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Capitulo 1:
Introduccidn



1.1. Resumen del Trabajo Final de Grado

El presente Trabajo Final de Grado (TFG) desarrolla una propuesta para integrar las
finanzas sostenibles en una sociedad gestora de valores. Esta propuesta se plantea
como un nuevo servicio ofertado por el despacho de abogados donde he realizado las
practicas, el Despacho Linares Abogados de Madrid. Este proyecto ha constituido la
mayor parte de mi dedicacién como becaria de sostenibilidad en este despacho.

Por un lado, el TFG estudia la sostenibilidad en la empresa. La sostenibilidad ha dejado
de ser un factor ajeno y voluntario, ha incrementado su demanda por parte de los
consumidores, del mercado y de los reguladores. Incluso esta llegando a adquirir un
caracter estratégico, se elaboran planes directores de sostenibilidad y estados de
informacién no financiera. La concienciacién que venia notandose en los ultimos anos
ha crecido de forma exponencial durante la pandemia COVID, ya que la crisis social,
econdmica y sanitaria ha puesto de relieve la necesidad de un cambio en el sistema.

Por otro lado, se tratan las finanzas sostenibles. Estas son impulsadas por la Comisién
Europea (CE en adelante), con el objetivo de lograr el Acuerdo de Paris y la Agenda
2030. Para conseguir este ambicioso objetivo se ha elaborado en el Plan de Accién de
Finanzas Sostenibles de la CE que sera necesaria una inversion estimada de 260.000
millones de euros hasta el afio hasta 2030 (Spainsif, 2020a; Afi, FinReg360, & Allianz
Global Investors, 2020). Para lograr alcanzar esta cifra de inversion, se requiere tanto
la inversidn publica como la privada. Por este motivo se esta desarrollando un marco
regulatorio que ofrezca a los inversores confianza, transparencia y seguridad de tal
forma que se financien proyectos eficaces para alcanzar los objetivos de la Agenda
2030. Esta normativa ha sido la base para la elaboracion de la propuesta de este TFG.

No estamos hablando Unicamente de una nueva estrategia de inversidn, la cual
conllevara un nuevo nicho de mercado y una mejor gestién de riesgos. En realidad, nos
encontramos ante un cambio de paradigma. Hasta antes de la integracion de las
finanzas sostenibles, las inversiones se median fundamentalmente con criterios de
rentabilidad. Ahora también se tienen en cuenta cuestiones sociales, ambientales y de
gobernanza (también conocidos como ASG). No solo eso, también se han creado
productos financieros nuevos y revolucionarios, como, por ejemplo, las inversiones de
impacto que se miden mediante la contribucion a Objetivos de Desarrollo Sostenible
concretos.

Para lograr este cambio de mentalidad, la normativa se despliega de manera
transversal, desde obligaciones de transparencia, como la politica de remuneraciones
de los consejeros o la politica de riesgos ambientales, sociales y de gobernanza, hasta
la gobernanza de productos, como la obligacién de preguntar por las preferencias de
sostenibilidad al inversor. El presente TFG elabora un protocolo de actuacion que
integra la normativa vigente en relacion a las finanzas sostenibles. La propuesta se ha
planteado para un hipotético cliente del Despacho. Se ha elegido el caso genérico de
una sociedad gestora de valores porque supone un ejemplo complejo en el que se
aplican la mayoria de las nuevas normas relativas a este tipo de servicios financieros. El
protocolo se estructura en 15 pasos. En cada uno se detalla la normativa de la que



depende, el objetivo que se busca y el plan de accién concreto que habria que
implementarse.

Palabras clave: sostenibilidad; finanzas sostenibles; Agenda 2030; ODS; Acuerdo de
Paris

1.2. Motivacién personal

Para mi el tema de la sostenibilidad, y en concreto, las finanzas sostenibles, es crucial.
Creci en un colegio ecologista en el que desde pequeiiitos te ensefiaban el significado
de las tres erres; reducir, reutilizar y reciclar. Ademas, no era una practica que
unicamente tuviese en el colegio, mis padres también han contribuido a educarme en
esa mentalidad.

Por otro lado, soy una amante de los animales. Desde pequefia hemos tenido muchos
animales en casa: perros, gatos, periquitos, canarios, etc. También he montado a
caballo durante mucho tiempo, y esto, aparte de generar relaciones muy estrechas con
estos animales, te permite disfrutar de la naturaleza. Poco a poco he ido sintiendo una
mayor necesidad de estar en la naturaleza, es por ello que en los Ultimos afios me he
dedicado a hacer senderismo. Y he tenido la suerte de relacionarme con gente
interesada en la fauna y la vegetacidn, e ir generando conocimientos que me permiten
comparar con lo que se considera la sostenibilidad corporativa.

En el verano de 2018 realicé un voluntariado con la Asociacion Jarit en el Riff de
Marruecos. Fue una experiencia extraordinaria el poder compartir tiempo con gente
gue le da valor a lo que de verdad importa, y tener el lujo de poder decir que les
ayudamos en cosas como pintar una guarderia, cuando en realidad nosotros
aprendimos muchas cosas de ellos.

Pero la pena es que al volver a tu rutina, a los horarios atropellados y las multiples
obligaciones de nuestro mundo primermundista, se te olvidan las lecciones aprendidas
en un plazo de tiempo relativamente corto.

Mi intencion fue hacer mi segundo voluntariado el verano de 2020, en Camboya con la
Asociacion Por la Sonrisa de un Nifio. En este voluntariado el objetivo de los monitores
es estar en la escuela de verano de los nifios. Fui seleccionada para ir pero por motivos
de COVID se aplazo al préximo mes de noviembre.

Por todo este conjunto de experiencias personales pienso que la sostenibilidad no es
una moda, ni una manera de ganar reputacién por parte de las empresas, es una
necesidad de la sociedad el evolucionar a un sistema mas igualitario y diverso en los
aspectos sociales, medioambientales y de buen gobierno. Y las finanzas sostenibles son
el mejor vehiculo para conseguirlo.



Este TFG me ha dado la oportunidad de aplicar los conocimientos que he adquirido en
el Grado de ADE a un proyecto que conecta mucho con esta sensibilidad por hacer un
mundo mejor y que no he dejado de alimentar desde que era pequeia.

1.3. Objetivos

El objetivo principal del presente TFG consiste en proponer un protocolo de actuacién
para ser implementado por parte de un despacho de abogados cuando reciba clientes
interesados en incorporar las finanzas sostenibles en la entidad y su cartera de valores.
Se ha tomado como perfil de cliente una sociedad gestora de valores. Esta propuesta
contempla no solo el cumplimiento de las normativas relativas a las finanzas
sostenibles, sino que también pretende contribuir a integrar la sostenibilidad en la
empresa cliente tanto a nivel de estrategia y modelo de negocio como en los
productos que ofrece y la informacidn que divulga sobre los mismos.

Para poder lograr esta meta, planteamos los siguientes objetivos secundarios:

- Comprender la historia y distribucion del despacho de abogados Linares
Abogados.

- Estudiar la vinculacién y el compromiso del despacho Linares Abogados con la
sostenibilidad.

- Entender la definicidn de la sostenibilidad y su evolucidn.

- Establecer la relacidén que existe entre la sostenibilidad y los Objetivos de
Desarrollo Sostenible.

- Estudiar el impacto que ha tenido un planteamiento sostenible de empresa en
la crisis derivada del COVID.

- Comprender la manera en que se integra la sostenibilidad en la empresa en la
forma de Responsabilidad Social Corporativa.

- Revisar la normativa vigente que regula la sostenibilidad en las empresas.

- Entender qué son las finanzas sostenibles.

- Conocer la historia y desarrollo de las finanzas sostenibles.

- Analizar las principales normas que regulan las finanzas sostenibles.

Dada la alta frecuencia de novedades en el sector de las finanzas sostenibles, debi
elegir una fecha en la que dejar de introducirlas en el presente TFG. Las novedades
aparecidas a partir del 1 de mayo de 2021 que no se han integrado en el trabajo son
las siguientes:

e El 4 de junio se aprueba el borrador de actividades que aportan
sustancialmente a los objetivos de mitigacion y adaptacién al cambio climatico.
Ahora falta que sea publicado el documento final en el Diario Oficias de la
Unidn Europea (Comision Europea, 2021e).

e El 6 de julio la Comisidn Europea propone una nueva estrategia de finanzas
sostenibles y un estandar de bonos verdes. La CE en esta misma fecha emite un
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acto delegado de taxonomia, en el cual se concreta la informacion a divulgar,
por empresas financieras y no financieras, a los inversores (Comisién Europea,
2021f).

e El 8 de julio la Comision Europea emite una carta comunicando un retraso de 6
meses en la aplicacion del Reglamento 2019/2088 (Comisién Europea, 2021g).

1.4. Metodologia

La metodologia principal que se ha empleado para la elaboracion de este trabajo es el
analisis de fuentes secundarias. Estas fuentes se han basado fundamentalmente en las
normas que conforman el marco normativo de las finanzas sostenibles.

Para poder estar informada de las novedades relativas a la sostenibilidad y a las
finanzas sostenibles, asi como para recoger bibliografia para los antecedentes del TFG,
me suscribi en las alertas de Google con las palabras: sostenibilidad, sustainability,
taxonomia, ASG, ESG, herramienta ASG e inversidn socialmente responsable. También
me suscribi en la newsletter de: CNMV, FundsPeople, Spainsif y Asufin. Estas entidades
emiten su newsletter de manera semanal.

También he empleado fuentes primarias. Durante el periodo de mis practicas en el
despacho Linares Abogados he podido hablar de manera directa con expertos del
sector. Por ejemplo, gracias a mi tutor Tomds Baviera me reuni con Luis Herndndez
Guijarro, Asesor del Fondo de Inversién en AWM SGIIC, y tuve la oportunidad de
entrevistarle sobre las finanzas sostenibles.

Ademads, el proceso de trabajo y mi integraciéon en el equipo del Despacho han
requerido diferentes fases. La elaboracién de la propuesta de actuacidn ha exigido un
estudio meticuloso de cada norma, y su respectiva aplicacién. Este proceso lo ha
llevado a cabo el departamento de sostenibilidad de Linares Abogados, en donde me
encontraba realizando mis practicas. Ademads, también ha colaborado en este proyecto
un becario del departamento de regulatorio y un socio colaborador. El primer paso fue
identificar todas las normas que trataban el tema de las finanzas sostenibles. A
continuacion, las analizamos individualmente intentando encontrar cuales estaban
interconectadas. En este momento realizamos una reunidn con el socio para evaluar el
conocimiento extraido, y nos indicd que el siguiente paso debia ser bajarlo a tierra, es
decir, concretar cdmo le afecta a cada tipo de entidad y a cada tipo de producto. En el
momento en el que tuvimos la informaciéon ordenada de esta forma, hicimos una
presentacion al resto de compaiieros del despacho para que lo integrasen en su
trabajo, en la medida de lo posible.

Este procedimiento interno se sigue realizando cada vez que se emite una norma

nueva, ya que al ser un tema tan reciente y que aun no ha llegado a su madurez, no es
extrafio que al menos una vez al mes emitan alguna novedad.
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1.5. Asignaturas de la titulacién relacionadas con
el TFG

Las asignaturas de la carrera de Administracion y Direccién de Empresas en la
Universidad Politécnica de Valencia que me han ayudado de alguna manera en la
elaboracidon del TFG son las siguientes:

Derecho mercantil: Fue una asignatura del principio de la carrera que tenia
como finalidad conocer las bases legales de las entidades. Esta asignatura me
ha sido util para entender los conceptos que se emplean en la jerga legal.

Derecho del trabajo: Esta fue la segunda asignatura de derecho de la carrera.
En ella nos enseiiaron la responsabilidad del empresario para con el empleado,
lo cual representa una parte importante de la gobernanza de la empresa.
También nos ensefiaron a buscar las leyes en el BOE, como saber si la ley habia
sido actualizada y dénde encontrar la nueva ley.

Introduccidn a las Finanzas:  Esta  introduccion me  permitid  tener
conocimientos para comprender y analizar las relaciones financieras y sistemas
de inversién.

Durante mi estancia Erasmus en la Czech University of Life Sciences Prague, pude
cursar varias asignaturas que me aportaron conocimientos para la realizacién del TFG:

Human Resource Management: Esta asignatura me ayudd a comprender el
vinculo que existia entre la gestion de los recursos humanos, con la
consecucion de los objetivos de la entidad. Concretamente en la sostenibilidad,
es importante encontrar un equipo motivado, con ganas de trabajar de manera
transversal, para que se propague la sostenibilidad en todos los
departamentos.

Managerial Finance: Con esta asignatura profundicé mas en las finanzas. Nos
ensefiaron a saber tomar decisiones financieras.

También cabe destacar que realicé el grado en el grupo de alto rendimiento
académico, en el cual realizamos la gran mayoria de asignaturas en inglés. Esta
circunstancia me ha sido de gran utilidad para el TFG ya que la mayoria de normativa
en la que me he apoyado esta publicada en inglés.

1.6. Orden documental

En este epigrafe se detalla la estructura del contenido del TFG. En el segundo capitulo
desarrollamos el marco tedrico del trabajo, en concreto, se analiza lo siguiente:
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e Presentacion del despacho Linares Abogados: En este apartado conoceremos
cdmo ha evolucionado y crecido el despacho a lo largo de los anos, y su manera
de integrar la RSC en el modelo de negocio.

e Sostenibilidad: Se introduce su definicién, y se desarrollan sus diferentes
significados desde los principios del siglo XX hasta la actualidad. También se
relaciona con los Objetivos de Desarrollo Sostenible y el COVID. Ademas,
analizaremos las razones de su evolucidon exponencial, sus aspectos clave y la
normativa y estandares empleados para su integracion en las entidades.

e Finanzas sostenibles: Se introduce su definicion, y se explican los diferentes
hitos que han sucedido desde el 2015. Después se estudia cada norma de las
finanzas sostenibles. Finalmente se hace un recorrido de su crecimiento en los
ultimos tiempos.

En el tercer capitulo se desarrolla la propuesta de actuacién para la integracién de las
finanzas sostenibles en una sociedad gestora. Este capitulo sigue los siguientes pasos:

e Descripcion del perfil del cliente. En este apartado de detallan las
caracteristicas que va a tener el cliente ficticio al que se le realiza la propuesta
de actuacion.

e Hoja de ruta de la interaccion con el cliente. La finalidad de este punto es
plasmar cual va a ser la relacion entre Linares Abogados y el cliente.

e Propuesta de trabajo. La informacion elaborada en este punto consta como el
contrato entre el Despacho y el cliente.

e La priorizacion de asuntos. Se indica el listado del orden en que se van a
abordar las exigencias normativas de la sociedad gestora de valores.

e El protocolo de actuacion. En el listado anterior se detalla norma a norma que
nimero de paso es, su fecha de entrada en vigor, por qué le afecta, qué
informacién o politicas son necesarias, y como vamos a actuar; qué se va a
integrar y cdmo se va a publicar.

e Negociacion e implementacion del servicio. Esta es la fase final, conllevaria
llevar a la practica el apartado anterior, encontrando la solucion que mas se
amolde al cliente.

En el cuarto capitulo se presentan las conclusiones del TFG. Después se indican las

referencias utilizadas. Finalmente, se incluye un anexo que amplia la informacién de la
relacion del trabajo con los ODS.

13



Capitulo 2:
Antecedentes



2.1.- Despacho Linares Abogados

2.1.1.- Datos bdésicos del despacho

Linares Abogados, S.L.P. es un despacho de abogados. Actualmente esta formado por
un equipo de diez personas, y se encuentra situado en la Calle Alcald 75 de Madrid.
Cabe destacar que este es su décimo primer afio de trayectoria.

Linares Abogados, al contrario que la gran mayoria de despachos, no dispone de un
modelo jerarquico. Mas bien vela por un modelo integrado, donde los empleados
dialogan con los socios y viceversa. La plantilla se conforma por: socio fundador, socios
colaboradores, abogados, administracidon y RSE, asi como por el equipo de gestidon del
mantenimiento.

Linares Abogados, como despacho, tiene unas sefias de identidad claras y sélidamente
establecidas, que se proyectan tanto en el ambito interno del despacho, como en la
relacion y compromiso con todos sus grupos de interés. Estas sefias de identidad se
concretan en su misidn, vision, principios y valores.

Como podemos observar en la pagina web de Linares Abogados (2010):

La misién del despacho es:

“somos una incubadora de talentos y un acelerador de habilidades de los
profesionales que integran el equipo, lo que revierte en un servicio excelente,
prestado desde una cultura responsable y ética.”

La visidn pone su objetivo en:

“queremos ser referentes en nuestras areas de especializacién, en nuestro
compromiso con la comunidad que nos rodea y en el crecimiento profesional
del equipo. Nunca dejar de aprender.”

Los principios que rigen el Despacho son los siguientes:

Especializacion: Desde el conocimiento juridico, la experiencia practica y la
involucracién en los proyectos

Excelencia: Personalizacion de clientes, mejora de la calidad, responsabilidad y
constante innovacién

Eficacia: Para un servicio competente.

Linares Abogados esta especializado en cuatro areas diferentes:
» Derecho Financiero

Derecho Mercantil

Prevencion del Blanqueo de Capitales

Sostenibilidad

VYV V VYV
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En este apartado nos vamos a fijar en el departamento de sostenibilidad ya que es
donde he realizado las practicas. Este departamento, ademas de tener un crecimiento
continuo, y encargarse tanto de la consultoria de sostenibilidad externa (de clientes)
como de la interna, ha iniciado el proyecto de consultoria de finanzas sostenibles.

Este es el motivo por el que el despacho necesitaba una becaria en sostenibilidad. Asi,
desde que me incorporé en septiembre de 2020, hemos realizado diferentes trabajos:
la memoria de sostenibilidad de la empresa del afio 2019, un folleto explicativo de los
servicios de finanzas sostenibles que oferta el Despacho, la participacién en el
distintivo de igualdad para la empresa, la publicacidn del informe Sostenibilidad post-
COVID (Linares Abogados & HelpUp, s.f.), etc.

En la llustracién 1 se puede observar como esta disefiada la estrategia del despacho.
En el centro se encuentra la mision y la vision, a su alrededor se despliegan las
diferentes areas del despacho. La siguiente capa son los objetivos: el crecimiento y la
consolidacién de la seccion de Finanzas Sostenibles. La penultima capa muestra los
valores del despacho, y la externa, indica la gestion sostenible teniendo en cuenta los
impactos econdmicos, sociales y medioambientales en la estrategia de negocio.

llustracion 1 Mapa de la cultura organizacional de Linares Abogados

EF/Cq

Fuente: Informacidn interna de la empresa.

Linares Abogados cuenta con los siguientes reconocimientos (ver llustracion 2):

1. Enel 2012 el despacho participd como ponente en el prestigioso evento del

International Money Transfer Conferences de Los Angeles.

