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Resumen

Ya antes de la pandemia Covid-19 el Banco Central Europeo (BCE) planted una revision de la politica
monetaria para valorar los efectos sobre la economia de las nuevas herramientas, pues junto al
instrumento deltipo deinterés se habia utilizado principalmentelacompradedeudapdublicay privada,
gue se mantiene en el balance del BCE, con consecuencias diversas que analizamos en esta nota.
Dentro de este contexto han ido surgiendo aspectos sociales de acceso al crédito e inclusion
financiera, los efectos de sus politicas sobre el empleo, la reduccion de la morosidad,y sobre todo,
por su novedad, el impacto ambiental asociado al riesgo de crédito, junto con, en menor medida,
componentes de responsabilidad social y gobernanza (ESG). De aqui que resulte pertinente reflejar
coémo la actuacién del BCE, sobre todo a partir del afio 2020, se corresponde con algunos de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas. La novedad técnica es que el BCE viene
exigiendo desde hace tiempo a las entidades bancarias que tengan en cuenta en el riesgo crediticio
los riesgos derivados de problemas medioambientales, sociales y de gobernanza de los acreditados,
y en la supervisién bancaria se espera que las entidades presenten informacion cuantificada precisa
sobre estos riesgos. El actual escenario inflacionista, aunque supone un cambio hacia una politica
monetaria restrictiva, no afecta sustancialmente a la cuestién medioambiental, aunque puede tener
efectos no deseados sobre el crédito.
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Abstract

Already before the Covid-19 pandemic, the European Central Bank (ECB) proposed a review of
monetary policy to assess the effects of the new tools on the economy, since along with the interest
rate instrument the purchase of debt had been mainly used. public and private, which remains on the
ECB's balance sheet, withvarious consequences that we analyze in this note. Within this context, social
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aspects of access to credit and financial inclusion have emerged, the effects of their policies on
employment, the reduction of delinquencies, and above all, due to their novelty, the environmental
impact associated with credit risk, together with, to a lesser extent, social responsibility and
governance (ESG) components. Hence, it is pertinent to reflect how the ECB's actions, especially from
2020 onwards, correspond with some of the United Nations Sustainable Development Goals. The
technical novelty is that the ECB has long been requiring banking entities to take into account in credit
risk the risks derived from environmental, social and governance problems of borrowers, and in
banking supervisionentities are expected to present accurate quantifiedinformationabout theserisks.
The current inflationary scenario, although it represents a change towards a restrictive monetary
policy, does not substantially affect the environmental issue, although it may have undesirable effects
on credit.

Keywords: SDG, ESG, monetary policy, central bank, sustainable finance

Todo el contenido de LATAM Revista Latinoamericana de Ciencias Sociales y Humanidades,
publicados en este sitio esta disponibles bajo Licencia Creative Commons

Como citar: Brotons Murd, L. F.,Escolano Asensi,C. V., & Ruiz, G. (2024). Nuevos retos en los Bancos
Centrales: el caso del Banco Central Europeo ante los ODS. LATAM Revista Latinoamericana de
Ciencias Sociales y Humanidades 5 (1), 2085 — 2097. https://doi.org/10.56712/latam.v5i1.1729

LATAM Revista Latinoamericana de Ciencias Sociales y Humanidades, Asuncién, Paraguay.

ISSN en linea: 2789-3855, febrero, 2024, Volumen V, NUmero 1 p 2086.



https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.es

Redilat P LATAM| REVISTA LATINOAMERICANA DE CIENCIAS SOCIALES Y HUMANIDADES

Red de Investigadores
Latinoamericanos

INTRODUCCION

El Banco Central Europeo (BCE) decidié en2020 llevar a cabo una revisién dela politicamonetariapara
valorar sus efectos sobre la economia, dentro de lo que se planteaba como una politica contra la
deflacién, e impulso al crédito, crecimiento y empleo en el area del euro. Junto al instrumento del tipo
de interés se habia utilizado principalmentey no sin polémica la comprade deuda publicay privada,
que se mantiene en el balance del BCE. Las compras se refuerzan durante la pandemia Covid-19
permitiendo el endeudamiento de los paises de la zona para hacer frente a la nueva situacion,
manteniendo las condiciones de bienestar.

Dentro de este contexto han ido surgiendo aspectos sociales de acceso al crédito e inclusién
financiera, los efectos de sus politicas en el empleo, la reduccién de la morosidad, y sobre todo, el
impacto ambiental asociado al crédito, junto con,en menor medida, componentes de responsabilidad
social y gobernanza (ESG). Estas cuestiones son anteriores a la situacion de pandemia, y surgen por la
voluntad del BCE de adaptarsealos criterios del Parlamentoy Comisidn Europea, que legislande forma
detallada principalmente para la reduccion de la huella de carbono en la actividad productiva, y
desarrollan una taxonomia de actividades paraidentificar el impacto de cada una en forma de huella
de carbono. Aunque el BCE es una entidad independiente no podia quedar al margen de lo que es un
criterio plasmado en legislacién comunitaria y traspasado a las legislaciones nacionales. (TEGSF, EU,
2020).

