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En las lecciones anteriores vimos la necesidad y los incentivos que deberian motivar empresas
privadas de la economia real y del sector financiero hacia un cambio de sus modelos de negocio de
un modelo no sostenible hacia un modelo sostenible. A pesar de que existen multiples
razonamientos que sustentan esta transformacién, en la prdctica observamos pocos cambios
sustanciales. Mas bien, parece que varios sectores siguen el concepto “business as usual”
priorizando el beneficio de corto plazo frente a las consecuencias para la sociedad y el ambiente de
largo plazo.

Este comportamiento del sector privado esta influenciado por imperfecciones del mercado (“market
imperfections”) que permiten — o incluso, hacen racional — aprovechar fendmenos como, por
ejemplo, la falta de informacién o la posibilidad de trasladar costos a terceros. El hecho que el
mercado no es perfecto vy, por lo tanto, produce a veces resultados no deseados requiere politicas
y regulaciones con las cuales se corrigen los fenédmenos observados. En el sector financiero, por
ejemplo, ya existen desde hace mucho tiempo varias regulaciones que apuntan a la proteccion de
los ahorros de clientes individuales, mitigar riesgos sistémicos por la quiebra de bancos grandes o
el involucramiento de instituciones financieros en actividades ilicitas, como, el lavado de dinero.

Con la vista hacia la transformacién hacia una economia sostenible ya observamos en la leccién
anterior algunos fendmenos que contribuyen a la reducida disposiciéon de actores en el sistema
financiero ajustar su modelo de negocio y canalizar flujos financieros en un nivel compatible con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible y el Acuerdo de Paris hacia la economia real. Uno de los
problemas principales en este contexto, son las externalidades: Si empresas en la economia real
pueden cargar costos a actores externos sus resultados —y su capacidad de atraer inversiones - son
distorsionados y no reflejan su situacidn econdmica adecuadamente. Lo mismo aplica para
instituciones financieras que reflejan en sus Estados Financieros los riesgos inherentes a este tipo
de financiamientos ni los verdaderos costos por las inversiones realizadas. Esto favorece inversiones
en sectores y proyectos que generan contaminacion, emisiones de GEl, la reduccién de la
biodiversidad y otro tipo de dafos sociales y ambientales. Por lo tanto, los mecanismos de
internalizacién de este tipo de externalizades en los costos y precios de actores econdmicos es uno
de los temas claves en la discusion de la intervencion a favor de un desarrollo econdmico sostenible.

El propésito de la intervencién no se limita a lograr una economia sostenible sino sirve también para
proteger el sistema financiero mismo. Para mantener la estabilidad financiera es necesario que en
los intermediarios financieros, mercados financieros y su infraestructura exista la capacidad de
resistir choques econdmicos y sus consecuentes desequilibrios financieros. Asi se “reduce la
posibilidad de que se produzcan trastornos en el proceso de intermediacidon financiera
suficientemente graves como para afectar negativamente a la actividad econdmica real” (ECB, n.d.).
Para evitar que instituciones financieras ignoren riesgos financieros que tienen el potencial de
convertirse en riesgos financieros bancos centrales, supervisores de instituciones financieras y otros
reguladores han introducido pruebas de estrés. La ejecucion de pruebas de estas pruebas ayuda a
identificar la exposicion de instituciones financieras individuales y/o de un sector financiero en su
conjunto a riesgos fisicos y riesgos de transicion.
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Otro factor que contribuye al funcionamiento no sostenible del mercado es la falta de transparencia
e informacion. ¢ Cdmo puede decidir, por ejemplo, un inversionista individual o institucional en qué
proyecto, actividad o fondo debe invertir si no tiene informacién sobre la sostenibilidad de las
opciones existentes? Hasta ahora el mercado no ha resuelto este problema — existen varios
esquemas de calificar un activo o una actividad como verde, pero faltan criterios estandarizados y
generalmente aceptados. Por lo tanto, establecer taxonomias vinculantes que definen “qué es
verde” es otro campo de accién que requiere atencidn. Sélo una taxonomia generalmente aceptada
y aplicada puede garantizar la confianza necesaria en el mercado de servicios y productos
sostenibles.

No solo es necesario definir criterios para definir lo que es verde, sino también es necesario
establecer reglas cudndo, cdmo y para quien se debe divulgar que tipo de informacién al respecto.
Sin garantizar que la informacidn clave, llegue a los actores relevantes las taxonomias establecidas
no logran cumplir su objetivo: el inversionista mencionado arriba sélo puede tomar una decision
adecuada si él o ella puede estar seguro/a que el oferente de una oportunidad de inversién (e.g. un
administrador de un fondo) esta comunicando toda la informacién relacionada al impacto y riesgos
de sostenibilidad — y no sélo aspectos selectivos. En este contexto, es importante conocer los
requerimientos de informacion establecidos en diferentes regiones.

Finalmente, cabe mencionar que el desarrollo de nuevos mercados implica riesgos adicionales. El
desarrollo del mercado de bonos verdes (detalles sobre bonos verdes: Leccion 6), como un nuevo
instrumento de financiamiento, en su fase inicial se caracterizara por volumenes reducidos y un
nivel menor de liquidez. Esto, a su vez, incrementa el riesgo de no poder vender el bono por parte
del comprador en una situacidon no prevista comparado con un bono estandar. Para incentivar el
desarrollo de este mercado puede participar en el mercado y absorber ciertos tipos de riesgo, o
emitir cierto tipo de garantias. Junto con otras funciones bancos de desarrollo pueden cumplir con
este rol y contribuir al desarrollo sostenible con una intervencion directa en el mercado.

Al finalizar esta leccidon deberia conocer

La racionalidad atras de politicas y regulaciones con respecto a la sostenibilidad

Los mecanismos principales de la internalizacién de externalidades

Los argumentos a favor y en contra de ajustar los requerimientos de capital en funcién de
la sostenibilidad de los activos de un banco

El funcionamiento de pruebas de estrés y el uso de escenarios

El concepto y aspectos basicos de diferentes taxonomias

Requerimientos de divulgacion

El rol de bancos de desarrollo para la transformacién hacia una economia sostenible
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