2. El Ranking de BestLawyers del afio 2012 situa a Linares Abogados como uno
de los despachos lideres en asesoramiento legal de empresas.

3. La organizacién britanica Women in Compliance en su edicion de 2015,
premid a Beatriz Delgado, antigua socia de Linares Abogados, en la
categoria Anti-Money Laundering (AML) Compliance Officer of the Year.
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4. Linares Abogados es reconocido en los XX Premios de La Fundacién
Codespa en el ano 2019, por su labor en el proyecto de “Becas para las
nifas” en la categoria “Pyme Solidaria”. La organizacién destacé el papel del
despacho como entidad responsable y sostenible, asi como su consultoria
de RSC.

5. El constante trabajo de Miguel Linares Polaino, socio fundador de Linares
Abogados, y de su equipo, merecio el reconocimiento a la excelencia desde
2012 por Chambers & Partners, que la considera una de las firmas punteras
en materia de regulacidn de entidades financieras.

Chambers and Partners es una compafiia britdnica que crea guias sobre las
empresas que se dedican al sector legal. En el afio 2020, esta entidad tuvo en
cuenta tanto al socio fundador, Miguel Linares Polaino, como al despacho en su
totalidad. Y este reconocimiento, lo fue tanto a nivel global como europeo y
también en la categoria Fintech.

En cuanto a los premios en Fintech ofrecidos por Chambers and Partners
consisten en reconocer el mérito de bufetes de abogados nacionales e
internacionales en determinadas areas de prdctica en los ultimos 12 meses.
Estos premios se dividen en 4 bandas, siendo la 4 la mas baja y la 1 la mas
elevada. El Despacho en la categoria de Fintech se encuentra en banda 4 y el
socio fundador, Miguel Linares Polaino, en banda 2. Y a nivel europeo y global
tanto el despacho como el socio fundador se encuentran en banda 2.

llustracién 2 Reconocimientos de Linares Abogados

XX EDICION
o Ee—r TOP RANKED
CHAMBERS
GLOBAL
‘omen = s 2012
AWARDS 3¢ Best Lawyers : eADInG oA
Anti-Money Laundering
Compliance Officer of the Year
RANKED IN RANKED IN RANKED IN RANKED IN RANKED IN
\‘ Chambers ‘, Q Chambers % & Chambers % Q Chambers % \' Chambers ',
.  [inTech & \. GLOBAL .l \. GLOBAL .' W EUROPE # W [UROPE &
92020\ ®92020v *2020v “2)2020vs" *12020v

Miguel Linares Polaine Miguel Linares Polaino Linares Abogados Miguel Linares Polaino

Fuente: Elaboracion propia

Para concluir con la descripcion del Despacho, me gustaria mencionar su participacién
en la red del Pacto Mundial de las Naciones Unidas y la incorporaciéon de sus diez
principios como algo propio de la entidad (estos principios se explicaran
posteriormente en el apartado de “Normativa/estandares” de sostenibilidad). Aparte,
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se considera que el despacho tiene una posicidn activa dentro de la asociacion de
Pacto Mundial, apoyando diferentes proyectos, entre ellos “Business for the Rule of

'y

Law”.

2.1.2.- Integracién de la RSC en Linares Abogados

El Despacho de Linares Abogados fue creado para ofrecer un servicio excelente,
cercano y completo a empresas de elevado prestigio tanto nacionales como
multinacionales. Desde el inicio, el Despacho conté con un equipo de abogados
altamente cualificados en derecho financiero.

El Despacho nacidé con valores de habitos responsables, con la intencion del buen
hacer y con una predisposicidn por la ética y la excelencia profesional. En las siguientes
ilustraciones se puede observar la evoluciéon del logo del despacho:

llustracion 3 Logo actual de Linares Abogados

linares
©

Fuente: Informacidn interna de la empresa.

llustracion 4 Mapa conceptual del logo
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Fuente: Informacidn interna de la empresa.
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llustracidn 5 Felicitacion de navidad de Linares Abogados en el afio 2010

Fuente: Informacidn interna de la empresa.

Como podemos observar en la llustracion 3, el logo de Linares Abogados es un
mapamundi, donde los continentes tienen una forma mds suave, redonda y cercana
gue la real, con el objetivo de transmitir armonia, cercania e igualdad. De esta forma,
se pone de manifiesto su vocacion global y labor internacional.

La llustracion 4 transforma y convierte los continentes en los principios bdsicos del
derecho, entre los que encontramos términos sencillos como: justicia, ética, equidad,...
También encontramos otros que provienen del latin como: honeste vivere (vivir
honestamente), alterum non laedere (no dafiar a otro) y suum cuique tribuere (dar a
cada uno lo suyo). Podemos observar que estos tres principios van mas alla de la ley,
siendo inspiradores de la actual RSC y de la misidn y vision de Linares Abogados.

Todos estos conceptos son parte del ADN del despacho. Asi lo plasmd Miguel Linares
en la felicitacion de Navidad del afio de creacién del Despacho, esto es 2010, como se
puede ver en la llustracidn 5. Es destacable el hecho de que un despacho de abogados
tuviera en cuenta estos aspectos antes de que se crease lo que ahora se conoce como
responsabilidad social corporativa.

Linares Abogados cree en un mundo de mercados cada vez mas cercanos como
representa el logo. Prueba de ello es su involucracién en proyectos estratégicos que
van desde la regulacidn de entidades financieras, al comercio exterior o la prevencion
del blanqueo de capitales, hasta la proteccién de datos de cardcter personal. En estas
lineas estratégicas no faltd la preocupacion por los mas desfavorecidos. Dicho interés
resultaba natural dados los presupuestos éticos con los que nacié el Despacho.

El primer proyecto que apoyd el Despacho fue “Becas para las Nifias” de la ONG
FUNDAP, en el afio 2013. Linares Abogados comenzd su participacion como
recaudador de fondos con el objeto de reducir la desercién o abandono escolar en las
nifas de escasos recursos que viven en zonas rurales del Occidente de Guatemala.
Estas nifias provienen de familias que viven en extrema pobreza, y el 85 % de estas
nifias son indigenas.
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Cada beca de este proyecto tiene un precio de 75 euros. Con este dinero se le ofrece a
una nifia la opcion de continuar con su educacion. Esta ayuda se materializa en: la
matricula del curso escolar, material escolar, en algunos casos transporte para poder
atender a las clases (ya que muchas de ellas viven en zonas rurales lejanas a las urbes),
tutorias individuales a las nifas, y sensibilizacidén para las familias sobre la importancia
de la educacién para sus hijas.

Para la recaudacidon de becas, Linares Abogados realizd diferentes actividades. Por
ejemplo, un afio organizd un concierto, contactéd con un cantante y un servicio de
catering. Todos ellos estuvieron dispuestos a ofrecer sus bienes y servicios de manera
gratuita, y el importe cobrado por las entradas al concierto se destind al proyecto de
Becas para las Nifias.

Pero en el afo 2020 la pandemia obligd a dejar distancia social, y no pudimos realizar
una actividad como se solia hacer. Aun asi, no nos quedamos quietos. No podiamos
dejar pasar este afio sin apoyar una vez mas a este maravilloso proyecto. Asi que
tuvimos que innovar: estudiamos las diferentes plataformas de crowdfunding que
existian y nos decantamos por iHelp (https://www.ihelp.org.es/es). En esta plataforma
se crean retos para financiar proyectos sociales. Nuestra intencion era crear un reto,
pero para ello previamente debe haber un proyecto, y estos solo pueden ser creados
por una ONG. Por ello pedimos ayuda para la creacion del proyecto a la Fundacién del
Valle (esta ONG nos tramita los certificados de donaciones). A partir del proyecto que
ellos organizaron para Becas para las Nifias, nosotros creamos nuestro reto de dos
meses, desde el 24 de noviembre de 2020 hasta el 24 de enero de 2021 (Dia
Internacional de la Educacion), con el objetivo de conseguir 7.500 euros, es decir, 100
becas. Finalmente conseguimos recaudar 4.905 euros, por tanto, el equivalente a unas
65 becas para las nifias.

Al afo siguiente de haber integrado el proyecto Becas para las Nifias en la estrategia
de la entidad, esto es, el afio 2014, se comenzd a plantear la necesidad de incorporar
al despacho un departamento de sostenibilidad.

El afio 2015, Ana Irlan, graduada en periodismo por la Universidad CEU Cardenal
Herrera, y habiendo ejercido como periodista, Delegada en la Comunidad Valenciana
de Fundacién del Valle y colaboradora del Despacho desde 2013, comenzd su
formacién en el Master de Responsabilidad Social Corporativa (RSC, de aqui en
adelante) de la Universidad de Alcala. Al finalizar su Master el afio 2016, Linares
Abogados credé el departamento de Sostenibilidad e incorpor6 a Ana como
responsable. Ana Irlan también ha sido mi tutora durante mis las practicas en el
Despacho.

Tras el inicio de Ana en el sector de RSC, resulto gratificante encontrar que la actividad
de la abogacia esta estrechamente relacionada con los diferentes aspectos de la
responsabilidad social, desde la redaccidon de codigos de ética, la realizacién de la
debida diligencia con terceros, la intervencién en cuestiones anticorrupcion,
antimonopolio o de relaciones con los inversores, hasta la gestién de empresas de
riesgo y la orientacion de sus departamentos de ética o cumplimiento.
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En concreto, la mayor practica ética de la abogacia es el trabajo probono, esto es, la
realizacion de trabajos de abogacia de manera gratuita o casi gratuita a fundaciones o
empresas sin animo de lucro. Desde el Despacho Linares Abogados se ha trabajado de
esta manera con la asociacion DIRSE (Asociacion Espafiola de Directivos de
Responsabilidad Social) y la fundacién RAIS (Red de Apoyo a la Integracién
Sociolaboral), entre otras.

Por todo lo dicho hasta ahora, podemos afirmar que Linares Abogados lleva en su ADN
la sostenibilidad. Segun palabras de los propios clientes, este despacho se “sale de la
norma y va mas alld”, y “hace cosas diferentes”. El despacho busca de forma constante
la generacion del mejor ambiente de trabajo para el pleno desarrollo de sus
profesionales, ya que los considera como su activo mds relevante. Esta linea de
trabajo, junto con las actividades de voluntariado antes mencionadas, constituyen la
manera en que el despacho Linares Abogados quiere contribuir a mejorar la sociedad.

2.2.- Sostenibilidad

En este apartado vamos a conocer qué es la sostenibilidad, para luego poder entender
de donde surgen las finanzas sostenibles. Analizaremos la definicion de sostenibilidad y
su historia, su vinculo con los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM), Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) y la Agenda 2030, asi como, la relacién que ha tenido con
el COVID, los motivos de su crecimiento y sus aspectos clave. Y finalmente, la
normativa que existe al respecto y sus estandares.

2.2.1.- Definicién

El concepto de sostenibilidad proviene del campo de la biologia. Se entiende por
sostenibilidad la manera en que los sistemas bioldgicos se mantienen productivos con
el paso del tiempo, el equilibrio entre la explotacién y la renovacién de recursos. La
explotacién siempre debe de ser inferior al nivel de renovacidn de los recursos
(MAPFRE, 2018).

Dicho de otra manera, segun Naciones Unidas (1987) la sostenibilidad consiste en

satisfacer las necesidades de la generacién actual, sin comprometer la capacidad de
satisfacer las necesidades de generaciones futuras.
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2.2.2.- Historia

Los primeros movimientos hacia la sostenibilidad fueron de caracter filantrépico.
Comenzaron a principios del siglo XX. Las entidades que la impulsaron consideraban
como su leti motiv el realizar una accién voluntaria fruto de un impulso por hacer el
bien.

El afio 1953 supone un hito en el desarrollo de la RSC cuando Howard Bowen publicé
Social Responsibilities of the Businessman. Bowen ilustra de diversas formas los
impactos que una empresa puede tener en la sociedad. Estos impactos pueden ser
positivos o negativos. Bowen va a abogar para que la empresa y el empresario se
hagan responsables de estas consecuencias que revierten a la sociedad (Bowen, 1953).

Es por ello, que el término Responsabilidad Social Corporativa representa la toma de
conciencia de las corporaciones empresariales en cuanto a la gestion de riesgos de su
entorno.

Segun Bazan, De la morena y Cortes (2016), la RSC debe cumplir estos tres objetivos en
las areas que intervenga: debe de respetar, debe de proteger y debe de proporcionar
acceso a vias de reparacioén.

Afios mads tarde, nacid el concepto de sostenibilidad en el informe Nuestro Futuro
Comun, elaborado por la Comision Mundial sobre Medio Ambiente y Desarrollo”
(Naciones Unidas, 1987). Este informe acuiid el concepto de “desarrollo sostenible”.

En el aflo 2000, se celebré la Cumbre del Milenio, en la cual se establecieron 8
Objetivos de Desarrollo del Milenio, también conocidos como ODM. Se pueden

observar en la llustracién 6:

llustracidon 6 Objetivos de Desarrollo del Milenio
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Fuente: (Naciones Unidas, 2000)
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Los ODM tenian fecha de caducidad en el afio 2015. Estos 8 objetivos de dividian en
tres categorias: los seis primeros correspondian a la mejora de la situacién de las
personas (erradicar la pobreza extrema y el hambre, lograr la ensefianza primaria
universal, promover la igualdad de género y la autonomia de la mujer, reducir la
mortalidad infantil, mejorar la salud materna y avanzar en la lucha contra el VIH/SIDA,
malaria y otras enfermedades); el objetivo 7 correspondia al apoyo del planeta
(garantizar la sostenibilidad del medioambiente) y, por ultimo, el objetivo 8, a las
asociaciones (fomentar una alianza global para el desarrollo).

Este plan de 73 metas fue un éxito por su planteamiento novedoso de establecer
objetivos para la consecucién de un bienestar global. No se consiguieron muchos de
ellos, a pesar de no ser muy ambiciosos, ademas de no lograr una concienciacion social
general (Mateos, 2014).

2.2.3.- Los Objetivos de Desarrollo Sostenible

Tras la finalizacidén en el afio 2015 de los ODM, llegaron sus sucesores, los ODS. Estos
ultimos tuvieron su inicio el 25 de septiembre de 2015 en la Cumbre del Desarrollo
Sostenible, la cual tuvo lugar en la sede neoyorquina de las Naciones Unidas. Esta vez
se plantearon 17 objetivos, los Objetivos de Desarrollo Sostenible, o también
conocidos como la Agenda 2030.

Para concretar estos 17 objetivos y las 169 metas en que se desarrollan los primeros,
se reunieron expertos sobre la materia multiples veces, para desarrollar el debate
teorico y didlogo politico necesario con el fin de crear una hoja de ruta, con fecha de
finalizacion en el afio 2030.

Al ser mayor numero de objetivos que sus predecesores, también abarca mas
categorias, en concreto cinco. Los 6 primeros objetivos corresponden a la mejora de la
situacion de las personas, del 8 al 12 buscan la prosperidad, los objetivos 7, 13, 14 y 15
persiguen el apoyo al planeta, el objetivo 16 desea lograr la paz y el 17 propulsar las
asociaciones. En la llustracion 7 se encuentran los 17 ODS tal y como los presenta
Naciones Unidas.
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llustracion 7 Objetivos de Desarrollo Sostenible
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Fuente: Naciones Unidas (2015)

En el siguiente listado, podemos encontrar los ODS desarrollados (Naciones Unidas,

2015):

Objetivo 1: Poner fin a la pobreza en todas sus formas en todo el mundo.

: Poner fin al hambre, lograr la seguridad alimentaria y la mejora de
la nutricién y promover la agricultura sostenible.
Objetivo 3: Garantizar una vida sana y promover el bienestar para todas las
edades.
Objetivo 4: Garantizar una educacion inclusiva, equitativa y de calidad vy
promover oportunidades de aprendizaje durante toda la vida para todos.
Objetivo 5: Lograr la igualdad entre los géneros y empoderar a todas las
mujeres y las nifas.
Objetivo 6: Garantizar la disponibilidad de agua y su gestidon sostenible y el
saneamiento para todos.

: Garantizar el acceso a una energia asequible, segura, sostenible y
moderna para todos.
Objetivo 8: Promover el crecimiento econdmico sostenido, inclusivo vy
sostenible, el empleo pleno, productivo y el trabajo decente para todos.
Objetivo 9: Construir infraestructuras resilientes, promover la industrializacién
inclusiva y sostenible y fomentar la innovacion.
Objetivo 10: Reducir la desigualdad en y entre los paises.

: Lograr que las ciudades y los asentamientos humanos sean

inclusivos, seguros, resilientes y sostenibles.
Objetivo 12: Garantizar modalidades de consumo y produccién sostenibles.
Objetivo 13: Adoptar medidas urgentes para combatir el cambio climatico y sus
efectos.
Objetivo 14: Conservar y utilizar en forma sostenible los océanos, los mares y
los recursos marinos para el desarrollo sostenible.
Objetivo 15: Gestionar sosteniblemente los bosques, luchar contra la
desertificacion, detener e invertir la degradacion de las tierras y detener la
pérdida de biodiversidad.
Objetivo 16: Promover sociedades justas, pacificas e inclusivas.
Objetivo 17: Revitalizar la Alianza Mundial para el Desarrollo Sostenible.
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A partir de aqui han seguido creciendo las obligaciones, responsabilidades y beneficios
del desarrollo sostenible por las exigencias del mercado y consumidores. Por ejemplo,
se han creado obligaciones de elaborar planes de sostenibilidad para grandes
empresas, debiendo ser mas transparentes mediante el reporting de sus actos y
actividades.

Tres meses mas tarde del lanzamiento de los ODS, tuvo lugar el Acuerdo de Paris en el
cual se pactd lograr que la temperatura global del planeta no superase los 2 grados de
los niveles preindustriales, y tratar de limitar el aumento a 1,5 grados.

Como cuenta Spainsif (2020b), la Unién Europea ha creado una hoja de ruta, el Plan de
Accion de Finanzas Sostenibles. Este Plan busca lograr los Objetivos de Desarrollo
Sostenible y el Acuerdo de Paris. Para la consecucion de los ODS, las Finanzas
Sostenibles son necesarias, ya que se estima que se necesita una inversién privada de
entre 5y 7 billones de délares anules (Pacto Mundial, 2021).

Pero la preocupacion de la UE no se queda ahi, también han creado el Pacto Verde de
la UE. Su objetivo es que “Europa tenga una economia limpia, con cero emisiones, y
proteger nuestro habitat natural para mejorar el bienestar de las personas, de las
empresas y que tome el liderazgo en la accidon climatica en todo el planeta” (Comision
Europea, 2019c).

Los ODS han tenido mayor repercusion mediatica que los ODM, son capaces de
ofrecernos un marco global para medir las acciones de las empresas y ciudadanos. En
este sentido, actualmente las empresas estudian y evaltdan su contribucion a los ODS, y
la propia Universidad exige vincular el TFG de su alumnado con los ya mencionados
OoDSs.