La novedad técnica del BCE es que viene exigiendo desde hace tiempo a las entidades bancarias que
tengan en cuenta en el riesgo crediticio los riesgos derivados de problemas medioambientales,
socialesy de gobernanza de los acreditados, y en la supervision bancaria se espera que las entidades
presenten informacién cuantificada precisa sobre estos riesgos. Estas exigencias no disminuyen
durante la pandemia ni en estos meses de guerra, pues forma ya parte del analisis, controly gestion
del riesgo de las entidades. (Elderson, F. 2022 a).

Tenemos, pues, dos ambitos diferenciados: uno el de las consecuencias de la politica monetaria sobre
variables econdmicas y sociales; y otro, el de la incorporacion sobre todo de criterios
medioambientales al andlisis del riesgo de crédito.

Durante la pandemia de Covid-19, la actuacion del BCE soportando la actividad econdmicay social se
refuerza, principalmente con la herramienta de compra de deuda publicay privada, financiandose con
depositosy reservas voluntarias, pasando el balance del Banco de 4.67 millones de millones de euros
en 2019 a 8,56 en2021;téngase en cuenta que hasta la Gran Crisis financiera e inmobiliaria el balance
erapoco mas de 1 milldn de millones de euros. Pero hay que insistir en que el BCE no explicita motivos
de desarrollo sostenible en sus actuaciones, sino técnicos, tanto en lo que se refiere al riesgo
medioambiental, como al soporte del crédito, la economiay el empleo; sinembargo, resulta pertinente
vincular las politicas del BCE con algunos de los ODS de Naciones Unidas, ya sea estarelacion fruto o
no de un propésito del Banco.

LA POLITICA MONETARIA COMO RESPUESTA A CAMBIOS ESTRUCTURALES EN LA ECONOMIA

En enero de 2020, ya antes de la pandemia, el Banco Central Europeo, BCE anuncié que debido a los
cambios estructurales enel entorno econémico era necesario una revisionde la politicamonetariaque
habia experimentado un cambio sustancial desde la Gran Crisis financiera e inmobiliariade 2008, con
una orientacion expansiva y nuevos instrumentos de politica.

Los cambios del entorno se pueden resumir en:

e Unpermanente bajo crecimiento en economias desarrolladas.
e Reduccién de la productividad.
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e Poblacionenvejeciday demanda de rentabilidades para el ahorro, con tipos de interés bajos
en los mercados.

e La acelerada digitalizacion financiera incide en las decisiones de politica monetaria sobre la
economia real, ya que afecta los movimientos de capitales y a la transmisién al crédito.

e Larelacién entre los temas de sostenibilidad medioambiental y la inversion bancaria.

Este dltimo punto es el que destacamos, junto a otros, en esta nota sobre el papel del BCE con relacién
alos ODS.

Hay que tener en cuenta el contexto en que aparece la preocupacién por los ODS, pues, aunque el
mandato del BCE es el control de la inflacién, en la practica ha mantenido el objetivo combinado de
impulso a la economia e inflacién, bajo escenarios deflacionistas. También el BCE se ocupa de la
estabilidad del euro y que los diferenciales de la deuda emitida en euros por los distintos paises se
mantenganrelativamente estables. Este punto es destacable no sélo enlo que se refierealas compras
de deuda, sino a conseguir condiciones de relativaigualdad en el dmbito de su actuacion, que afectaa
paises muy diferentes. Aunque el BCE supervisaa los bancos de la zona del euro, el mecanismo de
transmision de la politicaecondmicay las condiciones del crédito dependen en mayor medida de las
caracteristicas de las economias, y entendemos que la igualdad financiera espacial, sectorial y por
tamaiio de empresa, es un objetivo del BCE (Torres, J.J., 2016).

Hoy ha desaparecido el contexto de baja inflacidn y bajos tipos de interés, y finalizan las compras de
deuda, pues los efectos inflacionarios en determinados sectores como el energético, el transporte y la
alimentacidn, primero por la pandemiay luego por la guerra de Ucrania, ha roto el funcionamiento de
las cadenas de suministro y formacién de precios bajosy estables en el comercio internacional, en las
que descansaba la confianza deflacionista del Banco. Sin embargo, aunque la politica monetaria
cambie sustancialmente hacia tipos mas elevados y reduccién del balance del BCE, sus
preocupaciones en particular sobre los temas medioambientales, que se concretan en lareducciénde
la huella de carbono, permanecen inalterados.

Ante las limitaciones de las herramientas tradicionales de politica monetaria se han identificado otras
nuevas. (Bernanke B. 2020) enumera las siguientes herramientas no convencionales de los bancos
centrales, que pueden aplicarse al BCE:

La compra de activos financieros en el mercado.
Las guias, que influyen en las decisiones de los agentes en los mercadosy las expectativas
sobre tipos a largo (Orphanides, A., 2019),

e Tipos de interés negativos de mercado, como consecuencia de cobrar por las reservas y
depdsitos bancarios en el banco central.

e Liquidez a los bancos a plazos relativamente largos y a tipos muy bajos e incluso negativos
para favorecer el crédito.

e Actuacionen la practicasobrelosdistintosplazosdela curva detipos mediante compraventas
selectivas de titulos en el mercado.

