora o enduredmiento de las condidones; fiscalidad que tiene un gran
potendal, con tasas vinauiladas a la emision de gases efecto invernadero; pero también el IVA, que podria induso ir
asodado a estas realidades positivas que podtia ser induso negativo. La politica arancelaria, muy condidonada ain,
ya que la OMC (Organizadén Mundial del Comerdo), desde el objetivo del libre comerdo, deja muy difidl la
actuadon sobre este posibleincentivo. Y porsupuesto, la compra publica que supone el 17% del PIB de la Unién
Europea, sobre la que ya se aplica. Existe una ley de contratadén de la administradén publica que tiene en cuenta
aiterios valorativos y aitetios de exdusién y que también tiene mucho que ver con lo que ha sido la inversién
sodalmente responsable hasta el momento.
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¢Cuales son los deberes de los actores del sistema financiero?

En esteaspecto se hablamucho de obligadones fidudarias, que se suelen referir a las empresas finanderas.
Los prindpios de persona prudente, diligenda debida, responsabilidad y rendidén de aientas, trazabilidad y
transparenda estan en el acervo juridico de la Unién Europea. Todo ello emanadeun ordenamiento juridico que se
ha ido incorporando, sobre todo en el imbito de la reguladén sobre planes de pensiones; la inversién sodalmente
responsable haavanzado en aflos antetiores en el ambito delainversién institudonal aplicada a planes de pensiones
de empresas. Todo ello se agrupa y es la base para la nueva legisladon.

Las obligadones fidudarias tienen que llegar también al dudadano, lealtad y cuidado del capital natural y
los bienes publicos. Cadauno de nosotros somos responsables de cxmplir esta fundén caando ejercemos nuestras
compras informadas, no solo de activos finanderos, también de productos y servidos que estan produdendo las
empresas que de forma responsable desarrollan actividades que tienen que ver con esos objetivos que marca la
taxonomia. Es inexorable que todos estemos dentro del drauito. Para poder realizatlo, hay que educar, como pilar
basico, y redudr las asimetrias informativas que hay entre actores: no tiene la misma informadén un ban o un
asesor que un dudadano de a pie.

Por tanto, la bana y los actores finanderos en general, tienen el deber espedfico de fomentar el uso
inteligente del dinero y del ahotro, al servido del bien comun, y por tanto, van a tener que explicar el im pacto de las
actividades econémicas que estan ligadas ala suya propia que es fadlitar el arédito o canalizar las inversiones hada la

economia real.

Por tanto, los objetivos de la educadén finandera deben de ser:

- Capadtar para la toma de dedsiones finandera a la sodedad en su conjunto (hogares, ONGs,
empresas, inversores, administradones publias, medios de comunicadén, etc).

- Potendar la inversién sostenible y de impacto. Reladonandola con las actividades econémicas,
productos yservidos. El conjunto delos actores dela sodedad, y desde luego, hoy por hoy sabemos
que la inversién sostenible y de impacto es el eje para poder reconstruir las cadenas de valor para
poder reactivar la sodedad y la economia en dave sostenible. Y todo ello hay que hacerlo
reladonandolo con las actividades econdémicas sostenibles, productos y servidos sostenibles que en
prindpio estan ligados a seis objetivos medioambientales y a una serie de objetivos sodales, y todo ello
envuelto por la gobernanza corporativa, institudonal y dudadana.

- vitar engafios y fraudes: meanismos de identificadén y lucha contra la usura y fraude finandero
Evit g y fraud deidentifi y luch tra | y fraude fi y

ertas de los riesgos derivados de dberataques. Es dedr, ademas de existir un sistema muy sélido
alertas de 1 gos d dos de dberataques. Es dedrt, ademas de exist t y so6lid
desgradadamente también hay riesgos inherentes al desarrollo de la sodedad digital que hace fadl el
poder “inmiscuirse” en esta hoja de ruta virtual. Tendtemos que estar atentos, pot tanto, a esas
vigilandas de mercado.

- Alanzar con intensidad la esauela, pilar basico para la apropiadén de conodmientos finanderos a
partir de la guarderfa: empezando con el cerdito, ya quelos nifios, desde muy temprana edad manejan
dinero. A semejanza del Cradle to cradle referido al ddo de vidade los productos, hay que integratlo en
la economiareal y las finanzas: ddo de vidadelos flujos deinversién sostenible, ddo biolégico de las
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personas, a lo largo de la vida se producen mudhas dedsiones finanderas. Todos estos drailos se
integran y fundonan de una manera coherente y conjunta.

Por tanto, y si todo esto sale bien, que dependera de todos nosotros, el término finanzas sostenibles se
extinguird. En un futuro no muy lejano sera una tautologia ya que podremos ahorrarnos el adjetivo.

Las finanzas “perse” seran sostenibles ya que habrin incorporado petfectamentelos factores ambientales,
sodales y de gobernanza (factores ASG). Este “tinel del tiempo” dela pandemia ha venido a acelerar el proceso, en
nuestramano estd queno sedesboque, que se conduzca desde el buen gobierno de las personas, de los actores de
las economias, de las finanzas y de las institudones.