2.2.4.- Razones de la evolucién de la RSC

La ambiciéon desmedida y afdn desproporcionado en la busqueda de beneficios
econdmicos por parte de determinadas corporaciones empresariales tiene en muchas
ocasiones repercusiones negativas en el respeto a los Derechos Humanos y Medio
ambientales.

Tenemos el caso Nike. Tal como cuenta E/ Pais (1996), una revista estadounidense
denuncié que la marca hacia uso de trabajo infantil en los paises donde producia. En
aquel entonces no se vio afectada la marca, incluso incrementd sus beneficios en afios
siguientes (Riera, 2013). Con el paso del tiempo, Nike renuncié a practicas perversas de
subcontratacién y actualmente se posiciona como una de las entidades del sector textil
mas sostenibles.

25



También hay otros casos como la fabrica textil Bangladesh (BBC News, 2013), la farsa
de Volkswagen (BBC Mundo, 2015) o las etiquetas de auxilio de Primark (Smoda El
Pais, 2014).

Estos escandalos no han sido suficiente para propulsar un cambio de habitos en la
poblacién, pudiendo afirmar que no somos sostenibles a nivel global, no respetamos la
regla de consumir por debajo del umbral de renovacion, ni tenemos en cuenta la
biodiversidad ni los ecosistemas terrestres, ... (Iberdrola, s.f.)

El World Economic Forum (2021) nos muestra mediante fuentes confiables y precisas
los principales riesgos. Los mayores cinco riesgos globales por probabilidad son: Clima
extremo, fracaso de la accién climatica, dano ambiental humano, enfermedades
infecciosas y pérdida de biodiversidad. Y los mayores cinco riesgos globales por
impacto: Enfermedades infecciosas, fracaso de la accién climatica, armas de
destruccion masiva, pérdida de biodiversidad y crisis de recursos naturales.

Como podemos observar en estas listas, la gran mayoria de los grandes riesgos a escala
global son medioambientales. Solo la explosién de la pandemia del coronavirus ha
situado a las enfermedades infecciosas en el primer riesgo global de impacto.

Podemos concluir que el comportamiento humano con el medio ambiente
compromete nuestra supervivencia, y que necesitamos un cambio basado en
parametros de sostenibilidad para el desarrollo de una sociedad mas resiliente,
innovadora y tecnoldgica que ofrezca estabilidad a las generaciones futuras.

2.2.5.- Sostenibilidad y COVID

A posteriori de toda esta concienciacion y creacion de planes, ha llegado la pandemia
mundial por la COVID. Una de las lecciones que nos ha ensefiado la pandemia esta muy
relacionada con la sostenibilidad (OCU, 2020). Durante este periodo, se ha constatado
la estrecha relacion que existe entre la salud humana y la del Planeta. Por primera vez
se ha invertido la curva de contaminacion en las grandes ciudades. También ha hecho
valorar a la poblacion la importancia de la cercania de los servicios esenciales,
reduciendo el impacto negativo que el transporte de personas y mercancias tiene
sobre el Planeta. En otras palabras, la COVID nos ha demostrado que la sostenibilidad
es el camino a seguir.

Segun Linares Abogados y HelpUp (s.f.) las empresas con planes de sostenibilidad han
demostrado que han sabido capear la crisis mas facilmente que las que no los tenian.
Las que no tenian un propdsito estratégico alineado con la sostenibilidad han debido ir
descubriendo sus posibilidades de crear valor para la sociedad, y demostrandose a si
mismas las oportunidades que ofrece la sostenibilidad. En conclusién, la COVID nos ha
mostrado lo importante que es tener claros los riesgos y las capacidades de la
empresa, que debemos priorizar lo que es realmente importante, la salud y seguridad
de los empleados y los clientes.
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Este posicionamiento frente al cambio necesario se ve corroborado en el campo
cientifico tal como se desprende de la siguiente cita:

Los cientificos han advertido insistentemente que las interacciones entre los
seres humanos, el ganado y la fauna y flora silvestres provocarian cada vez con
mayor frecuencia la aparicion de patégenos con los que no estamos
familiarizados. Dichas interacciones han ido aumentado sin cesar tanto en
escala como en intensidad, ejerciendo en ultima instancia una presién tan
elevada sobre los ecosistemas locales que ha dado lugar a la propagacién de
virus mortales. Es posible que el nuevo coronavirus sea el mas reciente, pero a
menos que mejoremos nuestra relacion con la naturaleza, no serd el dltimo
(United Nations Development Programme, 2020, pag. 3).

Por lo que los acuerdos para lograr cambios previos a la pandemia, mas las exigencias
de los consumidores, de los mercados y reguladores, la necesidad de prevenir y mitigar
futuros riesgos, han quedado constatados por la COVID. Por todo ello, podemos
concluir que la sostenibilidad ha llegado para quedarse, tal y como cuentan Maria
Padrén y Patricia Daimiel (2020).

2.2.6.- Aspectos clave de la Sostenibilidad

Para el cumplimiento de la Responsabilidad Social, previamente la empresa debe
colaborar estrechamente con sus partes interesadas, con la finalidad de integrar los
criterios sociales, medioambientales y éticos en la actividad de la empresa y en su
estrategia, para:

» Generar el maximo valor compartido para el entorno de la empresa,
entendiendo por entorno los accionistas y propietarios, las partes interesadas y
la sociedad en general.

» Determinar, prevenir y mitigar las posibles consecuencias adversas (Bazan, De
la morena, & Cortes, 2016, pag. 34).

Ya sabemos que la RSC es la toma de conciencia de las organizaciones de sus impactos
en el entorno. Al hablar de “entorno”, nos referimos a todos los aspectos en los que la
empresa tiene capacidad de impactar, como puede ser el medioambiente, el liderazgo
y la gobernanza, el capital humano y social, o el modelo de negocio e innovacidn. Para
hacernos una idea de qué acciones concretas de cada drea, podemos observar la
llustracién 8.
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llustracion 8 Elementos de la sostenibilidad

MEDIOAMBIENTE:

Derechos humanos y relaciones
Calidad del aire con la comunidad
«  Gestidn energética Privacidad del cliente
Gestion de aguasy MEDIOAMBIENTE Seguridad de los datos
aguas residuales Acceso y asequibilidad
Gestién de residuos y Calidad y seguridad del producto
materiales peligrosos Universo de Bienestar del cliente
Py las cuestiones 4 e .
Impactos ecoldgicos Practicas de venta y etiquetado

de
LIDERAZGO Y S
GOBERNANZA sostenibilidad de productos

«  Emisiones de GEI

LIDERAZGO Y GOBERNANZA:

Etica empresarial

- Comportamiento ’:ggg'e?o": Practicas laborales
competitivo INNNOVACION Saludy seguridad de los
Gestién del entorno legal empleados
y regulatorio Compromiso de los empleados,
Gestion del riesgode  \10p1 0 DE NEGOCIO E INNOVACION: diversidad e inclusion
incidentes criticos
Gestién del riesgo - Disefio de productos y gestién del ciclo de vida
sistémico - Resiliencia del modelo de negocio

Gestidn de la cadena de suministro
Abastecimiento de materiales de manera eficiente
Impactos fisicos del cambio climético

Fuente: Elaboracion propia a partir de Domingo (2020)

La llustracion 8 nos muestra algunos de los elementos de que integrar, pero hay que
saber integrar estos dentro de la empresa. La llustracion 9 nos muestra la relacién de
la empresa con su entorno, teniendo en cuenta los elementos anteriormente
mencionados, y otros que también son igualmente necesarios.

llustracion 9 Universo de la sostenibilidad

Distintivos: Compromisos: Normativa:
« BCor . * Objetivos Desarrollo Sostenible e Ley11/2018
o p. . * 10 Principios del Pacto Mundial * 1SO 26000
« Distintivo de igualdad en la empresa o
* Reto por la visibilidad de las mujeres > Soadiea v Raal Decreta 902/2020
" A « DIRSE « Real Decreto 902/2020

?o‘macién interna

Estudio de los grupos de interés estratégicos

()

NS

Comunicacién constante

ENTIDAD
(estudio de materialidad)

Mision
Vision
Valores

Creaci6n de valor
Informar sobre valores corporativos

Asegurar que tu cadena de valor cumple
con tus valores corporativos

PROVEEDORES

PROPOSITO

¢Qué sé hacer?é En qué puedo contribuir?

Fuente: Elaboracion propia
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Analizando la llustracion 9, podemos ver que en el centro estd la empresa, que se
relaciona con sus clientes, proveedores y grupos de interés. La entidad debe configurar
su misidn, visién y valores conforme a como se quieran relacionar con dichos agentes.
De la misma manera debe buscar su propdsito para contribuir con su know how a la
sociedad.

Una vez definido el modo de actuacion de la empresa, ésta deberd transmitir a sus
clientes los valores corporativos y su manera de crear valor. Y deberd comprobar que
todos sus proveedores cumplan con los valores corporativos de la empresa.

Entre los personajes principales en la Responsabilidad Social Corporativa encontramos
a los grupos de interés (GGlI) o stakeholders, con los que la empresa debe mantener
un contacto constante, tal y como podemos observar en la llustracién 9.

Dentro de estas partes encontramos una divisién. Por un lado, tenemos los
stakeholders primarios que son aquellos indispensables para poder llevar a cabo la
actividad de la empresa, y por el otro lado, tenemos a los secundarios, que son todos
aquellos que se ven afectados por la actividad de la empresa.

En el grupo de stakeholders encontramos a empleados, accionistas o propietarios,
gerentes, proveedores, clientes, competidores, sociedad, bancos, gobierno,
comunidad. Los tres primeros son internos en la empresa y el resto son externos. En
realidad, todos los stakeholders estan interconectados (ver llustracion 10).

llustracion 10 Grupos de stakeholders

STAKEHOLDERS

Fuente: Elaboracion propia

29



La importancia de los grupos de interés radica en que la empresa estd interesada en
conocer su opinion, y se les tiene informados y actualizados sobre los resultados de la
entidad. Es importante hacer el estudio pertinente dentro de la empresa para
evaluarlos por niveles de relevancia, y conocer la situacion de la relacion, con objeto
de poder aprovechar las oportunidades que ofrece una buena comunicacién.

Tan importante es el estudio de los GGII estratégicos como el de la materialidad (tal y
como podemos observar en la llustracion 9). El estudio de la materialidad consiste en
determinar qué factores o dreas de practica son determinantes para la empresa, con la
finalidad de poder invertir los recursos necesarios para su correcto progreso, y tener
detallada la prevencién y mitigacidn de riesgos para los temas materiales.

Es por ello, que la primera parte de la Tabla 1 se resume la finalidad de la RSC, y la
segunda parte de la Tabla 1 resume las medidas que debe tomar para lograrlo.

Tabla 1 Resumen: Finalidad RSC y obligaciones entidades

Finalidad de la Responsabilidad Social Corporativa:

Maximizar el valor compartido con los grupos de interés, tanto accionistas como
propietarios, la sociedad... Su propia estrategia de negocio debe buscar el desarrollo
de la comunidad en la que opera, tanto social como econdmicamente.

Identificar, prevenir y mitigar los impactos de posibles situaciones adversas, mediante
la gestion de riesgos y oportunidades.

Para lograr la finalidad de la RSC, la organizacion debera:

Realizar un estudio de los grupos de interés, para determinar cuales son estratégicos
y priorizarlos.

Establecer canales de comunicacidn que permita la participacion de los grupos de
interés estratégicos, para la correcta identificacion de preocupaciones y expectativas
medioambientales, sociales y éticas.

Identificar, integrar y gestionar los temas materiales del negocio.
Respetar la legislacion y los convenios colectivos.

Implementar un plan de accién que permita observar el progreso de los objetivos
fijados.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bazan, De la Morena, y Cortes (2016).

El directivo encargado de la RSC de la empresa también es conocido como DIRSE. Esta
persona debe tener una actitud proactiva y transversal, ya que esta en contacto con
todos los departamentos de la empresa. Asi mismo, debe de inspirarle un constante
animo de mejora, que debera transmitir a las personas mas adversas al cambio.

El directivo de RSC debe tener un perfil facilitador, conector, ejemplificador vy
catalizador para poder llegar a ser la figura clave de la entidad que establezca la nueva
estrategia sostenible y transversal (Bazan, De la morena, & Cortes, 2016, pag. 11).



2.2.7 - Normativa/estdndares

En relacidn a la normativa resefiada en la llustracién 9, cabe destacar:
=> Los 10 Principios del Pacto Mundial de las Naciones Unidas.

La Red Espafiola es la red local con mayor nimero de firmantes del Pacto Mundial de
las Naciones Unidas (Pacto Mundial, s.f.). El Pacto Mundial inicié su camino en Espafia
en el affo 2002, con el mandato de Naciones Unidas. Su finalidad fue sensibilizar sobre
el desarrollo sostenible, en concreto sobre los ODM y posteriormente, sobre los ODS y
la agenda 2030.

Las empresas que deciden forman parte de este pacto se obligan a integrar los
principios que se recogen en la llustracion 11 en su modus operandi.

llustracion 11 Los 10 principios de Pacto Mundial

1.- Las empresas deben apoyar y respetar la proteccion
de los derechos humanos fundamentales, reconocidos
internacionalmente, dentro de su ambito de influencia

3.- Las empresas deben apoyar la libertad de afiliacion y
el reconocimiento efectivo del derecho a la negociacion
colectiva

5.- Las empresas deben apoyar la erradicacién del
trabajo infantil

7.- Las empresas deberan mantener un enfoque
preventivo que favorezca el medio ambiente

9.- Las empresas deben favorecer el desarrollo y la
difusion de las tecnologias respetuosas con el
medioambiente

B

2.- Las empresas deben asegurarse de que sus empresas
no son complices en la vulneracion de los Derechos
Humanos

4.- Las empresas deben apoyar la eliminacién de toda
forma de trabajo forzoso o realizado bajo coaccién

6.- Las empresas deben apoyar la abolicién de las
practicas de discriminacion en el empleo y la ocupacién

8.- Las empresas deben fomentar las iniciativas que
promuevan una mayor responsabilidad ambiental

10.- Las empresas deben trabajar contra la corrupcién en
todas sus formas, incluidas extorsion y soborno

Fuente: Elaboracion propia a partir de Pacto Mundial (2002)

Las empresas que suscriban estos diez principios deben integrarlos de manera
independiente y voluntaria, ya que no hay un érgano certificador que corrobore dicha
integracion. No obstante, anualmente es recomendable que envien la memoria de
sostenibilidad al Pacto Mundial para que sea evaluada.
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=>» Por otro lado, tenemos la ISO 26000. El organismo emisor es la Organizacion
Internacional de Normalizacién, o también conocida como I1SO (2010).

Esta norma internacional fue creada en el afio 2010 por numerosos expertos de
diferentes tipos de entidades y paises. La finalidad de esta norma es ayudar a las
organizaciones a comprender lo que es la RSC, orientar sobre los principios que
subyacen en ella, involucrar a los grupos de interés, identificar cuales son las materias
fundamentales y los asuntos que las constituyen, e indicar la relevancia de los
resultados.

Esta norma abarca todo tipo de entidades, publicas, privadas o sin animo de lucro,
grandes o pequefias, se ubiquen en paises desarrollados o subdesarrollados.

Establece como materias fundamentales de la responsabilidad social:
Derechos humanos.

Practicas laborales.

El medio ambiente.

Practicas justas de operacion.

Asuntos de consumidores.

Participacion activa y desarrollo de la comunidad.

R/ R/
L X X4

>

R/
%

>

R/
%

>

R/
%

R/
L X4

La norma trata los siguientes temas:

Gobierno de la organizacion.

Personas que forman la organizacién.
Clientes.

Proveedores y cadena de suministro.
Entorno social e impacto en la comunidad.
Entorno ambiental.

Competencia.

Inversores.

Administraciones publicas.

R/ R/
L X X4

>

R/
%

>

R/
%

>

R/
%

>

R/
%

>

R/
%

>

R/
%

R/
L X4

La norma se puede aplicar a cualquier tipo de organizacion, y actualmente ya son mas
de 150 entidades que han empleado la norma para la integracién de su RSC.

=>» Los Objetivos de Desarrollo Sostenible son un estandar mas a los que se pueden
acoger las empresas para demostrar su impacto.

Cada empresa, segun su actividad, tiene mas facilidad para impactar en determinados
ODS. Este impacto puede encontrarse en la memoria de sostenibilidad o los informes
integrados en el apartado de “vinculacion con los ODS”, o similares. En este apartado
la empresa muestra de qué manera aporta con su actividad principal, ademas de
actividades emprendidas con Unica finalidad de impactar en algunos de los 17
objetivos.

Los ODS ofrecen un marco de comparacion, ya que la problematica en el ambito de la
sostenibilidad se encuentra en la dificultad de cuantificar la aportacién o resultados de
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la entidad en los proyectos. Pero los ODS ofrecen un marco internacional, en el cual se
pueden comparar de manera mdas comprensible las acciones tomadas. Podemos ver
los 17 objetivos resumidos en la llustracién 7.

Otras iniciativas se encuentran en: La Declaracién tripartita de principios sobre las
empresas multinacionales y la politica social de la OIT (2006), las lineas directrices de la
OCDE para empresas multinacionales (2011), los principios de Ecuador, etc.

=>» A nivel normativo espafol tenemos la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que
se modifica el Cédigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley
22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacion no
financiera y diversidad. Esta ley transpone la Directiva 2014/95/UE.

La Ley 11/2018 establece qué entidades estdn obligadas a reportar el estado de
informacion no financiera, también conocido como EINF. Segun el informe de Spainsif
(2020a) la finalidad del EINF se encuentra en el establecimiento de una metodologia de
reporte que genere comparabilidad, y a la vez confianza.

A partir del ano 2021, las entidades que estan obligadas a realizar el reporte son las
gue tienen mas de 250 empleados y que sean de interés publico, o que tenga un activo
superior a 20 millones de euros o una facturacion superior a 40 millones de euros. Con
el diagrama de darbol de la llustracién 12, se puede detectar rapidamente si una
entidad esta obligada o no a elaborar el estado de informacién no financiera.

llustracion 12 Diagrama de drbol para conocer si hay obligacion de elaborar el EINF

1) Empleados > 250 - 2P

3) La entidad cumple 1 de estos 2
requisitos:

* Activo > 20 millones

¢ Facturacién > 40 millones

La sociedad/grupo no esta La entidad/grupo esta
obligada a elaborar el EINF obligada a elaborar el EINF e
incluirlo en el informe de
gestion o informe separado

Fuente: Elaboracion propia

Las entidades consideradas de Interés Publico son:
o Entidades de crédito.
o Entidades aseguradoras.
o Entidades emisoras de valores admitidos en mercados secundarios y
alternativos.
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Empresas de servicios de inversion (ESIs) > 5.000 clientes.