Un hecho fundamental habia sido hasta ahora que la politica monetaria expansiva no habia dado lugar
a fendmenosinflacionistas,ya que laliquidezy lostipos deintereses muy bajos durante mucho tiempo
no han generado expectativas de inflacién, que permanecian ancladas por debajo o cerca del objetivo
del2% a medio plazodel Banco. Tampoco lacreacionde empleoy el paro muyreducido han presionado
los precios al consumo. De esta forma, una de las lacras sociales mas relevantes y el objetivo del BCE
de control de la inflacién no se habia presentado como unarestriccién en sus politicas. Sin embargo,
la actuaciondel BCE conbajos tipos y comprade deuda publicay privada ha desfavorecido el ahorro y
la inversién sin riesgo, afectando asi al margen financiero de los bancos y compaiiias de seguros,
aunque ha contribuido a la generaciéon de empleo al tener efectos positivos sobre el crédito para

LATAM Revista Latinoamericana de Ciencias Sociales y Humanidades, Asuncidn, Paraguay.

ISSN en linea: 2789-3855, febrero, 2024, Volumen V, NUmero 1 p 2088.




Redilat P LATAM| REVISTA LATINOAMERICANA DE CIENCIAS SOCIALES Y HUMANIDADES

Red de Investigadores
Latinoamericanos

empresas y familias. Esto ha provocado relaciones causales en otras variables como puede ser la
subidade los precios de los alquileres, debido al incremento de los precios de los activosinmobiliarios
por el efecto de los bajos tipos de interés.

Esta politica tiene un coste, ya que favorece al deudor frente al acreedor,y lleva a burbujas en los
mercados de activos al intentar ahorradores e inversores conseguir una rentabilidad. Se ha
cuestionado la neutralidad de los bancos centrales en la distribucion de la renta entre grupos sociales
(Barcena, E.,Martin-Fuentes,N.,y PérezMoreno,S. 2019),que habriaque considerar un efecto contrario
sobre la igualdad, derivado de la politica monetaria.

También favorece el endeudamiento publicoy privado, ya que el banco central al comprar emisiones
de estados y empresas creauna demanda que actula a la baja sobre los costes de financiacion. Esta
capacidad definanciar al sectorpublico hallevado a la llamada “TeoriaMonetariaModerna”,a plantear
una politica presupuestaria que abordara prioridades sociales en un pais, y se ajustara mediante la
politica monetaria. Pero la dependencia fiscal de la politica monetaria no puede progresar en el ambito
de la Unién Europea, pues explicitamente el BCE tiene prohibido financiar a los paises, aunque este
principio se ha eludido bajo la excusa de que se tratabande compras de deudacon finalidad de politica
monetaria en una situacién deflacionista (Draghi, M., 2017), (Ruiz, G., de la Torre, B., Moral, V., 2019).

Un tema diferente es la presién sobre el BCE para que, en sus compras de bonos de deuda en el
mercado, tenga en cuenta las caracteristicas de estos bonos en cuanto a cumplimiento de criterios
ESG. Esta cuestion se resuelve recientemente con el propdsito del Banco de cambiar gradualmente en
su cartera de 386.000 millones de bonos aquellas compaiiias no financieras con un alta huella de
carbono. Por otra parte, también limitara el peso de bonos de compaifiias con alta huella de carbono
que se utilizan como garantia de préstamosdel Banco. Por ultimo, hay un requisito -compartido por
otros bancos centrales- de exigencia de informacién detallada sobre impacto medioambiental en
compaifiias, y sus bonos, con las que el Banco mantenga alguna relacion.

En este contexto que hemos esbozado de manera esquematica, hay que entender hoy la implicacién
del BCE con los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

LAS NUEVAS SENSIBILIDADES DEL BCE Y LOS ODS

Podemos identificar la sensibilidad o consecuencias de la politica del BCE segun cada objetivo
susceptible de ser alcanzado. Estos principios son una realidad en cuanto se corresponden con
acciones concretas del BCE.

Financiacién directa a la economia, afectada por la pandemia. Objetivo 8: Trabajo y crecimiento
econémico

e Financiacion del endeudamiento publico y privado mediante tipos de interés bajos y compras
de deuda.

e Se plantea la financiacién de proyectos sociales por el Banco, a través del canal bancario.

e Limitado a la capacidad de endeudamiento de los paises del area del euroy las restricciones
del BCE para compra selectiva de deuda.

Efectos distributivos de las politicas. Objetivo 10: Reduccién de desigualdades

La reduccién de desigualdades en el acceso al crédito, sin limitaciones, generalizado, y barato.
Inclusién financiera en cuanto a acceso a cuentas y servicios financieros.

e Mantener condiciones favorables de financiacidén que lleguen a todos los sectores, empresas,
y familias.

e Facilidad de pago de créditos por tipos de interés muy bajos. Menos impagos.
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e Liberarecursos que dedicabanlos deudores al pago de créditos (hipotecas) para demanda de
consumo.

e Puede aumentar la desigualdad al aumentar el valor de activos de capital: bolsa, inmuebles, lo
gue seria un efecto contrario, aunque este efecto desaparece con el cambio actual hacia una
politica monetaria restrictiva.

Impacto ambiental asociado al crédito. Objetivo 13: Accidn para el clima

e Sostenibilidad ambientalenlainversion crediticiabancaria. Se consideraunaspecto restrictivo
en la financiacién de actividades intensivas en carbono.

e Riesgoenlas carteras de crédito porimpacto ambiental. También se empieza a considerar el
riesgo por un mal gobierno o un impacto social negativo en compafias, con efecto sobre la
solvencia.

e Inversiones que reducen el impacto ambiental, como la rehabilitacién de vivienda.

e Elcriterio mencionado anteriormente de reducir bonos en su cartera, de compaiiias con fuerte
huella de carbono, o los toma como garantia, ademas de los requisitos de informacion
medioambiental.

Objetivo 16: Paz, justicia e instituciones solidas

e Criterio de responsabilidad social, mas alla de que el crédito sea inclusivo.
e Programadel Banco Central Europeo de comunicacién con usuarios de servicios bancarios.

Puede decirse que la orientacién del BCE sigue los criterios de que toda estrategia financiera,
independientemente de su protagonista o sualcance, ha de considerar no sélo la variable financiera a
corto plazo, sino también la de viabilidad a largo plazo y la de la sostenibilidad. Un sistema financiero
sostenible puede tener la capacidad de evitar futuras crisis. En este sentido, la incorporacion
sistematica y cuantificada de factores de riesgo ambiental, sociales y gobernanza, siguiendo una
taxonomiay criterios homogéneos al andlisis, control y gestion del riesgo de crédito es quizas el factor
que distingue al BCE.

En Uruguay el Banco Central del Uruguay (BCU) destina una parte de los activos de reserva del Estado
uruguayo a inversiones y proyectos sustentables. Estos activos se han comenzado a invertir en un
fondo nominado en délares americanos, administrado porel Banco de Pagos Internacionales (BIS, por
su sigla en inglés), que tiene como objetivo invertir en bonos aplicados para financiar o refinanciar
proyectos amigables con el medio ambiente como produccién de energia renovable, eficiencia
energética y otros proyectos sustentables.

Asimismo, otras partes del sistema financiero del Uruguay también tomaron medidas en ese sentido.
En 2020, el Banco Central del Uruguay se uni6 a la Red para Enverdecer el Sistema Financiero, una
iniciativa internacional que busca fortalecer la respuesta global del sistema financiero para lograr los
objetivos del Acuerdo deParisy reforzar surol en la gestiénderiesgosyen la movilizaciénde capitales
para inversiones verdes y con bajas emisiones de carbono32. La Asociacién de Bancos Privados del
Uruguay también cre6 una comisién de sostenibilidad para acelerar la transicion hacia el
financiamiento sostenible en el sistema bancario nacional. (BID, 2021)

GUIA DE LA AUTORIDAD BANCARIA EUROPEA (EBA) SOBRE RIESGO DE CREDITO Y ODS

Tras un intenso periodo de regulaciony supervision, practicamente todos los aspectos relacionados
con la concesién de créditoy su seguimiento resultan familiares, y puede parecer que poco hay que
ahadir a las practicas que estan internalizadas en las entidades, si no es para perfeccionar los
procesos. Sin embargo, el informe final o guia de la European Banking Authority (EBA, 2020), resulta de
interés al menos por dos razones. Una, porque es una sintesis y un recordatorio de buenas practicas

LATAM Revista Latinoamericana de Ciencias Sociales y Humanidades, Asuncidn, Paraguay.

ISSN en linea: 2789-3855, febrero, 2024, Volumen V, Numero 1 p 2090.




Redilat ” REVISTA LATINOAMERICANA DE CIENCIAS SOCIALES Y HUMANIDADES

Red de Investigadores
Latinoamericanos

en materia de crédito,y en este sentido lo consideramos un resumen o manual, puesto al dia. Y otra,
porquetratacuestiones que hastaahorano se habian explicitado enrelaciénconla concesidny gestion
de créditos que incluyen criterios de medioambiente, sociales y gobernanza (ESG), tanto desde la
perspectiva del prestatario, como de la entidad de crédito.

Destacamos el punto 39 de la Guia, porque se trata untemarelevante,y por lo que supone como nueva
sensibilidad enla Unién Europeahacialos temas sociales. Sedice que dentrodela estrategiaderiesgo
de crédito deberianincorporarse principios de responsabilidad, considerando situaciones especificas
de los prestatarios, y dar un tratamiento justo a personas que se encuentran en dificultades
econdémicas.

Esta observacién es peculiar en un texto tan técnico como el de la EBA, y aunque no la desarrolla, es
facilmente interpretable actualmente, en el contexto de la responsabilidad social de las finanzas. Se
tratariade establecer condicionesdedevolucidondel préstamo adecuadas alas caracteristicas de estas
personas. Y también darles un asesoramiento sobre la conveniencia del préstamo, finalidad, cuantia,
evitar en lo posible garantias y colaterales de otras personas que pudieran estar en situacion similary,
en fin, pensar en este tipo de préstamos como parte de la responsabilidad social de la entidad,
compatible con su buen funcionamiento.

También en este punto 39 se dice que los productos que se disefien para consumidores deberian
hacerse de una forma responsable. Se refiere a evitar créditos disponibles que se van renovando
(generalmente en soporte de tarjeta), y que por los elevados tipos de intereses que llevan, y la débil
amortizacion de principal, pueden hacer que se acumule una deuda considerable. Es diferente de los
créditos pequefios, para plazos cortos, que se conceden para una compra unica, y aunque llevan un
interés elevado, tiene escasa materialidad en cuando a la cantidad que representan (en ese plazo y en
esa cuantia).