Instituciones de inversidn colectiva (IIC) > 5.000 participantes/accionistas.
Fondos de pensiones (FP) > 10.000 participantes.

Fundaciones bancarias.

Entidades de pago.

Entidades de dinero electronico.

Entidades > 2.000 millones de facturacion y > 4.000 empleados.

Grupo de sociedades en los que la sociedad dominante haya sido nombrada
anteriormente.

O O O 0O O O O O

Los contenidos que se deben publicar en el EINF son:
— Cuestiones no financieras:

Medioambientales y sociales.

De personal.

Derechos humanos.

Lucha contra la corrupcion y el soborno.

VVVYVY

— Cuestiones sobre diversidad:
» Edad, género, discapacidad o formacion y experiencia profesional de sus
miembros.
En concreto se debe realizar una politica de diversidad para los
integrantes del consejo de administracion, sefialando objetivos vy
procedimientos, con el fin de alcanzar un equilibrio entre mujeres y
hombres.

Para reportar toda esta informacidon existen determinadas guias con el objeto de
generar una informacidn mas comparable y transparente. La guia mas generalizada
para el reporte de la informacidon no financiera es el Global Reporting Initiative,
también conocido como GRI.

Asimismo, las entidades obligadas a realizar el EINF deben someterse a una
comprobacién por un verificador independiente.

En el mes de abril, la Comisidn Europea emitidé un paquete de normas. Un apartado se
dedicaba a la nueva propuesta de Directiva de informes de sostenibilidad corporativa
(CSRD por sus siglas inglesas) (Comisién Europea, 2021a). Esta amplia el rango de las
entidades afectadas, ya no se limitaria a la informacidn que encontramos en la
[lustracion 12. Su objetivo es ofrecer mas transparencia y armonia entre los informes
de sostenibilidad.

=>» Durante el afio 2020 se publicaron dos reales decretos sobre la igualdad de género
en el empleo. En concreto, el Real Decreto 901/2020, de 13 de octubre, por el que
se regulan los planes de igualdad y su registro y se modifica el Real Decreto
713/2010, de 28 de mayo, sobre registro y depdsito de convenios y acuerdos
colectivos de trabajo (BOE, 2020a), y el Real Decreto 902/2020, de 13 de octubre,
de igualdad retributiva entre mujeres y hombres (BOE, 2020b).
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Estos dos reales decretos se complementan entre ellos. Su aplicacién es en modo
cascada; como se observa en la Tabla 2. Desde su entrada en vigor, cada afio se reduce
el numero de empleados para estar obligado a su cumplimiento.

Tabla 2 Aplicacién Real Decreto 901/2020 y 902/2020

Empresas de 150 a 250 trabajadores A partir de 08/03/2020
Empresas de 100 a 150 trabajadores A partir de 08/03/2021
Empresas de 50 a 100 trabajadores A partir de 08/03/2022

Fuente: Elaboracion propia

El plan de igualdad que deben elaborar las empresas que conforme a la normativa
antes citada estén obligadas a ello, debe constar de 5 fases, tal y como indica la Guia
elaborada por el Instituto de las Mujeres (2021). Estas fases son:

Fase 1: Puesta en marcha del proceso de elaboracion del plan de igualdad.

Fase 2: Realizacién del diagnostico.

Fase 3: Disefo, aprobacién y registro del plan de igualdad.

Fase 4: Implantacidn y seguimiento del plan de igualdad.

Fase 5: Evaluacion del plan de igualdad.

VVVYVY

La finalidad de este plan es fijar objetivos concretos de igualdad, establecer estrategias
y buenas practicas, y establecer sistemas de seguimiento y evaluacion de la
consecucion del plan.

Por otro lado, todas las empresas deberdan realizar un registro retributivo para estudiar
la brecha salarial, en su caso. Este tiene como objetivo garantizar la trasparencia
retributiva y siendo accesible tanto para trabajadores como para sus representantes
legales. Consiste en realizar la media aritmética de los salarios con los complementos
salariales y extrasalariales entre trabajos iguales o de mismo valor. Ademas, las
empresas deben auditar el registro retributivo. Por el momento (a 8 de julio de 2021)
no deben ser auditores certificados.

2.3.- Finanzas sostenibles

En este apartado vamos a conocer qué son las finanzas sostenibles a partir de esta
informacidén se elaborard la propuesta para la integracion de las finanzas sostenibles
para una sociedad gestora de valores. Analizaremos la definicidn, los aspectos clave,
los hitos que la han desarrollado, la regulaciéon que la conforma, y el estado de
actualidad.

35




2.3.1.- Definicién

Las finanzas sostenibles son la manera de integrar las consideraciones de
sostenibilidad en las normas financieras con la finalidad de movilizar financiacién
privada hacia el crecimiento sostenible, disminuyendo las presiones sobre el
medioambiente. Abarca la sensibilizaciéon y mayor transparencia sobre los riesgos que
podrian afectar a la inversién, teniendo en cuenta las cuestiones sociales,
medioambientales y de buen gobierno (Comision Europea, s.f.).

2.3.2.- Aspectos clave de las finanzas sostenibles

Los criterios ASG (mas conocidos en inglés como ESG) corresponden a las siglas de
ambiental, social y gobernanza. En la llustracién 13 mostramos algunos de los aspectos
de cada uno de los criterios ASG. No obstante, resulta conveniente seialar que no se
trata de listas cerradas, que los aspectos indicados de cada uno de estos criterios son
meramente indicativos.

llustracion 13 Criterios ASG

AMBIENTALES SOCIALES BUEN GOBIERNO
o Gestion ambiental: o DDHH o Gestion de los riesgos financieros y no
* Efectos actuales y previsibles de las o Relaciones con la comunidad financieros
actividades de la empresa en el o Bienestar del cliente o Etica empresarial
medio ambiente; o Seguridad de los datos y privacidad del o Retribuciones. Estructuras de incentivos
* Saludy seguridad; cliente o Cumplimiento normativo
*  Evaluacién y/o certificacion o Comunicacién de informacidn y etiquetado o Politicas internas
ambiental; y adecuados o Controles internos
* Riesgos ambientales o Relaciones laborales o Anticorrupcion
o Contaminacion atmosférica, acustica y o Practicas laborales justas o Influencia politica
luminica o Normas de trabajo en la cadena de o Transparencia fiscal
o Economia circular, prevencion y gestion de suministro, subcontratacion y proveedores o Conductas anticompetitivas
residuos y acciones para combatir el o Salud, seguridad y bienestar de los
desperdicio de alimentos empleados
o Recursos bdsicos: uso sostenible del agua, o Gestion del talento: seleccion, desarrollo y
eficiencia energética y uso de energias engagement
renovables o Diversidad e inclusién, accesibilidad
o Cambio climatico: reduccién de emisiones o Retribucion y prestaciones

de gas de efecto invernadero o Brecha salarial
o Proteccién de la biodiversidad

Fuente: Elaboracion propia

El analisis de estos criterios supone estudiar como impacta la empresa en la sociedad,
el medioambiente y la gobernanza, es decir, una perspectiva inside-out, de dentro a
fuera. Estos criterios han crecido de manera exponencial tanto a nivel producto como
a nivel entidad. Esto se debe a que, por un lado, lo exigen los reguladores, y por otro,
porque hacen mas atractiva la inversion para los inversores. De tal forma que obtener
un buen rating ASG, haria que se valorara positivamente la inversidon que lo haya
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obtenido. Cabe destacar que este rating ASG es independiente de la actividad que
ejerza la empresa, ya que lo que se esta valorando son los esfuerzos de la empresa por
cumplir los criterios ASG (Triana, 2021).

Por el contrario, la perspectiva outside-in, es decir, como pueden afectar circunstancias
externas a la rentabilidad de la cartera o al funcionamiento de la empresa, es conocida
como las Principales Incidencias Adversas o PIAs.

El vehiculo que permite llevar a cabo esta canalizacién de financiacion al crecimiento
sostenible es la Inversion Social y Responsable (ISR). La ISR es aquella filosofia de
inversion que desde una aproximacion a largo plazo integra criterios ambientales,
sociales y de gobernanza, en el proceso de estudio, analisis y seleccién de valores de
una cartera de inversién. Aparte de los criterios tradicionales de riesgo, rentabilidad y
liqguidez, es una combinacion del andlisis fundamental y de gestion activa,
engagement, con una evaluacion de los factores ASG, a fin de lograr una mejor
rentabilidad a largo plazo para los inversores, beneficiando a la sociedad a través de la
influencia en el comportamiento de las empresas (Eurosif, 2016, pag. 9).

Los productos de inversion sostenible, segin el Reglamento 2019/2088, también
conocido como “divulgacion”, se dividen en dos categorias. Unos son los productos
que promueven caracteristicas medioambientales y/o sociales; en las empresas en las
que se invierte deberdan cumplir con buenas practicas de gobernanza y perseguir
inversiones sostenibles o que tengan en cuenta las incidencias adversas en materia de
sostenibilidad. Y los otros son los productos con objetivos sostenibles, es decir, que
realizan una actividad econdmica que contribuya a un objetivo medioambiental
contemplado en el Reglamento 2020/852; siempre y cuando las inversiones no
perjudiquen significativamente a alguno de estos objetivos y las empresas beneficiarias
sigan practicas de buena gobernanza (Comisién Europea, 2019a).

Para poder conocer mas facilmente en qué categoria de las mencionadas
anteriormente se encuentra el producto financiero, hemos elaborado un diagrama de
arbol. Si analizamos la llustracién 14, hay cuatro grupos de productos. Los primeros
gue podemos observar son los que no realizan ningiin cambio tras la incorporacion de
la nueva normativa. A continuacién, encontramos los productos con inversiones
sostenibles. Estos seran los que estaran relacionados con los objetivos del Reglamento
2020/852, que mas adelante se analizardn, y que también tendran en cuenta los
riesgos ASG (articulo 9 divulgacion). Luego, tenemos los productos que promueven
caracteristicas sociales y/o medioambientales, los cuales deben demostrar su
aportacion a caracteristicas sociales o medioambientales y tener en cuenta los riesgos
ASG (articulo 8 divulgacién). Y, por ultimo, tenemos los productos tradicionales que
exclusivamente integran los riesgos ASG (articulo 6 divulgacion).
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llustracién 14 Diagrama de drbol para la clasificacion del producto financiero

&

Producto

Cualquier producto financiero distribuido en los estados

¢Tiene como objetivo I:') ¢Promueve caracteristicas :
inversiones sostenibles? sociales y/o medioambientales? NO
NO

miembros de la UE.

éIntegra riesgos de
sostenibilidad?

[ v

Productos convencionales
(mainstream)
No integran criterios/riesgos ESG

=

sf

.@

Producto que invierta en actividades
econdmicas que contribuyan a un
objetivo medioambiental o social

Estos productos pueden ser:
-Criterio negativo:
Exclusiones

Solo integra los riesgos de
sostenibilidad, es decir los
criterios ESG sin cumplir
criterios vinculantes
Pueden hacer uso de SRD Il o
participacion activa:

Didlogo

Voto
Articulo 6 divulgacién

" . -Criterio positivo:
También Integra riesgos de +
. € € Factores ODS
sostenibilidad ‘4t
, N L, Tematica
Articulo 9 divulgacién De impacto
++ + Analisis
-Por rating:
Best in class

Best in universe

Best efforts
Ademds, de integrar los riesgos de
sostenibilidad
Articulo 8 divulgacién

St

Fuente: Elaboracion propia

Para crear las carteras de estos grupos de productos, en la actualidad hay cinco
criterios (Spainsif, 2020a; Afi, FinReg360, & Allianz Global Investors, 2020), tal como se
muestra en la Tabla 3.

El primero, el criterio negativo o las exclusiones, trata de eliminar de la cartera, los
productos con actividades que no cumplen con unos valores o normas predeterminas.
Un ejemplo podria ser excluir el sector de armas o tabaco.

La siguiente columna nos muestra los productos que independientemente de su
actividad (controvertida o no) tiene un buen rating en ASG, es decir, se preocupa en
impactar lo minimo posible en el medioambiente, la sociedad o la gobernanza. Las
agencias de calificacion de la sostenibilidad o de rating ASG, conceden el rating best
efforts a las entidades que se esfuerzan en tener una buena progresion en ASG. El
rating best in class se otorga a la empresa del sector que mejor rating ASG tenga y el
rating best in universe se adjudica a la empresa que tenga el mejor rating ASG
independientemente de su sector.

La tercera columna nos muestra los criterios positivos, esto es, empresas que tengan
una actividad sostenible, centralizada en una de las siguientes categorias: ODS,
tematica, impacto o de analisis.

La columna de participacion activa esta relacionada con la Directiva (UE) 2017/828 o

fomento de implicacién de los accionistas a largo plazo, ofreciéndoles derechos de
dialogo y voto.
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Finalmente encontramos los bonos (partes alicuotas de un préstamo). Este tipo de
activo financiero es ideal dada la caracteristica a largo plazo que implica Ila
sostenibilidad. Los bonos que figuran en la ultima columna estdn clasificados conforme
a su indice de demanda. Ademas, también encontramos los bonos azules que estan en
fase incipiente, pero tienen la finalidad de proteger los océanos.

Tabla 3 Criterios para la clasificacion de productos financieros

T N e

Exclusiones Best efforts Factores ODS Dialogo Verdes
Best in class Tematica Voto Sostenibles
Best in universe Impacto Sociales
Andlisis 0oDS

Fuente: Elaboracion propia a partir de Spainsif (2020a) y Afi, Finreg360 y Allianz (2020)

Por otro lado, conviene sefialar que la llustracion 14 y la Tabla 3 guardan relacion ya
gue los productos que se encuentran en el articulo 6 de divulgacidon son los que
integran los criterios ASG. Por consiguiente, este tipo de producto puede obtener
algun tipo de rating. Asimismo, para los productos de los articulos 8 y 9 de divulgacion,
no basta unicamente con los ratings o exclusiones, deben tener alguna caracteristica
gue impacte positivamente. En concreto, los productos del articulo 8 (inversiones con
objetivos sostenibles) son mdas exigentes que los del articulo 9 (inversiones que
promueves caracteristicas sociales y/o medioambientales).

2.3.3.- Hitos normativos globales

El primer hito que marcé la necesidad del cambio de la economia tradicional a una
sostenible fue la Agenda 2030 y sus 17 objetivos de desarrollo sostenible, en
septiembre de 2015 (Spainsif, 2020a; Afi, FinReg360, & Allianz Global Investors, 2020).

Es resefiable la importancia que han ganado estos objetivos en las finanzas sostenibles.
El documento de Finanzas sostenibles y Agenda 2030 del Pacto Mundial (2021),
comenta como la iniciativa “Principios de Inversidn Responsable” sefiala puntos por los
gue los ODS deben estar en el centro de la estrategia de las inversiones:

1. Los ODS como marco de referencia global. Los 17 Objetivos de Desarrollo
Sostenible surgen de un pacto global a largo plazo, por lo que es perfecto para
las inversiones sostenibles. También establece un lenguaje comun para todos
los inversores.

2. Riesgos a nivel macro, ODS para “propietarios universales”. Los agentes
financieros con carteras a largo plazo y altamente diversificadas se veran
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afectados si no se logra la Agenda 2030 ya que esto repercutiria en la salud de
la economia global.

3. Oportunidades a nivel macro, los ODS impulsan el PIB. Se ha demostrado en
diferentes estudios que pueden contribuir al incremento de ganancias e
ingresos corporativos.

4. Riesgos a nivel micro, ODS como gestores de riesgos. Como los ODS crean un
marco comparativo universal, son una fuente de lenguaje de los criterios ASG
util para diferentes activos, geografias y sectores.

5. Oportunidades a nivel micro, ODS como guia de la distribucion del capital. En
este caso, los ODS permiten que es dirijan las inversiones privadas hacia
productos financieros sostenibles, lo que genera que estos sean innovadores,
ademas de generar un cambio social.

En noviembre de 2015 tuvo lugar el Acuerdo de Paris. Este acuerdo fue firmado por
195 paises para lograr limitar el aumento de la temperatura global 2 grados por
encima de los niveles pre-industriales, invirtiendo todos los recursos posibles para
limitarlo a 1,5 grados con la finalidad de reducir los efectos de cambio climatico.
Asimismo, acordaron medidas de mitigacion, adaptacidon y resiliencia del cambio
climdtico, mediante la redireccién de financiacidn hacia esos aspectos (Afi, FinReg360,
& Allianz Global Investors, 2020).

En el afo 2018 se presentd el Plan de Accion de Finanzas Sostenibles de la Comisién
Europea. Este plan pretende lograr los objetivos de la Agenda 2030 y el Acuerdo de
Paris mediante diez acciones con la intencidn de redirigir los flujos de capital privado
hacia la inversidn sostenible, la integracion de los riesgos de sostenibilidad en la
gestidn, e impulsar la transparencia y la vision largoplacista. Se han estimado que se
necesitaran aproximadamente 260.000 millones de euros al afio hasta 2030 para
lograr estos ambiciosos objetivos (Spainsif, 2020a; Afi, FinReg360, & Allianz Global
Investors, 2020).

En noviembre de 2019, la Comisién Europea cred el Pacto Verde Europeo (también
conocido como Green Deal) en el cual se declara la emergencia climatica. Se trata de
una politica de crecimiento que auna a los ciudadanos, ciudades y regiones en la lucha
contra el cambio climatico, basada en objetivos medioambientales y climaticos
(Comision Europea, 2019c).

En este pacto, se cred el Fondo de Transiciéon Justa (FTJ) que “se centra en la
diversificacion econdmica de los territorios mas afectados por la transicidn climatica, el
reciclaje y la inclusiéon activa de sus trabajadores y demandantes de empleo” (Spainsif,
2020a, pag. 11). El FTJ constituyd el Mecanismo de Transicion Justa (MTJ) con un
presupuesto de 320.000 millones de euros. Este MTJ se centra en el estudio de los
territorios mas afectados en cuanto a pérdida de empleo y declive econdmico, por
estar sus economias basadas en la produccidn con modelos contaminantes (Spainsif,
2020a; Afi, FinReg360, & Allianz Global Investors, 2020).

Durante el afio 2020 se ha desarrollado el Plan de Recuperacidon para Europa, que
consiste en:

40



El presupuesto a largo plazo de la UE, junto con NextGenerationEU,
instrumento temporal concebido para impulsar la recuperacion, sera el mayor
paquete de estimulo jamas financiado a través del presupuesto de la UE. Un
total de 1,8 billones de euros ayudard a reconstruir la Europa posterior a la
COVID-19, que sera mas ecoldgica, digital y resiliente (Unién Europea, 2020).

El 20 mayo de 2021 se aprobd Ley del Cambio Climatico y Transicion Energética
(PLCCTE). Esta Ley vincula a Espafia con el objetivo de lograr la neutralidad de
emisiones en 2050, para ello el Gobierno deberd aprobar quinquenalmente una
Estrategia de Transicion Justa con la colaboracion de CCAA y agentes sociales.
(Spainsif, 2020a).