Los puntos 56y 57 se refieren al riesgo del crédito, y los factores hay que interpretarlos como riesgos
relacionados conlos ESG que pueden tener las empresas alas que se presta; también es extensible a
la valoracién de estas sociedades en el mercado, y a los bonos de deuda que emiten.

La Guia se queda sélo en los riesgos medioambientales, y la trata de una manera muy genéricay sin
apenas profundizar en los trabajos que se llevan a cabo en la Unién Europea, en relacién con la
inversion sostenible, pero como veremos estas cuestiones han sido objeto de atencién y se han
concretado en los dos ultimos afios.

Explicitamente se recomienda incorporar factores ESG y los riesgos asociados con ellos, en las
politicasy procesos de gestiény propensién al riesgo, adoptando un enfoque comprehensivo. El punto
central es el riesgo del potencial impacto de estos factores en la calidad crediticia del prestatario.

Los riesgos pueden ser materiales, debidos a temas medioambientales; responsabilidades legales;
impacto de obligaciones normativas; y el efecto para la empresa de la transicion en su actividad
productiva hacia una economia de bajo carbon. Se mencionan también cambios en los negocios, por
cambios en las preferencias de los consumidores relacionados con productos y procesos que se
identifican con un impacto en carbén.

Se desarrolla también lo que deben hacer las entidades que dan o planean dar créditos con
caracteristicas de sostenibilidad. La idea principal es que las entidades deberian definir bien las
politicasy procesos de lo que consideran crédito medioambientalmente sostenible. Para ello deberian
disponer de una lista de proyectos y actividades que se puedan financiar con estos criterios.
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Hay que evaluar por qué se consideran asi, y para ello hay que disponer de informacidn para ver si lo
gue comunica el prestatario es un negocio medioambientalmente sostenible,y como encaja con los
criterios de la entidad. Y también, que se va a asignar efectivamente el crédito a esa actividad definida.

Cuando la entidad se refiere a “finanzas sostenibles” deberia establecer criterios y objetivos
cuantificados en términos de efectos de produccion limpia, o mejora del impacto en carbono.

La entidad deberia relacionar sus compromisos generales en materias de medioambiente y clima, con
el crédito medioambiental sostenible.

Mencionar, que hay un punto de partida interesante en la financiacion de la vivienda verde, que
requeriria disponer de informacidn sobre qué se considera una vivienda energéticamente eficiente, y
coémo se valora respecto a otracomparable de menor eficiencia. Por otra parte, la taxonomia en que
trabajala Unién Europeapermite disponer deunos criterioshomogéneos sobre el papel de cada sector
de produccion sobre el medioambiente y la inversién responsable (EU TEGSF, 2020).

En los “Documentos adicionales”, que figuran al final de la Guia, pdginas 77 a 80, dentro de la
informaciony datos se tratan los que se refieren a los factores ESG. No puede considerarse un texto
que defina claramente la inclusién de los factores ESG enlas politicas y procedimientos de gestion del
riesgo de crédito, pero si hay criterios que conviene analizar. Concretamente, recoge la prevencién de
la Comision Europea en su “Plan de accién para el crecimiento sostenible de las finanzas”, sobre la
exposicion de las instituciones financieras a los riesgos que derivan del cambio climatico.

La incorporaciéndeesosriesgos chocaconla faltade una informacién sistematizadaque permitauna
politicay regulacién coherente y apropiada, de ahi los esfuerzos de la Comisién para avanzar en una
taxonomia de riesgos y sectores econdmicos. Aun asi, la EBA tiene un mandato para establecer la
incorporacién de riesgos ESG en el proceso de supervisién, y se requiere que las instituciones de cierto
tamafio desglosen los riesgos ESG a los que pueden estar expuestos.

Por el contenido de este documento vemos que la EBA no parece sentirse comoda en estos temas, y
lo que sacamos en claro es lo siguiente. Primero, la adopcion de factores ESG supone un coste para
las entidades en cuanto a integrar en politicasy procesos el andlisis de actividades que puedan ser
relevantes desde esta perspectiva; igual ocurre con los supervisores, que tendran que contar con
medios adecuados para valorar y seguir lo que hagan los bancos. Segundo, estos costes se limitarian
a las entidades que son activas enla creacion de préstamos verdes. Tercero, la promociony desarrollo
de estas practicasira creando una base de informaciény estandares para la concesién de créditos,
que favorecerdla comparacion e integraciénde lo que ahora es un panorama fragmentado por parte
de las entidades de crédito en su aproximaciéna los ESG. Cuarto, las entidades se beneficiarande la
adopcionde factores ESG en su creacidn de crédito, y desarrollaran la diligencia debida, mejorando su
analisis del riesgo de crédito. Quinto, las ventajas que se esperan para las entidades son: mitigar
pérdidas financieras, riesgo reputacional,y dafios sociales y medioambientales. Sexto, de todo ello se
obtendra informacion de prestatarios, practicas bancarias, y volumen de crédito con factores ESG.
Séptimo, se ird avanzando asi en las acciones de la UE sobre finanzas sostenibles y el cumplimiento
con sus mandatos adaptados a las legislaciones nacionales.

En los préstamos a pequenas y medianas empresas se incluye y explicita a exposicion de la empresa
a factores ESG, que como hemos visto en el enfoque de la Guia se reduce al medioambiente y clima.
Parece una pretension que no encaja muy bien con el tipo de préstamos y empresasde que se trata, a
no ser que se identifique que laempresaestaespecialmente expuestaa un riesgo medioambiental que
afecta severamente a su actividad -como puede ser que dependa de manera determinante de
condiciones climaticas, como puede ser un negocio de temporada-. Desde el punto de vista del riesgo
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medioambiental legal, la posibilidad de sanciones puede ser, por ejemplo, suficiente para el analisis de
este riesgo.

Al ser el crédito hipotecario el principal componente de las carteras bancarias es relevante conocer los
criterios de valoracién del inmueble que sirve como garantia del crédito, dentro de los cuales se
explicita tomar en consideracién factores medioambientales y otros que puedan afectar al valor del
colateral. Los criterios son: Uno, que la valoracion del colateral debe ser exacta en el momento en que
nace el préstamo. En segundo lugar, que los bancos han de tener politicas y procedimientos para
valorar el colateral. Tercero, esto incluye capacidad para evaluar los enfoques y modelos estadisticos
gue use un valorador externo. Cuarto, los enfoques deben ser prudentes y proporcionados al tipo de
colateraly tipo de préstamo, y siempre enlinea con las politicas y procesos del riesgo de créditode la
entidad. Quinto, seguir estandares aceptados internacionalmente o normas nacionales (en Espafia hay
criterios establecidos por el supervisor bancario). Sexto, tomar en cuenta factores ESG que afecten al
valor del colateral, como en los edificios energéticamente eficientes.

EVALUACION DEL RIESGO EN EL SISTEMA BANCARIO EUROPEO Y ODS

Posteriormente ala “Guia”, en un extenso trabajo la European Banking Authority (EBA, 2021) revisa los
principales bancos por pais de la UE, desde la perspectivadel riesgo, es destacable la consideracion
del riesgo, principalmente medioambiental en la concesion de crédito bancario.

Sintetizamos el contexto en que se presenta el medio ambiente dentro el riesgo bancario. Siguiendo a
la EBA, pese a la recuperacién de la economia, la vulnerabilidad derivada del Covid-19 es un riesgo a
futuro. Sefalan los cuellos de botella enla economia, la inflacién, el endeudamiento publico y privado,
asicomolasvaloracionestensionadas enlos mercados financieros y devivienda, que podrian provocar
correcciones abruptas, muy negativas desde la perspectiva ODS, por el mayor efecto sobre las clases
mas desfavorecidas de la poblacion. Los bancos han incrementado la exposicién a hipotecas, que
segunindican mayoritariamente las entidades, son prioritarias en sus planes de expansién del crédito.
Los activos bancariostotales delazona han aumentado,y el crédito a pequefiasy medianas empresas
aumenta, aunque para liquidez mas que inversiones. Se reduce el crédito a grandes empresas, que
acceden directamente al mercado en condiciones muy favorables. Los créditos con garantia publica
se han estabilizado. La calidad de los activos ha mejorado, pero preocupan los préstamos a sectores
especificos, principalmente los que se han beneficiado de medidas de apoyo. Los resultados de los
bancos también han mejorado, y con ello la capitalizacion al haber repartido menos dividendos. Ha
aumentado la liquidez bancaria (en el activo y en pasivo), manteniendo posiciones en deuda publicay
activos sinriesgo, que suponen menos requisitos de capital. La rentabilidad ha aumentado al disminuir
la morosidad,aunque se mantienenretos estructurales,yaque-se insiste- el beneficio poraccion (RoE)
es inferior al coste estimado de la accion (CoE). Los bancos mantienen posiciones confortables de
liquidez, tanto por la disponibilidad de fondos del banco central, como por financiacién en mercados
en condiciones muy favorables de tipos. Esto permite a los bancos formar el colchén llamado
“Minimum Requirements of Elegible Liabilities” (MREL). Por otra parte, los depdésitos de clientes
aumentan.

Con relacion al tema de esta nota, destacamos lo siguiente. Se han hecho progresospor parte de los
bancos, relacionados con la consideracién del riesgo medioambiental, social y gobernanza (ESG). Un
indicadores laemision de bonos ESG porbancos,que han aumentado sustancialmente. Las entidades
han empezado a reconocer los riesgos ESG dentro de las categorias tradicionales de riesgo como el
riesgo de crédito, integrandose en la gestion del riesgo. Queda mucho por hacer en areas como
estrategia de negocio, gobernanza, valoraciony seguimiento de riesgos. Ademas, la falta de datos es
un reto parala incorporacion de consideraciones ESG en la gestion del riesgo bancarioy limita que los
bancos desarrollen metodologias para identificar, valorar, y seguir estos riesgos. Se pide una buena
informacion publica y acuerdos con contrapartes y proveedores externos de datos que sean
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actualmente las principales fuentes para establecery seguir riesgos ESG. Esta recomendaciénde la
EBA, junto con la vigilancia que sugiere del sector inmobiliario, encaja con lo que puede ofrecer la
valoracién que incorpora la eficiencia energéticay otras posibles aproximaciones alos riesgos de los
inmuebles. Los bancos tienen que desarrollar estas cuestiones; en el Informe se integran las
consideraciones de riesgo ESG en la gestion de riesgo de los bancos, donde se explicitan las
expectativas de la ABE frente a la forma limitada en que los bancos enfocan estos temas.