Para poder hacernos una idea de estos hitos como han ido sucediendo a lo largo del
tiempo podemos observar el cronograma de la llustracién 15.

llustracién 15 Cronograma con los hitos para el desarrollo de las Finanzas sostenibles.

Agenda 2030
Objetivos de Desarrollo Sostenible

zo15$ 2018 » 2019 zozg 2021 . }

1 1 | 1 1

| 1 | 1 1

| 1 | 1 1
Acuerdo de Paris Plan de Accidn de Finanzas Pacto Verde Europeo Plan de Recuperacién para Ley del Cambio Climético y
Sostenibles Europa Transicion Energética (ESP)

Fuente: Elaboracion propia.

2.3.4.- Regulacién

Los hitos que observamos en la llustracion 15 hablan de la creacidn de un marco para
la efectiva redireccidon de los flujos de capital privado hacia las inversiones sostenibles.
Para que esto suceda, se debe evitar el greenwashing; esto ocurre cuando se trata de
hacer parecer que un producto es medioambientalmente sostenible, cuando
realmente no lo es (Kenton, 2021).

La Unidon Europea ha creado numerosos reglamentos y directivas que detallamos en la
Tabla 4.
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Tabla 4 Resumen normativa europea

Reglamento (UE) 2019/2088 *SGIIC » Politica de remuneraciones alineada con ASG 10/03/2021
Divulgacién *ES| > Politica de integracién de riesgos ASG 01/01/2022
sAseguradoras > Declaracién de Principales Incidencias Adversas (o su no consideracion)
> Informacion precontractual y periddica
> Publicar en un sitio visible de la web
Reglamento (UE) 2020/852 Impacto indirecto en entidades  Establece el marco de las actividades de se consideran sostenibles desde el 01/01/2022
Taxonomia con productos sostenibles punto de vista medioambiental, también establece la definicién de "no causar 01/01/2022
un perijuicio significativo”.
Propuesta de Reglamento *SGIIC » Consideracion de las preferencias ESG de los clientes Sin fecha
MiFID Il * Aseguradoras » Incorporacion de los riesgos de sostenibilidad en los requisitos
*ES| organizativos y la gestion de riesgos y de conflictos de interés.
> Inclusion de los "factores de sostenibilidad" en target market
Propuesta Modificacion UCITS ¢ SGIIC > Integrar los riesgos de sostenibilidad en: Sin fecha
y AIFMD - los requisitos organizativos de las SGIIC
la identificacion y gestion de conflictos de intereses
los procedimientos de gestion de riesgos
los procesos de due diligence de inversiones
» Considerar las preferencias ESG en LA gobernanza de producto e
identificacion del target market
Reglamento (UE) 2019/2089 Impacto indirecto, gestion Se crean los indices: En vigor
{ndices de Referencia pasiva -EU Climate Transition Benchmark (EU CTB)

-EU Paris-Aligned Benchmark (EU PAB)
Para reportar cuantitativamente de manera comparable

Fuente: Elaboracion propia

Como podemos observar en la Tabla 4 existen 6 normas principales en el universo de
las finanzas sostenibles.

La primera norma es el Reglamento (UE) 2019/2088 de Divulgacion (2019a). Su
objetivo fue establecer mecanismos de divulgacién de informacién de sostenibilidad
antes del 10 de marzo de 2021, con el fin de crear transparencia y confianza en los
inversores a la hora de la eleccidn inversiones, asi como entre los participantes y
asesores financieros.

Esta norma define dos tipos de productos sostenibles:
- Los productos que promuevan caracteristicas medioambientales y/o sociales.
- Productos que tengan como objetivo inversiones sostenibles.

El Reglamento de divulgacion afecta tanto a las entidades que quieran ofrecer
productos sostenibles, como a las que quieran seguir con su actividad tradicional. Si las
empresas no tienen la intencidon de ofrecer al mercado productos sostenibles, los
Unicos requisitos que deberian cumplir es la Politica de integracidn de riesgos ASG, la
Politica de remuneraciones de los consejeros alineada con ASG y la Declaracion de PIAs
(o, en caso contrario, su no consideraciéon), ademdas de la publicacién de esta
informacién en sus paginas webs. En el caso de que se quisiesen empezar a ofrecer
productos sostenibles se deberia actualizar el folleto de los productos, la informacién
precontractual y periddica, y las PIAs a nivel producto.

A fecha de 2 de febrero de 2021, las ESAs (las tres autoridades de supervisién europeas
por sus siglas en inglés, la bancaria, la de valores y mercados y la de seguros vy
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pensiones de jubilacidn) emitieron un reporte final que modificaba la aplicacién de
divulgacién (o SFDR) que se denomind Normas Técnicas Regulatorias (RTS). Los nuevos
RTS ofrecen plantillas para la informacién precontractual, la periddica y la declaracién
de Principales Incidencias Adversas. Aparte de ofrecer estas plantillas, los RTS
proporcionan una nueva fecha de aplicacion, el 1 de enero de 2022 (Autoridad
Europea de Valores y Mercados, 2021a).

También las entidades deben publicar las caracteristicas de sostenibilidad que tienen
las inversiones en los folletos de los participantes financieros. Es por eso, que a fecha
18 de febrero de 2021, la CNMV emitié un modelo simplificado con el objeto de
actualizar los folletos de los productos financieros integrando las novedades sobre sus
caracteristicas de sostenibilidad (Comisién Nacional del Mercado de Valores, 2021).

A fecha de 25 de febrero de 2021, las ESAs vuelven a realizar una comunicacién en la
gue fijan cédmo quedardn las fechas de la aplicacion de SFDR y de los RTS. Podemos
destacar como principal aplicacion para el 10 de marzo de 2021, la politica de riesgos
de sostenibilidad, la politica de remuneraciones alineada con ASG vy la declaracién de
PIAs o su no consideracidon. A partir del 1 de enero de 2022 se debe reportar la
informacién precontractual, la periddica y las PIAs conforme a los RTS (Autoridad
Europea de Valores y Mercados, 2021b).

Ademas de las actualizaciones nombradas, existen otras menos relevantes, pero que
nos permiten vislumbrar el constante cambio de este sector, y su etapa de
crecimiento.

En el segundo lugar de la Tabla 4 encontramos el Reglamento (UE) 2020/852 también
conocido como Taxonomia o Taxonomia verde creada por un Grupo de Expertos
Técnicos (también conocido como TEG). El objetivo de esta norma es establecer un
marco que determine qué actividades se consideran medioambientalmente
sostenibles, asi como fijar el grado de sostenibilidad de una inversion (Comision
Europea, 2020c).

Las 7 actividades que se consideran medioambientalmente sostenibles deben tener
como objetivo alguno de los siguientes puntos:

Mitigacidén del cambio climatico.

Adaptacién al cambio climatico.

Uso sostenible y proteccidn de los recursos hidricos y marinos.

Transicidn hacia una economia circular.

Prevencion y control de la contaminacién.

Proteccién y recuperacion de la biodiversidad y los ecosistemas.

ok wNeE

Para considerarse una actividad medioambientalmente sostenible, debe contribuir de
manera sustancial a uno o mas de los objetivos anteriores mencionados alcanzando
unos umbrales de rendimiento, ademas de no perjudicar significativamente ninguno
de los objetivos medioambientales o sociales expuestos en dicho Reglamento.
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Igualmente, este Reglamento ofrece algunas guias para divulgar informacion sobre
estas actividades medioambientalmente sostenibles en la informacion precontractual
y periddica, asi como en el Estado de Informacidon No Financiera.

Por ahora ésta es la Unica Taxonomia que ha creado la Unidén Europea, pero se prevé
gue crearan una Taxonomia social (en la cual se creara una lista de actividades
socialmente sostenibles) y otra Taxonomia marrdn (esta serd una lista de actividades
gue no se consideraran sostenibles bajo ninguna circunstancia) (Ruiz, 2021).

En el mes de abril de 2021 la Comision Europea emitié un paquete de normas de
finanzas sostenibles. Entre ellas un acto delegado de Taxonomia, en el cual se
encontraban dos anexos. Estos anexos definen las actividades concretas que se
consideran que contribuyen sustancialmente a los objetivos de adaptacidon y
mitigacién del cambio climatico. Finalmente, el 4 de junio fue aceptado el acto
delegado (Comisidn Europea, 2021c).

Esta norma también establece una serie de requisitos para los productos verdes, como
los Bonos Verdes y la Ecoetiqueta. Estos son distinciones para productos financieros
qgue cumplan con los mas altos requisitos de sostenibilidad.

Los bonos verdes son emisiones cuyo uUnico objetivo es la financiacion de
proyectos o actividades verdes relacionadas con el cuidado del medioambiente
o la lucha contra el cambio climatico (Spainsif & Afi, 2019).

Como dice el Ministerio para la Transicidon Ecoldgica y el Reto Demografico (s.f.), la
Etiqueta Ecoldgica Europea tiene como objetivo promover los productos que tengan
mejores caracteristicas ambientales que otros de su misma categoria. Asimismo,
deben contribuir a un uso eficiente de los recursos y a una alta proteccién del
medioambiente; ofreciendo informacion no engafiosa, exacta y con base cientifica de
los mencionados productos. Esta etiqueta sera entregada a los emisores y no a los
productos financieros.

La tercera novedad que encontramos en la Tabla 4 es la modificacion en Markets in
Financial Instruments Directive Il, o mas conocida como MIFID Il (2020b). Esta norma
obliga a las entidades que presten asesoramiento de inversidn y gestionen carteras, a
considerar las “preferencias ASG” de los inversores cuando realicen la evaluacion de la
idoneidad, en que los clientes deben decidir si quieren que sus carteras tengan:

» Productos promuevan caracteristicas sociales y/o medioambientales.

» Productos que tengan como objetivo inversiones sostenibles.

» Productos que consideren PIlAs.

Ademas, deben integrar los riesgos de sostenibilidad en los requisitos organizativos, en
la gestion de riegos y conflictos de intereses, asi como en la definicién de “target

market” sobre los factores de sostenibilidad. (FinReg360, 2020)

Estas nuevas medidas establecidas por la norma MiFID Il son obligatorias para todas
las entidades que presten asesoramiento de inversién y gestion de carteras,
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independientemente de si pretenden incluir entre sus productos financieros los
calificados como productos sostenibles.

La siguiente novedad en la Tabla 4 son las modificaciones introducidas por la norma
UCITS, Inversion colectiva de valores mobiliarios (Comisidon Europea, 2020a) y por la
AIFMD, Administradores de Fondos de Inversidon Alternativa (Comisién Europea,
2020d).

El objetivo de estas modificaciones es:

» La integracidn de los riesgos de sostenibilidad en: requisitos organizativos, gestiéon
e identificacién de los conflictos de intereses, gestidon de riesgos y procesos de due
diligence.

» Consideracion de las preferencias ASG en la gobernanza del producto y en la
identificacion del mercado objetivo (FinReg360, 2020).

Cabe destacar que el 21 de abril de 2021 la Comisidn Europea sacé un paquete de
normas. Una parte de ese paquete fueron seis actos delegados. Entre todos los actos
delegados, dos de ellos fueron de UCITS (2021d) y AIFMD (2021b). Estos aun no han
sido aprobados, pero se espera que no haya muchas modificaciones.

Por ultimo, encontramos el Reglamento (UE) 2019/2089 de indices de referencia

(2019b). Este Reglamento crea dos indices:

» UE Climate Transition Benchmark (EU CTR). Es un indice para carteras alineadas
con la descarbonizacion, ademas de tener requerimientos de ASG.

> UE Paris-Alignes Benchmark (EU PAB), este indice es para carteras que tienen como
objetivo el logro del Acuerdo de Paris, ademads de tener requerimientos de ASG.

Estos indices requieren de un reporte cuantificable en la metodologia y medicién de
los factores ASG para ofrecer transparencia y comparabilidad en el mercado de indices.

2.3.5.- Estado actual de la ISR

La integracién de los criterios ASG en la toma de decisiones permite una gestién mas
eficiente de los riesgos y una inversion en empresas con mejor comportamiento a
largo plazo. De hecho, desde hace unos afios las empresas mas sostenibles vy
responsables generan mayor rentabilidad que las tradicionales (Renfrigo, 2020).

La Guia “Sostenibilidad y Gestién de Activos” Il Edicién (Afi, FinReg360, & Allianz Global
Investors, 2020, pags. 20-25), ha realizado un estudio comparando una familia de tres
indices de sostenibilidad con otros tradicionales en momentos clave de crisis. En
general, ofrecen mejores resultados los fondos sostenibles que los tradicionales, como
podemos observar en la llustraciéon 16. La evolucidn de los indices sostenibles (linea
verde) es mayoritariamente superior a los tradicionales (linea azul), y también
podemos observar que la diferencia cada vez es mayor.
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llustracién 16 MSCI SRI ACWI vs Indices Tradicionales, a nivel Mundial y Europeo
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Fuente: Afi, FinReg360, & Allianz Global Investors (2020).

Este comportamiento se repite en el caso espafiol. “En 2019, el volumen en activos en
Espana con criterios ASG era de unos 285.454 millones de euros, un 700% mas que los
35.710 millones de 2009” (Espallargas, 2020).

Este incremento en activos con criterios ASG se debe a una mayor demanda de ellos
por parte de los clientes. Un 88,6% de los inversores espanoles desearian invertir en
activos sostenibles. Ademas, el 73,3% invertiria sin que se viese afectada su
rentabilidad, el 15,2% invertirian en inversiones sostenibles bajo cualquier
circunstancia y, por ultimo, el 11,4% no integraria inversiones sostenibles en su cartera
(Afi, FinReg360, & Allianz Global Investors, 2020).

Un informe del Bank of America (BofA) ha demostrado que si en alguna ocasion se ha
producido una burbuja en las inversiones con criterios ASG, ya no la hay. Si bien es
cierto que inversiones en energias renovables han incrementado su precio, el resto de
inversiones sostenibles se mantienen en un precio similar. Estas ultimas, se encuentran
en un diferencial de cotizacion de un 5% (Dominguez, 2021).

La pandemia ha realzado la importancia de la emergencia climdtica y sanitaria. La
poblacién es consciente de que hay que reconstruir la sociedad para poder detener
estas emergencias, creando una sociedad mds sostenible, resiliente y digital. Es por
esto, que la inversién sostenible se plantea como el mejor vehiculo para lograrlo, por
ofrecer soporte a iniciativas de digitalizacién, transicion energética, transicion justa,
etc. (Garayoa, 2021).

Es por el cambio en la demanda, el cambio en la situacién social, la emergencia
climatica y las exigencias de los reguladores, que la inversion sostenible es la tendencia
del futuro, y las gestoras de activos lo saben. En 2020 en Espaiia crecid un 63% la
emision de activos bajo los criterios ASG. Asi, se calcula que en 2021 se emitiran
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52.000 millones de euros en bonos verdes, y entre 75.000 y 100.000 millones de euros
en bonos corporativos sostenibles (Rivas, 2021). Este crecimiento lo podemos observar
en la llustracion 17.

llustracién 17 Crecimiento de las inversiones sostenibles en el periodo de 2016-2020
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El gran incremento de emision de inversiones sostenibles ha supuesto que las gestoras
gue los emiten se responsabilicen. Tanto es asi, que en Espaiia, el 75% de las firmas de
capital riesgo tienen una politica de inversidn responsable, y el 50% ha integrado un
compromiso publico de sostenibilidad. Si buscamos estos porcentajes en las empresas
internacionales se elevan al 91% y al 79%, respectivamente (Alvarez, 2021).

A dia de hoy, otro aspecto relevante, es la entrada de Biden como presidente de
Estados Unidos. En este sentido cabe destacar, que en su primer dia de mandato,
volvid a incorporar a EEUU como firmante del Acuerdo de Paris (Elcacho, 2021), y ha
prometido poner en marcha un plan por 1,6 millones de euros para incrementar el uso
de energias limpias en sectores como los medios de transporte, las infraestructuras
eléctricas y la construccion (ABC Economia, 2020).

A pesar de este impresionante crecimiento, sigue siendo un desarrollo demasiado
lento para conseguir limitar el crecimiento de la temperatura a 1,5 grados por encima
de los niveles preindustriales. Ademas, se han aportado 760.000 millones de ddlares
por parte de los bancos europeos a la industria de combustibles fésiles desde 2016
(Asufin, 2021).

Tras todo lo analizado, la conclusion se reduce a que “el camino hacia la nueva
normalidad es la Recuperacion Verde”. Para salir de esta crisis climatica, ambiental y
social se necesita una regulacion legislativa que aune un sistema fiscal que favorezca
los sectores verdes, politicas ambiciosas que aborden estos temas y las taxonomias de
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la UE (Sostenibilidad para todos, s.f.). Afortunadamente, la regulacion se esta
desarrollando por parte del legislador. Lo que se necesita ahora es que las carteras de
inversiones incorporen estas medidas a los productos financieros que contribuyen mas
directamente a promocionar los avances en la Agenda 2030. Este va a ser el foco del
siguiente capitulo.
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Capitulo 3:
Propuesta de
actuacién para
integrar la
sostenibilidad en
una gestora



3.1.- Descripcién del perfil del cliente

Esta propuesta tiene como objetivo el establecimiento de un protocolo util para el
despacho Linares Abogados, que permita realizar una propuesta de servicio a una
sociedad gestora de activos financieros con el fin de integrar la sostenibilidad en su
actividad y en su oferta de productos.

Para llevar a cabo dicho protocolo, se ha asumido que la solicitud de servicio
provendria de una sociedad ficticia que tendria las caracteristicas indicadas en la Tabla
5.

Tabla 5 Caracteristicas de la entidad a la que se le va a realizar el servicio

Tipo de entidad Sociedad Gestora

Sede del proyecto Madrid

N2 de empleados en la entidad <50

N2 de empleados requeridos para el proyecto y Minimo 1 empleado con conocimiento sobre la gobernanza

conocimientos de productos, y la gestion de la entidad

Es una entidad que cotiza en bolsa Si

Activo < 20 millones de euros

Facturacion < 40 millones de euros

Objetivo de la propuesta Integracion de la sostenibilidad, mediante; el cumplimiento
de la regulacién, oferta de productos sostenibles y la
alineacién de esta con la estrategia

Fuente: Elaboracion propia

Se ha elegido este tipo de cliente ya que las sociedades gestoras pueden, segun el
articulo 40 de Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, producir y gestionar
productos financieros, a la vez que ofrecer asesoramiento en materia de inversién.
Esto supone crear una propuesta de sostenibilidad para un cliente complejo, con la
ventaja de que el Despacho podrd adaptar este protocolo con facilidad si tiene que
asesorar a clientes que pidan servicios mas sencillos.