Por ultimo, mencionaremos los datos sobre emisiéon de bonos con cobertura, que caen. Sin embargo,
la ABE tiene informacién sobre los planes de las entidades para emitir en 2022, con cantidades que
superariana las de2020. Tambiénaumentanlos bonos ESG emitidos porbancos,que pasande 20.000
millones en 2018,a 50.000 en 2021 -datos anuales de junio a junio-. La mayor parte de las emisiones
son de bonos verdes, y menos con caracter social.

TESTS DE ESTRES DE LA SUPERVISION A LOS BANCOS EUROPEOS EN MATERIA MEDIOAMBIENTAL

Sintetizamos algunas ideas en torno a estas pruebas de resistencia, cuyo sentido es que los bancos
necesitanvalorar el impacto de huella de carbono de sus carteras, la transiciénhacia producciénverde,
y el riesgo fisico de determinadas localizaciones de sus activos, como puede ser la probabilidad de
inundaciones o incendios. Las respuestas de las entidades a las expectativas de la supervision son
diversas, pero algunas entidades publicanya trabajos complejos relacionados con estos aspectos,y
en conjunto el BCE valora positivamente el camino iniciado.

Las fuentes de datos que se mencionan en los trabajos del BCE sonlos de las propias entidades, y sus
clientes crediticios, pero también utilizan proveedores como Urgentem, que proporciona datos de
emisiénde empresas parael sectorfinanciero. Sobreriesgos fisicos el proveedordereferenciaes Four
Twenty Seven, que se especializa en soluciones para establecer la vulnerabilidad de las empresas a
riesgos fisicos, segun su localizacién.

EI BCE buscarelacionar los riesgos medioambientales con las carteras crediticias, siendo Anacredit la
base de datos sobre crédito. EI BCE entiende que una empresa que sufre un impacto medioambiental
ya sea porque tiene que efectuar una transicion a emisiones cero de carbén, o porque puede sufrir un
percance fisico, pierde capacidad para hacer frente al crédito, lo que se convierte en un riesgo parael
banco. Desde una sociedad de tasacidn quizas lo que se puede aportar en este contexto es lo
relacionado con el colateral inmobiliario, pues nuestro conocimiento del inmueble y su entorno puede
ser valioso para informar, junto con otras fuentes de datos, de riesgos especificos.

La légica de la informaciénreside en que el BCE relaciona medioambiente con créditos a empresas,
asociandoriesgo climatico (huella de carbono) a carteras de crédito sectorial; riesgo de transicién, que
también es un riesgo legal, que exige inversiones; y riesgo fisico de dafios en la actividad o en los
inmuebles.

CONCLUSION

El cambio climatico y el proceso de transicion de actividades econémicas hacia el objetivo de cero
emisiones supone riesgos para familias y empresas, y por tanto para el crédito concedido por el sector
financiero.

Estas pruebas deresistencia miran cuales son las practicas de los bancos relacionadas con el riesgo
climatico, y como los bancos incorporan esos riesgos en sus estrategias, gobernanzay procesos de
gestién de riesgos, de acuerdo con la Guia que proporciona el BCE al respecto.
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De manera especifica el BCE sigue los progresos que hacen los bancos; cémo identifican factores de
riesgo; sus proyecciones; la consideracién tanto de riesgos de transicién como eventos fisicos de
riesgo.

La informacién que se analiza sobre cada banco es cuantitativa y cualitativa, tal como la gobernanza
gue se sigue, la disponibilidad de datos, los escenarios que simula, cobertura de distintas clases de
activos, concentracién sectorial de los ingresos de los bancos (si dependen mucho de un sector),y
financiacion de actividades intensivas en emisiones de carbono.

La metodologia de referencia se publicé en octubre de 2021 y enero de 2022.

Se menciona como un problema de informacién la falta de una legislacién armonizada sobre
certificado de energia (en Espafatenemos la ley de junio 2021),asi como el detalle de las emisiones
de carbono. En este contexto el certificado es importante como aproximacion al conocimiento del
inmueble como colateral del crédito.

EI BCE tiene una actitud positiva hacia estos ejercicios, intentando que las entidades vayan avanzando
hacia los objetivos que se proponen, y desarrollando una estrategia. Las experiencias de algunas
entidades sirven como referencias para el BCE. Por otra parte, los resultados no tienen implicaciones
sobre el capital y balance del banco, aunque en algun momento se plantea un ejercicio de simulacion
del balance con la informacién medioambiental. Aun asi, se cuantifican posibles pérdidas asociadas
con los efectos medioambientales en la economiay los créditos.

En lo que afecta al sector inmobiliario figuran las hipotecas de vivienda y créditos a inmuebles
comerciales, en un cruce entre el riesgo de crédito y el riesgo fisico, como puede ser de inundacion.

La sequia y calor extremo se tienen en cuenta por cuanto pueden provocar una disrupcién en una
industria, particularmente la construccién. Se distingue entre paises vulnerables y no vulnerables a la
sequiay el calor, y aparece el riesgo de la construccion en los paises vulnerables. pero no parece que
se refiera a los inmuebles en si, sino a los efectos que, sobre el pago de una hipoteca, por ejemplo,
puede tener la disrupcion de la actividad productiva del empresario prestatario, ya seala construccion
u otra actividad.

Por otra parte, el riesgo de transicion se identifica con el coste para la actividad productivas de
adecuarse a las exigencias de reduccion de huella de carbono. En el inmobiliario podria ser el caso de
inmuebles en renta que no se adaptan a las nuevas normativas de eficiencia y necesitan realizar
inversiones, afectando al balance de la sociedad.

Estos impactos sectoriales, aun en un escenario desordenado de cambio y transicién climatica se
relacionancon la evolucién tanto paraconstruccioncomo elinmobiliario,conunimpacto relativamente
bajo para ambos con respecto a otros sectores productivos como puede ser la mineria. Pero esto
cambia cuando se consideray proyecta a futuro el riesgo de calor y sequia, donde el impacto sobre la
construccion es muy fuerte, por disrupciones en el proceso, disminucién de actividad, y de
productividad. También se recoge, para una escala de riesgo geografica, el efecto que pueden tener
las inundaciones en el precio inmobiliario, distinguiendo entre comercial y vivienda.

Se menciona el seguro, ya que el aseguramiento de un inmueble reduce la pérdida o deterioro en su
caso, por un evento de los que se consideran. El seguro de inmuebles plantea un temainteresante de
valoraciény riesgos fisicos, sobretodo con el reaseguro, que tiene una vision global de los problemas.

Una conclusiénsignificativaes la importanciade definirunas buenas practicas por partedelos bancos.
Entre ellas estan: Relacidn con los clientes para recabar informacién medioambiental relevante.
Recoger la experiencia de bancos que han avanzado en una buena estructura de gobernanza.
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Comparar resultados de modelos de riesgo de crédito que incorporan variables medioambientales,
aunque sea con aproximaciones (como los certificados energéticos). Avanzar por parte de los bancos
en el conocimiento y actualizacidn de sus exposiciones de crédito al riesgo climatico, esto es, si se
concentran en actividades de riesgo.

Otra conclusién podria ser que contodas sus lagunas estas pruebas que se hacen alos bancos trazan
un camino irreversible, y en esa linea el BCE anticipa ya su agenda para 2022 y 2023.

Mencionar por Ultimo el concepto de pérdida esperada en las clasificaciones de préstamos bancarios.
Desde la perspectiva inmobiliaria conocemos la relacién que se establece entre la situacion del
préstamo en cuanto a pago, y la valoracién del colateralinmobiliario. Con el riesgo medioambiental el
impacto enla cartera de crédito de empresas (pérdida esperada) vendria determinado principalmente
por el dafo al colateral fisico en un horizonte dado y en escenarios adversos. También habria que
considerar las caidas de valor en emisiones de deuda por compafiias del sector inmobiliario.

Un documento importante con relacidon a este tema es el que dirige con fecha 4 de julio de 2022 1a
presidentadel BCE a la presidenta del Comité de Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento
Europeo, en el que anuncia la decision de tomar en consideracion el cambio climatico e la comprade
bonos deempresas,estructurade colaterales,enlas exigencias de informaciénen la emisiéndetitulos,
y en la gestion del riesgo de los bonos.

El BCE es un importante actor en el mercado de deuda, y esto implica que, por ejemplo, si decide
comprar deuda en el mercado de una inmobiliaria que la destina, por ejemplo, a rehabilitacion
energética, esa deuda debe cumplir con los criterios del BCE, no siendo suficiente la pretensidonde la
compafiiadeque es unbonoverde. Lo mismo aplicaparaun banco que pongauna carteradehipotecas
como colateral para recibir liquidez del BCE. Se puede ampliar a otros casos de carteras de bonos
verdes de distintas compafiias.

El BCE se ocupa también de seguir de manera agregada los riesgos relacionados con el climay la
estabilidad financiera, por parte de fondos de inversién y empresas que proporcionan informacion
medioambiental. Mencionan que, aunque persisten las divergencias en la clasificaciéon de fondos ESG,
la credibilidad de las emisiones ha mejorado con el tiempo, y sobre todo es importante el grado de
detalle de la informacién que se proporciona.

Ensuma, los testdeestrés medioambientalesrealizados alabancaporpartede la supervisiéndel BCE,
constituyen una rica experiencia sobre andlisis de riesgos medioambientales asociados a la cartera
crediticia, en cuanto a impacto en huella de carbono, transicion hacia una economia de impacto cero,
y riesgos fisicos derivados de inundaciones, sequias y temperaturas extremas. Por otra parte, el sector
de la construccién puede sufrir disrupciones considerando escenarios con situaciones climaticas
adversas. Aunque el efecto sobre los bienes inmobiliarios no es considerable comparado con otros
sectores productivos, cuestiones como la adaptacion a la normativa de eficiencia energética puede
influir en el valor como garantia de los inmuebles; en cualquier caso, el riesgo sobre un inmueble
comercial o industrial se traslada ala actividad productiva que en él serealiza, y al crédito. En suma, al
ser el crédito con garantia inmobiliarias una parte muy sustancial de las carteras bancarias, las
sociedades de tasaciéntienen un papel por suconocimiento detallado de los activos inmobiliarios, en
los procesos de evaluacion de estos posibles riesgos.
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