Se elige una entidad que no se vea obligada todavia a realizar el Estado de Informacién
No Financiera (no supera los 20 millones de euros en activo, ni los 40 millones de euros
de facturacién o los 250 empleados). Ademads, suponemos que este cliente ficticio se
vea obligado a elaborar el Informe de Sostenibilidad Corporativo al ser una entidad
gue cotiza en bolsa. Cabe sefialar que esta norma todavia se encuentra en estado de
propuesta.

Por lo tanto, se propone un método en el cual la meta primordial sea cumplir con la

nueva regulacién de finanzas sostenibles, priorizando las novedades regulatorias con
entrada en vigor mas temprana, para evitar posibles sanciones. A pesar de ello, no se
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va a tomar la integracion de la sostenibilidad como un mero tramite obligatorio.
Teniendo en cuenta que la sostenibilidad esta siendo cada vez mds demandada por el
mercado, los clientes y los reguladores, se debera integrar de manera duradera en la
empresa. Es decir, se elaborara un estudio de la entidad, con la finalidad de integrar la
sostenibilidad de manera transversal en la empresa, que esté presente en la estrategia
y en cada una de sus decisiones. Estas caracteristicas nos permiten elaborar un caso
muy completo en cuanto a la integracion de las finanzas sostenibles.

3.2.- Hoja de ruta para la interaccién con el cliente

La hoja de ruta se elaborara conforme a los valores de Linares Abogados, esto es, con
la mayor sencillez y claridad posible. Asi pues, la interaccion entre Linares Abogados y
el cliente seguiria las siguientes fases:

1.- Elaboracion de una propuesta para el cliente. Esta fase conlleva una gran
busqueda de informacién sobre la empresa cliente y se determina el volumen
de trabajo que supondrd. Esta propuesta se considera el contrato entre el
Despacho y el cliente.

2.- Suponiendo que la propuesta sea aceptada por el cliente se procedera a la
determinacién de la urgencia de los diferentes asuntos para la entidad cliente.
Esta priorizacion se basaria en la fecha de aplicacién y exigibilidad de las
normas, unido a la integracién transversal de la sostenibilidad en la entidad.

3.- Elaboracién del protocolo. Lo afrontaremos mediante la creacién de un
protocolo de actuaciéon en que, cada paso se corresponda con cada fecha de
aplicacién de las normas y se desarrolle en cuanto a contenidos, politicas e
informacién necesarias y modo de actuacion.
4.- Diseno de una solucién que se amolde al cliente.
5.- Implementacién, publicacién y seguimiento.

Para lograr una mejor comprensién de estas fases, podemos observar la llustracién 18.

Este grafico muestra mediante bloques encadenados el proceso que seguird la
interaccion de Linares Abogados con el cliente, y la duracién de cada fase.
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llustracion 18 Grdfico del proceso de interaccion de Linares Abogados con el cliente

Propuesta

de trabajo Implantacién

Protocolo

Duracién:
52 semanas

Duracién:
1semana

Duracién:
1semana

Disefio
solucién
amoldada

Priorizacién
asuntos

Duracién:
2 semanas

Duracion:
2 semanas

Fuente: Elaboracion propia

3.3.- Propuesta de trabajo para el cliente

La propuesta de trabajo es el documento que realiza Linares Abogados de manera
personalizada y detallada para cada cliente, con los siguientes apartados:

Antecedentes: En este apartado se estudia la situacion presente de la empresa
en cuanto a la materia que se va a tratar. Tiene la intencidn de ofrecer un
contexto histérico. En nuestro caso, se darian los datos de la sociedad gestora
de valores de la Tabla 5, y su intencidn y deseo de integrar la sostenibilidad, ya
gue en este caso tedrico no ha habido trabajo previo en la materia.

Objeto de la propuesta: En este punto se aborda la materia por la que se va a
establecer el contrato entre el Despacho y el cliente, se busca destacar el valor
diferencial que ofrecemos. En este caso, se elaboraria una lista de los puntos
solicitados por el cliente, y explicando a grandes rasgos el procedimiento que
se llevard a cabo.

Exclusiones: Mediante este apartado se muestra al cliente que no se debe
tomar el objeto de la propuesta en un sentido amplio. Ya que en caso de
solicitar asesoramiento en alguna materia que no esté expresamente incluida,
se elaborarda una propuesta de servicios nueva. Concretamente, en nuestro
caso, podriamos excluir la introduccion de novedades regulatorias no
relacionadas con los puntos incluidos en el objeto de la propuesta.

Honorarios: Este apartado es el que mas dificultades genera. Para cada cliente

se debe hacer una propuesta econdmica adecuada y atractiva. Esto supone
determinar el tipo de trabajo y el tiempo que la presentacién del servicio va a
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conllevar para el despacho, al igual que conviene considerar el tamafo de la
empresa cliente y su relacion previa con el despacho.

La cuestidon de la carga de trabajo concreta serd abordada en el punto 3.6.-
Negociacion e implementacion del servicio, con la finalidad de estimar el
nimero de horas de trabajo que supondrd para el despacho. Esta estimacion
serd realizada después de presentar el protocolo de actuacién para este
servicio de finanzas sostenibles.

Facturacion: El pago total se realiza en dos partes, la primera al aceptar la
propuesta, y la segunda al finalizar el trabajo.

Gastos especificos: En caso de que el equipo de profesionales incurra en
gastos, necesarios o convenientes para llevar a término el trabajo (viajes,
desplazamientos, mensajeros, traducciones, etc.) serdn facturados a coste del
cliente a medida que se realicen.

Aceptacion: En este apartado se ruega que si aceptan la propuesta firmen al
final del documento, en el sitio que se ha dejado especialmente para ello.

También cabe destacar que se deberia poner la informacién de contacto de ambas
empresas, la fecha y lugar al principio del documento, y en caso de que la propuesta
fuese aceptada, las firmas de los representantes de ambas empresas al final.

3.4.- Priorizacién de asuntos

La segunda fase de nuestra hoja de ruta supone la elaboracién de una priorizacion de
los asuntos a desarrollar segun la urgencia de la entrada en vigor de cada norma. Esta
priorizacion seguiria el indice de la Tabla 6:

Tabla 6 indice de la priorizacién de asuntos

Paso 1 Actualizacidn de folletos para la CNMV.
Paso 2 Aplicacién del Reglamento de divulgacion.
a. Revisidn de la politica de remuneraciones.
b. Elaboracién de la politica de integracion de los riesgos de
sostenibilidad en su proceso de toma de decisiones de inversion.
c. Revisidon de la informacion precontractual de productos financieros
tradicionales.
Paso 3 Aplicacién del Reglamento de divulgacion.

a. Cumplir o explicar las Principales Incidencias Adversas — Diligencia
debida.
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Paso 4 Aplicacién de la Ley sobre los derechos de los accionistas.
a. Elaboracién de la politica de implicacion.
b. Elaboracion del reporte anual.
c. Elaboracién de informe de los asesores de voto.
Paso 5 Integracion de la sostenibilidad en la entidad
Paso 6 Aplicacién de las Normas Técnicas de Regulacidon (RTS segun sus siglas
inglesas, Regulatory Technical Standards).
a. Elaboracion de Ila informacidon precontractual para productos
financieros sostenibles.
Actualizacidn de la informacion en los sitios web.
Elaboracién de informacién periddica.
Paso 7 Aplicacion de los dos primeros objetivos de la Taxonomia verde
(mitigacién y adaptacion al cambio climatico).
Paso 8 Aplicacién de las Normas Técnicas de Regulacidn.
a. Cumplir o explicar las Principales Incidencias Adversas — Diligencia
debida.
Paso 9 Aplicacién del Reglamento de Mercados de Instrumentos Financieros
(MIFID ).
a. Integracién de factores ASG en el test de idoneidad y elaboracion del
informe de recomendacion.
Revisién de conflictos de interés que afecten al cliente.
Integracion de los riesgos de sostenibilidad en la politica de gestidn de
riesgos.
Paso 10 Aplicacién de la Directiva de Empresas de Inversidén Colectiva de Valores
Mobiliarios (UCITS).
Paso 11 Aplicacién del Reglamento de Gestién de Fondos Alternativos (AIFMD)
Paso 12 Aplicacién de la Directiva de integracién de los factores de sostenibilidad
en la gobernanza de productos.
Paso 13 Aplicacién de los cuatro restantes objetivos de la Taxonomia verde (agua,
economia circular, biodiversidad y contaminacion).
Paso 14 Integracion del estandar de bonos verdes.
Paso 15 Integracion de la Ecoetiqueta.

Fuente: Elaboracion propia
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3.5.- Protocolo de actuacién para la oferta del
servicio

Segln la tercera fase de la llustracién 18, se debe desarrollar a continuacién el
protocolo para el cliente. En este paso se analizard cada punto del indice, indicando: el
nombre de la norma, la fecha de entrada en vigor o su aproximacion, el resumen del
objetivo de la norma, por qué le afectara, politicas o informacidén necesaria y cémo se
va a proceder. Esta informacién la encontramos para el Paso 1: Actualizacion de
folletos para la CNMV en la Tabla 7.

Tabla 7 Paso 1: Actualizacion de folletos para la CNMV

Paso 1: Actualizacidn de folletos para la CNMV.

Entrada en vigor | 18 de febrero de 2021.

Objetivo Se trata del procedimiento simplificado para la introducciéon de
informacidn de sostenibilidad en los folletos previamente registrados.

Por qué le afecta | Al ser una sociedad gestora que produce sus propios productos
financieros, y cada producto financiero debe tener su propio folleto
informativo para el cliente. Se exige la actualizacidon de estos en materia
de sostenibilidad.

Politicas/ Folletos informativos de todos los fondos de inversidn propios.
informacién
necesaria

Como vamos a | % Quévamos a integrar:
actuar Incluir en la informacién precontractual:
a. Manera en que se integran los riesgos de sostenibilidad en
las decisiones de inversion.
b. Resultado de las posibles repercusiones en la rentabilidad
del producto.
*En caso de que estos riesgos no fuesen significativos, se
requiere explicacion de ello.
De qué manera se tienen en cuenta las Principales Incidencias
Adversas.

% Cdédmo lo vamos a presentar:

Mediante los diferentes anexos ofrecidos en el link de Ia
comunicacion de la CNMV
http://www.cnmv.es/portal/Gpage.aspx?id=ProcFolletolIC.

Fuente: Elaboracion propia

Cabe destacar que los folletos que se deben actualizar son los ya existentes. Los
folletos de futuros productos no deberan ser actualizados, ya que esta informacion
deberd ser integrada con su emision.
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Tal y como observamos en la Tabla 6, el segundo paso del indice de priorizacién de
asuntos es la aplicacion del Reglamento (UE) 2019/2088. Esta informacion la podemos
encontrar en la Tabla 8.

Tabla 8 Paso 2: Aplicacion del Reglamento de divulgacion

Paso 2: Aplicacion del Reglamento (UE) 2019/2088 — divulgacion.

Entrada en vigor | 10 de marzo de 2021.

Objetivo Establecer las normas armonizadas para los participantes en mercados
financieros y asesores financieros sobre la integracion de riesgos de
sostenibilidad, las PIAs y la informacidén en materia de sostenibilidad en
los productos financieros.

Por qué le afecta | Este reglamento afecta tanto a los participantes en mercados financieros
como a asesores financieros, y una sociedad gestora entra en ambos

grupos.
Politicas/ a. Politica de remuneraciones.

informacion b. Politica de integracidn de los riesgos de sostenibilidad en su proceso
necesaria de toma de decisiones de inversion.

c. Informacién precontractual de productos financieros tradicionales.

Cémo vamos a | % Qué vamos a integrar:

actuar a. Establecer una politica de remuneraciones siguiendo alguna de

las siguientes posibilidades:

- Vincular las métricas de la retribuciéon variable anual vy
plurianual a la consecucién de objetivos sostenibles
relacionados con la estrategia empresarial.

- Vincular los incentivos con la consecucidon de obijetivos
sostenibles relacionados con la estrategia empresarial.

- Declaracion de la conciliacion del interés social vy
medioambiental con la estrategia empresarial.

- Apartados  abordables: brecha  salarial, igualdad,
compromiso, medioambiente, social, diversidad, inclusion,
buen gobierno, ASG/ESG, no financieros, conflictos de
interés, largo plazo y beneficios sociales, entre otros.

b. Identificacion de los riesgos ESG mediante el sistema de:
identificacion, evaluacion y accién.
Creacion de la politica de integracion de los riesgos de
sostenibilidad en su proceso de toma de decisiones de inversion,
siguiendo el siguiente orden:
- Introduccidn.
- Factores de inversion ESG.
- Politicas de inversion ESG.
- Politicas relacionadas con la inversién de ESG.
- Enfoque de gestion de inversiones ESG.
- Componentes ESG a nivel entidad.

c. Actualizacién de la informacion precontractual de productos
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financieros tradicionales:

- La manera en que se integran los riesgos de sostenibilidad en
las decisiones de inversion.

- Los resultados de la evaluacion de las posibles repercusiones
de los riesgos de sostenibilidad en la rentabilidad de los
productos financieros que ofrecen.

«» Como lo vamos a presentar:
a. Politica de remuneraciones:

Publicacion en la pagina web de la entidad.

b. Politica de integracion de los riesgos de sostenibilidad en su
proceso de toma de decisiones de inversidn:

Publicacion en la pagina web de la entidad.

c. Informacién  precontractual de productos financieros
tradicionales:
Insertar en la informacidon precontractual.

Fuente: Elaboracion propia

Como podemos observar la Tabla 8 y la Tabla 9, las obligaciones establecidas por el
Reglamento de divulgacion entran en vigor en dos fechas diferentes. En la Tabla 9
podemos encontrar la informaciéon sobre el segundo paso del Reglamento de
divulgacidn, que es la aplicacion de las principales incidencias adversas.

Tabla 9 Paso 3: Aplicacion del Reglamento de divulgacion

Paso 3: Aplicacion del Reglamento (UE) 2019/2088 — divulgacion.

Entrada en vigor

30 de junio de 2021.

Objetivo

Establecer las normas armonizadas para los participantes en mercados
financieros y asesores financieros sobre la integracién de riesgos de
sostenibilidad, PIAs y la informacidon en materia de sostenibilidad en los
productos financieros.

Por qué le afecta

Este reglamento afecta tanto a los participantes en mercados financieros
como a asesores financieros, y una sociedad gestora entra en ambos
grupos.

Los sujetos obligados a reportar sobre las PIAs son los participantes en
mercado financieros con mas de 500 empleados.

Politicas/
informacion
necesaria

Reporte de Principales Incidencias Adversas.

Cémo vamos
actuar

a

R/

+* Qué vamos a integrar:

a. Los participantes en mercados financieros que tengan mas de 500
empleados se veran obligados a reportar las PlAs, si tienen menos
deberan elegir entre una de las siguientes opciones:

57




- Obligados/voluntarios a integrar PIAs :

» Informacién sobre sus politicas de identificacidn y fijacidn
de prioridades de las PIAs en materia de sostenibilidad y
de los principales indicadores al respecto.

» Descripcion de las PIAs en materia de sostenibilidad y de
cualquier accion emprendida en relacién con este.

> Sintesis de las politicas de implicacion.

> Referencia a los cdodigos de conducta empresarial
responsables y normas internacionalmente reconocidas
en materia de diligencia debida y de elaboracién de
informes y, cuando proceda, a su nivel de alineacién con
los objetivos a largo plazo del Acuerdo de Paris.

- Noreporte de PlAs:
> Justificacién clara de por qué no lo tienen en cuenta.
> Incluyendo en su caso, informacién sobre si, y cudndo,
prevén tener en cuenta dichas incidencias adversas.

b. Los asesores financieros deberan elegir:
- Integracion de las PIAs de manera voluntaria:

» Informacidén sobre si se tienen en cuenta las PIAs en
materia de asesoramiento en materia de inversiéon o de
Seguros.

> Integracién de manera proporcional a su tamafio,
naturaleza, escala de sus actividades y tipos de productos
financieros.

- Noreporte de PlAs:
> Justificacién clara de por qué no lo tienen en cuenta.
> Incluyendo en su caso, informacidn sobre si prevén tener
en cuenta dichas incidencias adversas, y en caso
afirmativo, cuando lo llevarian a cabo.

R/

+* Cbémo lo vamos a presentar:

En caso de que se vayan a tener en cuenta las PIAs, se publicara en su
pagina web, en un apartado llamado “Declaracion sobre principales
impactos adversos en la sostenibilidad”.

En caso opuesto, es decir, la entidad no tendra en cuenta las PIAs,
debera publicar la justificacion de por qué no las tienen en cuenta, en
un apartado llamado “No consideracidn de las principales incidencias
adversas”.

Fuente: Elaboracion propia

Entre el paso anterior y el siguiente, tenemos un mes para preparar la informacién
relativa a los derechos de los accionistas. Podemos encontrar la informacion relativa a
estos derechos en la Tabla 10.
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Tabla 10 Paso 4: Aplicacidn de la Ley sobre los derechos de los accionistas

Paso 4: Aplicaciéon de la Ley 5/2021, que transpone Directiva (EU) 2017/828 sobre los
derechos de los accionistas (SRD II).

Entrada en vigor

3 de agosto de 2021.

Objetivo

Establecer la obligacion de la elaboracidn de una politica de implicacion,
informes anuales y la definicion de asesores de voto.

Por qué le afecta

Estos requerimientos Unicamente afectan a las sociedades gestoras
(SGIIC y SGEIC).

Politicas/
informacion
necesaria

a. Politica de implicacion de los accionistas a largo plazo.
b. Reporte anual.
c. Asesores de voto.

Cémo vamos a
actuar

R/

< Qué vamos a integrar:
a. Politica de implicacion de los accionistas a largo plazo:
- Estrategia de inversion.
- Rendimiento financiero y no financiero.
- Riesgos.
- Estructura del capital.
- Impacto social y medioambiental y el gobierno corporativo.
- Mecanismos empleados para desarrollar el didlogo con las
sociedades invertidas.
- Como deben de ejercitar los derechos de voto y otros
derechos asociados a las acciones.
- Como cooperan con otros accionistas.
- Gestion de conflictos de interés, tanto reales como
potenciales, atendiendo a medidas para detectar, impedir,
gestionar y controlar dichos conflictos.

b. Reporte anual:
- Descripcidn general de su comportamiento en relacion con
sus derechos de voto.
- Explicacién de las votaciones mas importantes y, en su caso,
del recurso a los servicios de asesores de voto.
- Sentido de su voto en las juntas generales de las sociedades
en que poseen acciones.

C. Asesores de voto:

- Informe anual con la finalidad de que sus clientes estén
debidamente informados acerca de sus actividades
relacionada con sus investigaciones, su asesoramiento y las
recomendaciones de voto que emitan.

— En caso de que la sociedad gestora invierta en nombre de
entidades aseguradoras o planes y fondos de pensiones de
empleo, reportaran anualmente la forma en que su estrategia de
inversién y su aplicacién se ajustan a lo acordado con estas y
contribuyen al rendimiento a medio y largo plazo de sus activos.
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— En el informe anual también incluiran informacién sobre los
principales riesgos a medio y largo plazo asociados a las
inversiones, la composicidn de la cartera, la rotacion y los costes
de rotacién y, si procede, el uso de asesores de voto.

+* Cbémo lo vamos a presentar:
a. Politica de implicacion de los accionistas a largo plazo:
- Publicacion en pagina web.

b. Reporte anual:
- Publicacion en pagina web *dicha publicacion podra excluir
los votos que no sean significativos debido al objeto de Ia
votacidén o a la dimensidn de la participacién en la sociedad.

c. Asesores de voto:
- Comunicacioén previa a la elaboracién a la CNMV.

Fuente: Elaboracion propia

Como desde la entrada en vigor de la Ley de los derechos de los accionistas, hasta la
siguiente entrada en vigor de los RTS existe un plazo de 6 meses, podemos utilizar este
periodo para integrar la sostenibilidad en la sociedad gestora, tal y como indica la
Tabla 6. Esta informacion la encontramos en Tabla 11.

Tabla 11 Paso 5: Periodo para la integracion de la sostenibilidad en la entidad

Paso 5: Integracidn de la sostenibilidad en la entidad

Entrada en vigor | Aplicacién voluntaria.

Objetivo Integrar la sostenibilidad de manera profunda y transversal de Ia
sostenibilidad en la entidad.

Por qué le afecta | De momento no le afecta el Estado de Informacién No Financiera, pero
esta en periodo de propuesta la Directiva de informes de sostenibilidad
corporativa, CSRD, que afectara a todas las entidades que coticen en
bolsa.

Con esta nueva directiva si que se vera obligado a laborar informes
anuales relacionados con la sostenibilidad.

Politicas/ a. Plan estratégico de sostenibilidad.
informacion b. indices de sostenibilidad.
necesaria c. Iniciativas globales.

Como vamos a | % Quévamos a integrar:
actuar a. El plan estratégico de sostenibilidad, mediante el siguiente
indice:
i Formacién/compromiso de la gerencia.
ii. Evaluacién impactos de la entidad.
iii. Estudio de materialidad.
iv. Estudio de grupos de interés estratégicos.
V. Comunicacion/analisis de las expectativas de los grupos de
interés.
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vi.
Vii.
viii.

Evaluacién de la cadena de valor.

Priorizar acciones.

Elaborar el plan de accién.

Comunicar y hacer participe a la organizacion.

indices de sostenibilidad — Estudiar el indice mas ineteresante
para medir la sostenibilidad de la entidad. Se revisaran los
siguientes indices:

- Dow Jones Sustainability Index.

- FTSE4Good.

- MSCI ESG.

- Ethibel Sustainability Excellence Europe.

- Ethibel Sustainability Excellence Global.

Estudio de la seleccién de qué iniciativas globales seguir o
aportar:

Los 10 principios del Pacto Mundial.

- Objetivos de Desarrollo Sostenible.

El Acuerdo de Paris.

Principles for Responsible Investment, PRI.

Como se prevé que en un futuro esta empresa se vea obligada a

reportar su sostenibilidad por una normativa que actualmente

esta en proceso, debera plantearse a que indice se alineara, para
establecer los indicadores necesarios para recoger la
informacién.

- indice mas empleado: Global Reporting Initiative, GRI. Este
se compone de un indice de informacion numerado, en el
gue se debe indicar las partes del informe de sostenibilidad
gue se corresponden con el establecido en este indice.

Como lo vamos a presentar:

Por

el momento nada de este apartado es exigible para la entidad,

por lo que no existe requisito alguno de presentarlo a una
organizacidn o en un lugar determinado, aun asi, lo apropiado seria:

b.

Plan estratégico de sostenibilidad:
- Publicado en la pagina web.

indices de sostenibilidad:
- Publicado en la pagina web.

Iniciativas globales:
- Publicado en la pagina web.

indice de reporte:
- Empleado en la memoria de sostenibilidad, y esta publicada
en la pagina web.

Fuente: Elaboracion propia
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En la Tabla 12 encontramos la primera fecha de aplicacién de la Normas Técnicas de
Regulacion, que figuran como paso 6 en la Tabla 6.

Tabla 12 Paso 6: Aplicacion de las Normas Técnicas de Regulacion

Paso 6: Aplicacidn de las Normas Técnicas de Regulacion.

Entrada en vigor | 1 de enero de 2022.

Objetivo El informe final de RTS ofrece plantillas para la divulgacién de
informacidn precontractual y periddica, también crea una plantilla para
el reporte de PlAs, clarifica la definicion de “no realizar dafio
significativo” y concreta la informacién que debe de ser publicada en el
sitio web.

Por qué le afecta | El informe final afecta tanto a los participantes en mercados financieros
ya que son los elaboradores de productos, y una sociedad gestora entra
en este grupo.

Politicas/ a. Informacidén precontractual.
informacion b. Informacién en los sitios web.
necesaria c. Informacidn periddica.

R/

Cémo vamos a | % Qué vamos a integrar:

actuar a. Informacién precontractual:

- Para productos que promueven caracteristicas sociales y/o
medioambientales (podemos encontrar la plantilla ofrecida
en el anexo Il del informe final):

i Qué caracteristicas ambientales y / o sociales promueve

ii. Qué estrategia de inversidn sigue.

iii. Cual es la asignacidén de activos planificada.

iv. Si tiene en cuenta los principales impactos adversos
sobre los factores de sostenibilidad.

V. Se puede encontrar mas informacion sobre productos
especificos en linea.

vi. En caso de que se designe un indice de referencia para
medir el alcance de los objetivos, es este un indice
especifico para determinar si este producto financiero
estd alineado con el medio ambiente y / o caracteristicas
sociales que promueve.

- Para productos con objetivos de inversion sostenible
(podemos encontrar la plantilla ofrecida en el anexo Il del
informe final):

i Cual es el objetivo de inversidn sostenible.

ii. Qué estrategia de inversion sigue.

iii. Cual es la asignacién de activos planificada.

iv. Consideracion de los principales impactos adversos
sobre los factores de sostenibilidad.

v.  Ademas, deberan dejar la opcidon de poder encontrar
mas informacién sobre estos productos especificos en
linea.

vi. Indicar si se ha designado un indice especifico como
indice de referencia para alcanzar el objetivo de
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inversion sostenible.
vii. Indicar si tiene el objetivo de reducir las emisiones de
carbono.

Informacidn que publicar en los sitios web:
- Para productos que promueven caracteristicas sociales y/o
medioambientales:
i Resumen.
ii. Sin objetivo de inversidn sostenible.
iii. Caracteristicas ambientales o sociales del producto
financiero.
iv. Estrategia de inversion.
V. Proporcién de inversiones.

vi. Seguimiento de las caracteristicas ambientales o
sociales.

vii. Metodologias.

viii. Fuentes y procesamiento de datos.

iX. Limitaciones a las metodologias y los datos.
X. Diligencia debida.

Xi. Politicas de participacion.
Xii. En caso de designar un indice, "indice de referencia
designado".

- Para productos con objetivos de inversidn sostenible:

i Resumen.

ii. Ningun dafo significativo al objetivo de inversion
sostenible.

iii. Objetivo de la inversion sostenible del producto
financiero.

iv. Estrategia de inversion.
V. Proporcién de inversiones.

vi. Seguimiento del objetivo de inversidn sostenible.
vii. Metodologias.
viii. Fuentes y procesamiento de datos.

iX. Limitaciones a las metodologias y los datos.
X. Diligencia debida.
Xi. Politicas de participacion.
Xii. Consecucion del objetivo de inversion sostenible.

Informacidn periddica:

- Para productos que promueven caracteristicas sociales y/o
medioambientales (podemos encontrar la plantilla ofrecida
en el anexo IV del informe final):

i En qué medida se cumplieron las caracteristicas
ambientales y / o sociales promovidas por este producto
financiero.

ii. Cuales fueron las principales inversiones.

iii. Cual fue la proporcion de inversiones relacionadas con la
sostenibilidad.

iv. Qué acciones se han tomado para cumplir con las
caracteristicas ambientales y / o sociales durante el
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periodo de referencia.

V. En caso de haberse designado un indice de referencia,
como se comportd este producto financiero en
comparacion con el punto de referencia designado.

- Para productos con objetivos de inversion sostenible
(podemos encontrar la plantilla ofrecida en el anexo V del
informe final):

i En qué medida se cumplié el objetivo de inversidén
sostenible.

ii. Cuales fueron las principales inversiones.

iii. Cual fue la proporcion de inversiones relacionadas con la
sostenibilidad.

iv. Qué acciones se tomaron para alcanzar el objetivo de
inversion sostenible durante el periodo de referencia.

V. Cual fue el rendimiento de este producto financiero en
comparacion con el indice de referencia sostenible de
referencia.

vi. Coémo se alined el objetivo de reduccidn de las emisiones
de carbono con el Acuerdo de Paris.

+*» Cdmo lo vamos a presentar:
a. Informacién precontractual:
- Presentar el anexo cumplimentado a los clientes.

b. Informacion en los sitios web:
- Publicado en la pagina web.

c. Informacidn periddica:
- Presentar el anexo cumplimentado a los clientes.

Fuente: Elaboracion propia

La primera fecha de aplicacion de los RTS (Tabla 12) coincide con la primera fecha de
aplicacion de los objetivos de taxonomia. Podemos observar el desarrollo de la
aplicacion del Reglamento de Taxonomia en la Tabla 13.

Tabla 13 Paso 7: Aplicacion del Reglamento (UE) 2020/852 - Taxonomia

Paso 7: Aplicacion del Reglamento (UE) 2020/852 — Taxonomia.

Entrada en vigor | 1 de enero de 2022 — aplicacién para los objetivos de mitigacion del
cambio climatico y adaptacidn al cambio climatico.

Objetivo Establece los criterios comunes que determinan si una actividad se
considera medioambientalmente sostenible y fija su grado de
sostenibilidad.

Por qué le afecta | Afecta tanto a los participantes en mercados financieros que ofrezcan
productos considerados como medioambientalmente sostenibles, vy
también afecta a todos los participantes financieros que ofrezcan
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productos sostenibles.

Politicas/
informacion
necesaria

Informacidn sobre los productos financieros ofrecidos por la sociedad
gestora.

Cémo vamos a
actuar

R/

< Qué vamos a integrar:

Estudio de qué productos cumplen con las caracteristicas necesarias
para ser considerados sostenibles en los objetivos de mitigacion y
adaptacion al cambio climatico.

Ahora se puede averiguar este punto analizando los anexo 1y anexo
2 del acto delegado de taxonomia.

+*» Cdémo lo vamos a presentar:

Modificacion de los productos financieros tradicionales a productos
financieros sostenibles.

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que el Reglamento (UE) 2019/2088, los RTS tienen dos fechas de aplicacién. Su
segundo paso es la explicacion de las PlAs. En la Tabla 14 se encuentra detallada esta

informacioén.

Tabla 14 Paso 8: Aplicacion de las Normas Técnicas de Regulacion

Paso 8: Aplicacidn de las Normas Técnicas de Regulacion.

Entrada en vigor

30 de junio de 2022.

Objetivo

El informe final de RTS ofrece plantillas para la divulgacion de informacion
precontractual y periddica, también crea una plantilla para el reporte de
PlAs, clarifica la definicién de “no realizar dafio significativo” y concreta la
informacidn que debe de ser publicada en el sitio web.

Por qué le afecta

El informe final afecta tanto a los participantes en mercados financieros ya
gue son los elaboradores de productos, y una sociedad gestora entra en
este grupo.

Politicas/
informacion
necesaria

Informacidn sobre las Principales Incidencias Adversas sobre los factores
de sostenibilidad.

Cémo vamos a
actuar

< Qué vamos a integrar:

Cumplimentacién del anexo | del informe final de RTS. Consta de tres
tablas:

- Tabla 1: Declaracion de principales impactos adversos de
sostenibilidad.

- Tabla 2: Indicadores adicionales relacionados con el clima y el
medio ambiente.

- Tabla 3: Indicadores adicionales en materia social y laboral,
respeto a los derechos humanos, anticorrupciéon vy
antisoborno.

Se deben cumplimentar un minimo de 14 indicadores, aparte de los
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adicionales, que como minimo uno debe de ser de la tabla 2 y otro de
la tabla 3, ademas de afadir cualquier otro indicador utilizado.

Los indicadores se deben medir 4 veces al ano: el 31 de marzo, el 30
de junio, el 30 de septiembre y el 31 de diciembre de cada afio. Se
debe emitir el informe final como tarde el 30 de junio en relacién con
el ano anterior.

+* Cbémo lo vamos a presentar:

En caso de que se vayan a tener en cuenta las PIAs, se publicara en su
pagina web, en un apartado llamado “Declaracion sobre principales
impactos adversos en la sostenibilidad”.

En caso opuesto, es decir, la entidad no tendra en cuenta las PIAs,
debera publicar la justificacion de por qué no las tienen en cuenta, en
un apartado llamado “No consideracidn de las principales incidencias
adversas”.

Fuente: Elaboracion propia

Siguiendo la Tabla 6, el siguiente paso es la aplicacién del Reglamento de MIFID Il. Esta
informacién se encuentra en la Tabla 15. Cabe seiialar que esta norma se encuentra
todavia en estado de borrador, ya que fue emitida en el paquete de normas de
finanzas sostenibles de la Comision Europea del mes de abril de 2021.

Tabla 15 Paso 9: Aplicacion del Reglamento de Mercados de Instrumentos Financieros (MIFID 1)

Paso 9: Reglamento delegado de 21.4.2021 - Mercados de Instrumentos Financieros (MIFID

).

Entrada en vigor

Segundo trimestre de 2022 (aproximada).

Objetivo

El objetivo de este Reglamento Delegado es contribuir al Pacto Verde
Europeo mediante la integracion de los riesgos y factores de
sostenibilidad en los requisitos organizacionales generales, y la
evaluacidn de preferencias de sostenibilidad del cliente, entre otros.

Por qué le afecta

MIFID Il afecta tanto a participantes en mercados financieros como a
asesores financieros, y una sociedad gestora entra en ambos grupos.

Politicas/
informacion
necesaria

a. Test de idoneidad.
b. Politica de gestidn de riesgos.

Cémo vamos a
actuar

< Qué vamos a integrar:

R/

a. Test de idoneidad:

En el test de idoneidad del cliente se deberd evaluar la
preferencia de sostenibilidad, dejandole seleccionar alguna de
las siguientes categorias:

A. Actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles
(articulo 3 reglamento 2020/852).

B. Inversiones sostenibles (articulo 2 (17) Reglamento
2019/2088, el porcentaje de alineacién lo decide el cliente).

C. Producto que tenga en cuenta PIAs.

Ademas, deberd dar ejemplos de cdmo estas carteras pueden
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estar organizadas.

La empresa también deberd elaborar un “informe de
recomendacién”, en el cual se debe argumentar por qué se le ha
recomendado ese producto a cada determinado cliente.

b. También debera tener en cuenta todos los posibles conflictos de
interés que puedan surgir hacia las preferencias del cliente,
incluyendo las de sostenibilidad.

c. Introduccion de los riesgos de sostenibilidad en la politica de
gestion de riesgos. lgualmente indica que los riesgos de
sostenibilidad deben ser integrados mediante el principio de
proporcionalidad.

+* Cbémo lo vamos a presentar:
a. Integracion de las preferencias de sostenibilidad en el test de
idoneidad.
b. Integracién de los riesgos de sostenibilidad en la politica de
gestidn de riesgos.

Fuente: Elaboracion propia

Al estar elaborando el caso de una sociedad gestora, ésta puede producir fondos de
Inversion Colectiva de Valores Mobiliarios (también conocidos como UCITS). La
normativa referente a los UCITS fue actualizada en modo de borrador en el mismo
paguete de medidas que ha sido nombrado anteriormente. En la Tabla 16 se
encuentra como integrar estas normas en la sociedad gestora. Se debe sefalar que
esta informacion es susceptible de cambiar en el proceso de aprobacién.

Tabla 16 Paso 10: Aplicacidn de la Directiva de Empresas de Inversion Colectiva de Valores

Mobiliarios (UCITS).

Paso 10: Aplicacion de la Directiva de Empresas de Inversién Colectiva de Valores
Mobiliarios (UCITS).

Entrada en vigor | Segundo trimestre de 2022 (aproximada).

Objetivo El objetivo de esta Directiva es la integracién de los riesgos y factores de
sostenibilidad en la gestion de los fondos de inversion colectiva de
valores mobiliarios.

Por qué le afecta | Afecta a las sociedades gestoras que ofrezcan fondos de inversidn
colectiva de valores mobiliarios.

Politicas/ Politica de gestidn de riesgos.
informacion
necesaria

R/

Cémo vamos a | % Qué vamos a integrar:
a. Integracion de los riegos de sostenibilidad en los requisitos
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actuar generales de procedimientos y organizacion.

b. La sociedad gestora debera invertir los recursos necesarios para
la integracion de los riesgos de sostenibilidad.

c. Deben de integrar los riesgos de sostenibilidad segun el principio
de proporcionalidad.

d. La alta direccion se debe hacer responsable de la integracion de
los riegos de sostenibilidad.

e. Se deben tener en cuenta los posibles conflictos de interés que
surjan por los riesgos de sostenibilidad.

f. Inclusion de los riesgos de sostenibilidad en la politica de gestion
de riesgos.

+* Cdémo lo vamos a presentar:
e No se concreta en el acto delegado, pero al igual que el resto de
informacidn de finanzas sostenibles, es de esperar que la politica
de gestidn de riesgos deba ser publicada en la pagina web.

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que en los dos pasos anteriores, y con mucha similitud al paso de los UCITS, la
entrada en vigor de AIFMD que se encuentra en la Tabla 17, fue emitido en el mismo
paquete ya referenciado. Asi mismo, se encuentra en estado de borrador.

Tabla 17 Paso 11: Aplicacion del Reglamento de Gestion de Fondos Alternativos (AIFMD).

Paso 11: Aplicacidn del Reglamento de Gestion de Fondos Alternativos (AIFMD).

Entrada en vigor | Segundo trimestre de 2022 (aproximada).

Objetivo El objetivo de este Reglamento es la integracion de los riesgos y factores
de sostenibilidad en la Gestion de Fondos Alternativos.

Por qué le afecta | Afecta a las sociedades gestoras que ofrezcan gestion de fondos
alternativos.

Politicas/ Politica de gestidn de riesgos.
informacion
necesaria

R/

Cémo vamos a | % Qué vamos a integrar:

actuar a. Integracion de los riegos de sostenibilidad en los requisitos
generales de procedimientos y organizacion.

b. La sociedad gestora debera invertir los recursos necesarios para
la integracion de los riesgos de sostenibilidad.

c. La alta direccion se debe hacer responsable de la integracion de
los riegos de sostenibilidad.

d. Se deben tener en cuenta los posibles conflictos de interés que
surjan por los riesgos de sostenibilidad.

e. Inclusién de los riesgos de sostenibilidad en la politica de gestidon
de riesgos.
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R/

«» Como lo vamos a presentar:

e No se concreta en el acto delegado, pero al igual que el resto de
informacidn de finanzas sostenibles, es de esperar que la politica
de gestidn de riesgos deba ser publicada en la pagina web.

Fuente: Elaboracion propia

El siguiente paso, el cual ocupa el décimo tercer lugar en el indice de la Tabla 6, es
también del pack de normas de finanzas sostenibles de abril de la Comisién Europea.
Este paso trata de la integracion de los factores de sostenibilidad en la gobernanza de
los productos. Podemos encontrar la informacién desarrollada en la Tabla 18.

Tabla 18 Paso 12: Aplicacidn de la Directiva de integracion de los factores de sostenibilidad en la

gobernanza de productos.

Paso 12: Aplicacion de la Directiva de integracion de los factores de sostenibilidad en la
gobernanza de productos.

Entrada en vigor | Segundo trimestre de 2022 (aproximada).

Objetivo El objetivo de este Reglamento es la integracién factores de
sostenibilidad en la gobernanza de los productos financieros.

Por qué le afecta | Afecta a todos los participantes financieros que gestiones productos

financieros.
Politicas/ Politica de gestidn de riesgos.
informacion
necesaria

R/

Cémo vamos a | % Qué vamos a integrar:

actuar a. Se deben tener en cuenta los posibles conflictos de interés que
surjan por los riesgos de sostenibilidad.

b. Si se ofrecen productos sostenibles, se debera determinar a qué
target market va dirigido y las caracteristicas, necesidades vy
objetivos del cliente al que va dirigido.

c. Deben emitir la informacion de los productos sostenibles de
manera transparente para que el cliente o posible cliente tenga
una comprension suficientemente granular de las preferencias
individuales de sostenibilidad.

d. Test de idoneidad:

En el test de idoneidad del cliente se deberd evaluar la
preferencia de sostenibilidad, dejandole seleccionar alguna de
las siguientes categorias:

A. Actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles
(articulo 3 reglamento 2020/852).

B. Inversiones sostenibles (articulo 2 (17) Reglamento
2019/2088, el porcentaje de alineacién lo decide el cliente).

C. Producto que tenga en cuenta PIAs.

Ademas, deberd dar ejemplos de cdmo estas carteras pueden
estar organizadas.
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e. También se deberan revisar periddicamente los productos
sostenibles para determinar que siguen cumpliendo con las
necesidades, caracteristicas y objetivos de los clientes.

R/

«» Como lo vamos a presentar:

e No se concreta en el acto delegado, pero al igual que el resto de
informacidn de finanzas sostenibles, es de esperar que la politica
de gestidn de riesgos deba ser publicada en la pagina web.

Fuente: Elaboracion propia

A continuacién, tenemos la segunda aplicacion del Reglamento de taxonomia. En fecha
1 de enero de 2023 se aplicaran los cuatro objetivos restantes, es decir, los objetivos
de uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos, transicidon hacia una
economia circular, prevencién y control de la contaminacion, y proteccién y
recuperacion de la biodiversidad y los ecosistemas. Esta informacion la podemos
encontrar en la Tabla 19.

Tabla 19 Paso 13: Aplicacidn del Reglamento (UE) 2020/852 - Taxonomia

Paso 13: Aplicacién del Reglamento (UE) 2020/852 — Taxonomia.

Entrada en vigor | 1 de enero de 2023 — aplicacién para los objetivos de uso sostenible y
proteccion de los recursos hidricos y marinos, transicion hacia una
economia circular, prevencion y control de la contaminacidn, proteccion
y recuperacion de la biodiversidad y los ecosistemas.

Objetivo Establece los criterios comunes que determinan si una actividad se
considera medioambientalmente sostenible y fija el grado de
sostenibilidad de una inversion.

Por qué le afecta | Afecta tanto a los participantes en mercados financieros que ofrezcan
productos considerados como medioambientalmente sostenibles, asi
como a todos los participantes financieros que ofrezcan productos

sostenibles.
Politicas/ Informacidn sobre los productos financieros ofrecidos por la sociedad
informacion gestora.

necesaria

R/

Coémo vamos a | % Quévamos a integrar:

actuar Estudio de qué productos cumplen con las caracteristicas necesarias
para ser considerados sostenibles en los objetivos de uso sostenible
y de proteccion de los recursos hidricos y marinos, transicién hacia
una economia circular, prevencién y control de la contaminacidn,
proteccion y recuperacién de la biodiversidad y los ecosistemas.

Por ahora no estan definidas las actividades que contribuyen
sustancialmente a los 4 siguientes objetivos. Se espera que esta
informacidn sea emitida a lo largo del afio 2022.

R/

+*» Cdémo lo vamos a presentar:

70



Modificacion de los productos financieros tradicionales a productos
financieros sostenibles.

Fuente: Elaboracion propia

Nos encontramos en el paso 11 segun el indice de la Tabla 6. Este paso estad dedicado
al estandar de bonos verdes. Esta informacidn esta desarrollada en la Tabla 20.

Tabla 20 Paso 14: Integracion del estdndar de bonos verdes

Paso 14: Integracidn del estandar de bonos verdes.

Entrada en vigor | Aproximadamente a partir de 2022.

Objetivo El estdndar de bonos verdes se propone de manera no legislativa y
voluntaria, para mejorar la transparencia, eficacia, comparabilidad y
credibilidad en el mercado de bonos verdes, es decir, evitar el
greenwashing e incrementar la confianza entre los clientes.

Por qué le afecta | Se trata de un estandar voluntario, por lo que cualquier participante en
mercados financieros que produzca bonos puede utilizarlo.

Politicas/ Informacidn sobre la actividad que financia el bono.
informacién

necesaria . . - . .
El estandar creara requisitos para que los emisores publiquen:

= O un Marco de Bonos Verdes.
= O informes de asignacion e impacto.
= 0O la obligacion de verificacion de la informacidn.

Coémo vamos a | % Quévamos a integrar:

actuar El Estdndar de Bonos Verdes de la UE requiere que las inversiones

verdes financiadas sigan criterios taxondmicos.

+*» Cbémo lo vamos a presentar:

Cabe esperar que el Bono Verde se trate como cualquier otro tipo de
bono.

Fuente: Elaboracion propia

El paso final consiste en la integracion de la Ecoetiqueta. Esta etiqueta voluntaria aun
estd en desarrollo. Falta mucha informacidon todavia sobre sus requerimientos y
aplicacion. La escasa informacion disponible se puede encontrar resumida en la Tabla
21.

Tabla 21 Paso 15: Integracion de la Ecoetiqueta para productos financieros

Paso 15: Integracion de la Ecoetiqueta para productos financieros.

Entrada en vigor | Aun no planeado.
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Objetivo La ecoetiqueta se empleard para distinguir los mejores productos
financieros con mejor desempeiio ambiental.

Por qué le afecta | Se trata de una etiqueta voluntaria, por lo que afectara a los que estén
interesados en obtenerla.

Politicas/ Informacidn sobre la actividad que realiza el emisor.
informacién
necesaria

R/

Coémo vamos a | % Quévamos a integrar:

actuar La etiqueta se le entrega al emisor y no al producto, por lo que se
debera llevar a cabo un estudio en profundidad del comportamiento
y actividades de este.

+* Cdémo lo vamos a presentar:

Aln no hay datos.

Fuente: Elaboracion propia

3.6.- Negociacién e implementacién del servicio

Este protocolo, nacido del andlisis de las normas, es un modelo genérico; por lo que
ahora se deberia pasar a la fase 4 de la llustracidon 18, es decir, a la solucién ajustada a
las necesidades del cliente.

Esta fase consistiria en mantener una serie de conversaciones con el cliente para
determinar la mejor manera de integrar la sostenibilidad en su sociedad gestora. Estas
sesiones de trabajo estarian guiadas por las pautas de actuacién sefialadas en el
apartado “Cémo vamos a actuar” de las tablas anteriores. Se complementaria la
informacién de cada tabla con la solucién elegida en comun entre Linares Abogados y
el cliente.

Tal y como hemos comentado en el apartado de honorarios del punto 3.3.- Propuesta
de trabajo para el cliente, el despacho debe estimar la carga de trabajado que
supondra la elaboracién e implantacion de la solucidn elegida en comun. Esta
estimacion sera un elemento clave para estimar los honorarios que se pedirian al
cliente.

Este punto va a ser abordado mediante las horas de trabajo que exige cada paso o
grupo de pasos del protocolo de actuacion. He decidido crear grupos de normas, ya
gue las normas que ya han entrado en vigor son mas faciles de aproximar, que las que
aun no estan definidas.

No se van a tratar las cuestiones de honorarios en términos monetarios, ya que se

trata de informacion confidencial del despacho. Basada en mi experiencia como
becaria del departamento de sostenibilidad, he planteado una estimacién de las horas
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de trabajo que requeriria implementar los pasos definidos en el apartado 3.5.-
Protocolo para la propuesta de servicio. Por supuesto, esta estimacion debera ser
revisada a medida que se presten servicios a futuros clientes. Esta experiencia de
cliente permitird ajustar esta carga de trabajo de forma mas realista. No obstante,
dadas las circunstancias de este TFG, la siguiente propuesta pretende ser un punto de
partida para facilitar la organizacion del trabajo en el despacho. Los grupos de trabajo
y la estimacion de su duracidn de trabajo se explican a continuacion:

e Grupo 1: Pasos 1 y 2. Unifico estos dos pasos ya que son las primeras normas en
ser exigidas. Sugiero un total de 21 horas, correspondiendo 5 horas al primer paso
(el cual supone la gestidon con la CNMV de la actualizacién de folletos) y 16 horas al
segundo (elaboracién de la politica de riesgos ESG y modificar la de
remuneraciones).

e Grupo 2: Paso 3. El cumplimiento o explicacién de las PlAs (este documento
requiere un estudio minucioso de como pueden afectar los riesgos externos a la
sociedad gestora y sus inversiones). En este caso sugiero considerar un minimo de
20 horas en este paso.

e Grupo 3: Paso 4. Cumplimiento de la Ley sobre los derechos de los accionistas.
Sugiero contemplar unas 9 horas (para la elaboracién de la politica de derechos de
los accionistas completa).

e Grupo 4: Paso 5. Propongo establecer un minimo de 30 horas, ya que se trata de la
integracion de la sostenibilidad en la empresa, realizando el estudio de
materialidad, el de los grupos de interés, e integrado un Plan Director.

e Grupo 5: Paso 6 y 8. Este grupo supondria cumplimentar los anexos del informe
final de las Normas Técnicas de Regulacidn. Considero que podrian ser apropiadas
15 horas de trabajo.

e Grupo 6: Paso 7 y 13. Aplicacién de la taxonomia. Actualmente ya tenemos
conocimiento de cdmo se debe divulgar la informacién para el paso 7, por lo que
en 13 serd igual, pero con actividades diferentes. Por ello, propongo 18 horas de
trabajo para estos pasos.

e Grupo 7: Pasos 9, 10, 11 y 12. Estas normas estdn aun en borrador, lo que significa
gue no tenemos seguridad del trabajo que puede suponer su elaboracién. Pero
considero que puede ser similar cada paso, al paso 2, por lo que propongo 16 horas
por cada una de estas normas.

e Grupo 8: Pasos 14 y 15. Estos pasos son los mas incipientes, por lo que la
informacidn fiable que tenemos de ellos es muy escasa. Pero teniendo en cuenta
gue son un tipo de producto en el que hay que cumplir unos determinados
requisitos. Sugiero 5 horas de trabajo para cada paso.

Posteriormente se daria inicio a la fase 5 de la llustracién 18, la “implantacién”. Esta
fase supondria la puesta en practica de todo lo trabajado previamente, asi como la
elaboracién y modificacion de los documentos y su posterior publicacidn.
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Capitulo 4:
Conclusiones



El objetivo de este trabajo de final de grado es la elaboracion de una propuesta trabajo
para la integracion de las finanzas sostenibles para una sociedad gestora de valores,
incluyendo también los aspectos de sostenibilidad de la propia sociedad gestora. Esta
propuesta debe tener en cuenta la determinacidon de las normas que le afectan, la
urgencia del cumplimiento normativo y cémo cumplir con cada una de ellas.

Esta propuesta se ha realizado en el marco de las practicas que he realizado en el
Despacho Linares Abogados, como un protocolo de actuacidn que sirviera para guiar el
proceso de elaboracion del proyecto. La propuesta del presente TFG ha tenido en
cuenta toda la normativa vigente publicada hasta el 1 de mayo.

Para poder establecer el procedimiento y el contenido del servicio hemos analizado en
el capitulo de antecedentes tres puntos necesarios. Primero, el modelo de despacho
de Linares Abogados, su historia y la evolucidén de su RSC. Segundo, hemos obtenido
los conocimientos basicos del desarrollo de la RSC y de la sostenibilidad y como se
relacionan con la empresa. Finalmente, hemos conocido lo que son la inversién
responsable y las finanzas sostenibles, y qué normas las forman, con un analisis
individualizado de cada una de ellas.

A partir de aqui, se selecciond el caso de la sociedad gestora de valores para abarcar el
maximo numero de normas posibles. Es cierto que determinadas normas explicadas en
la propuesta Unicamente le afectaran si tiene determinados productos financieros,
pero el caso engloba todos los tipos de productos.

Tras la seleccidon del tipo de cliente con el que se iba a realizar la propuesta de
actuacion, se debia determinar cdmo seria la relacidon entre Linares Abogados y la
entidad cliente. De esta manera se crea la hoja de ruta para la actuacion de Linares
Abogados, la cual consta de 5 fases.

En la primera fase, se desarrolla la propuesta de servicio con sus diferentes apartados.
En esta se trata la informacién de: antecedentes, objeto de la propuesta, exclusiones,
honorarios, facturacidn, gastos especificos y aceptacion.

La segunda fase de la hoja de ruta, la priorizacion de asuntos, termina resolviéndose
mediante una tabla de 15 pasos en la que se organizan por orden de urgencia los
asuntos a tratar, encontrando el momento indicado para integrar la sostenibilidad en
la entidad cliente.

La tercera fase de la hoja de ruta desarrolla cada paso de la priorizacién de asuntos,
tratando cada uno de los siguientes puntos: la norma que se va a tratar, su fecha de
entrada en vigor o aproximada, el objetivo del paso, por qué le afecta a la entidad
cliente, las politicas o la informacidén necesaria para poder cumplir con lo exigido, y
cémo vamos a actuar, por un lado, qué vamos a integrar, y por el otro, cémo lo vamos
a presentar.
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En estos 15 pasos se pueden observar normas que ya han entrado en vigor, y otras que
aun no estan definidas. También hay un apartado de la integracion de la sostenibilidad
en la entidad cliente.

La cuarta fase supondria la puesta en comun del protocolo elaborado por el despacho
de Linares Abogados y acordando de qué manera se abordara cada paso.

Finalmente queda la fase de negociacion e implementacidn del servicio. Esta fase es la
parte practica, supone realizar todo el trabajo previamente preparado y acordado con
el cliente, publicarlo de la manera pertinente, y determinar como se realizard el
seguimiento apropiado.

Una vez realizada la propuesta de valor, esta se puede emplear para futuros clientes, y
emplearla a modo de archivo de Informacion. Ademas, el protocolo que aqui se
propone se debe ir actualizando mediante la incorporacion de las normas nuevas que
se publiquen.

El desarrollo de este protocolo de actuacién ha cumplido el objetivo principal
propuesto para este TFG, asi como el resto de objetivos secundarios.
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ANEXO &V

Obijetivos de Desarrollo Sostenible ~ “Tgap

Reflexion sobre la relacion del TFG con los ODS en general y el/los ODS mas
relacionados.

La finalidad de este Trabajo de Final de Grado es la integracion de las finanzas
sostenibles en una sociedad gestora de valores. Esta accion, obviamente dependiendo
de la intencidon de la sociedad interesada, tiene como finalidad contribuir a la
sostenibilidad planetaria en general, y en determinados casos, directamente a los
Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Las finanzas sostenibles tienen como objetivo principal la financiacion de la Agenda
2030, es decir, de los Objetivos de Desarrollo Sostenible y del Acuerdo de Paris, tal y
como dice el Plan de Accién de Finanzas Sostenibles de la Comisién Europea. Para
logarlo buscan incentivar y ofrecer confianza a los inversores sobre la inversién
socialmente responsable. Esta engloba inversiones de criterio positivo, como por
ejemplo, los factores ODS, es decir, que esa inversion se mide su impacto conforme a
la contribucién a uno o varios ODS.

Pero en general, aunque se trate de otro tipo de inversién, como podria ser tematica o
de impacto, también terminan contribuyendo a la mejora de algun aspecto englobado
en los 17 ODS, ya que una inversién de impacto podria ser de emprendimiento social o
de impacto social positivo, y estaria repercutiendo en diferentes ODS. Es decir, las
finanzas sostenibles se pueden entender como el vehiculo para la financiacion de la
Agenda 2030 mediante el capital privado.

Por ejemplo, podemos encontrar una relacion muy estrecha entre los objetivos del
reglamento de taxonomia con los ODS. Ya que los dos primeros objetivos son
adaptacion al cambio climdtico y mitigacion del cambio climdtico, eso quiere decir
todas las entidades que ofrezcan productos sostenibles alineados con la taxonomia
estaran contribuyendo al ODS 13; Accidn por el clima, como minimo. Aparte de estos
productos, estan los productos que promueven caracteristicas sociales y/o
medioambientales, los cuales dejan abierta la posibilidad de cualquier ODS.

Para poder observar mejor la estrecha relacion que existe entre los ODS y la taxonomia

he laborado la llustracién 19. En esta no se encuentran todas las relaciones posibles
entre los objetivos de taxonomia y los ODS, pero si los mds obvios.
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llustracion 19 Relacion entre los objetivos de taxonomia y los Objetivos de Desarrollo Sostenible

Objetivos de taxonomia:

13 it

1. Mitigacién del cambio climatico.
2. Adaptacion al cambio climatico.

3. Uso sostenible y proteccidn de los recursos hidricos y marinos. ===

4. Transicién hacia una economia circular.

6. Proteccidn y recuperacion de la biodiversidad y los ecosistemas.

Fuente: Elaboracidn propia.

Cabe sefialar que, si ya las finanzas sostenibles y los ODS se encuentran estrechamente
relacionados, todavia se espera que lo estén mas, ya que para el afio que viene se
espera que emitan una taxonomia social (Ruiz, 2021).

Como ya se ha comentado en el marco tedrico, podemos encontrar un cuaderno
elaborado por Pacto Mundial con el titulo “Finanzas sostenibles y agenda 2030:
Invertir en la transformacién del mundo”, en el cual enumera la importancia de la ISR
para la consecucién de los ODS.
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