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La Investigacion

La Investigacidon del disefio de un sistema financiero sostenible fue realizado por el Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente para proponer opciones politicas con el fin de cambiar gradualmente la eficacia
del sistema financiero en la movilizacién de capital hacia una economia verde e inclusiva, en otras palabras, hacia
el desarrollo sostenible. Iniciado en enero de 2014, la Investigacién publica su informe final en octubre de 2015.

Para mds informacidn sobre la Investigacién, puede visitar www.unep.org/inquiry y www.unepinquiry.org o
solicitarla a:

Mahenau Agha, Director de Comunicacién mahenau.agha@unep.org

Copyright © Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente, 2015.
Descargo de responsabilidad:

Los términos empleados y la presentacion del material en esta publicacién no implican la expresién de opinidn alguna por parte
del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente sobre la situacion legal de un pafs, territorio, ciudad o drea, o de sus
autoridades, o sobre el trazado de sus fronteras o limites. Asimismo, los puntos de vista expresados no reflejan necesariamente
las decisiones o politicas declaradas del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente, ni la mencién de nombres o

procesos comerciales constituye una aprobacién de los mismos.



Prélogo

El sistema financiero sustenta el crecimiento y el desarrollo. En 2008 presenciamos cémo
uno de los sistemas financieros mas sofisticados del mundo generaba la peor crisis finan-
ciera mundial de las ultimas décadas. Debido al colapso de los mercados de algunos paises
desarrollados, otros mercados, tanto en los paises desarrollados como en vias de desarro-
llo, se vieron inevitablemente arrastrados. A raiz de esta crisis financiera mundial, existe
un consenso cada vez mds amplio de que el sistema financiero no solo debe ser sdlido y
estable, sino también sostenible para permitir la transicién a una economia verde con ba-
jas emisiones de carbono. Por lo tanto, para lograr el desarrollo sostenible que deseamos,
exigira la realineacion del sistema financiero a los objetivos del desarrollo sostenible.

La alineacidén del sistema financiero a la sostenibilidad no es un concepto lejano, sino que
ya estd produciéndose actualmente. Se estad produciendo una “revolucidn silenciosa”
a medida que los politicos y los reguladores financieros abordan la necesidad de crear
sistemas financieros sdlidos y sostenibles para las necesidades del siglo XXI. Conceptos,
como la riqueza natural o la economia verde y circular han dejado de ser marginales para
convertirse en la esencia de estrategias y politicas econédmicas para empresas y paises. La
energfa limpia sustentard en el futuro el sistema energético mundial y no cabe duda de que
el reto, a pesar de ser considerable, es basicamente de transicién.

En vista de ello, el PNUMA puso en marcha la Investigaciéon del Disefio de un Sistema
Financiero Sostenible con el objetivo de explorar opciones para alinear el sistema financiero
al desarrollo sostenible bajo la direccién de un Consejo Consultivo internacional.

Las conclusiones y propuestas de accién de la Investigacion, procedentes de su colabora-
cién con docenas de asociados, tanto a nivel nacional como internacional, indican que el
sistema financiero puede transformarse para satisfacer mejor las necesidades del desa-
rrollo sostenible. Asimismo, la Investigaciéon ha puesto de relieve la simple verdad de que
dicha transformacion es ante todo una cuestién de eleccién publica, una eleccion positiva
que se esta produciendo en un nimero de paises cada vez mayory a través de una porcion
creciente del sistema financiero.

En el proceso de alineamiento del sistema financiero al desarrollo sostenible intervendrdn
nuevos protagonistas, coaliciones e instrumentos. Aunque queda mucho por hacer, cree-
mos que la Investigacién del PNUMA ha establecido una apreciacién fundada del potencial
practico y de las opciones politicas que pueden adoptarse para intentar hacer realidad este

potencial.
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COMENTARIO DEL
CONSEJO CONSULTIVO

Cada vez existe una mayor reconocimiento del urgente reto de financiar el desarrollo sostenible
y de la oportunidad que brinda para canalizar el capital financiero hacia unos usos productivos,
rentables y con unos beneficios mds amplios. Para ello es necesario que los mercados financieros
y de capitales se ajusten a los resultados del desarrollo sostenible, el tema de la Investigacion del
Disefio de un Sistema Financiero Sostenible del Programa de las Naciones Unidas para el Medio
Ambiente.

En nuestra calidad de miembros del Consejo Consultivo, asumimos el compromiso de conectar el
orden del dia de la reforma financiera y del desarrollo sostenible. Hemos ofrecido orientaciones
para el enfoque del trabajo de la Investigacidn, la evaluacién de sus conclusiones y las implicaciones
para la accién. Hemos participado colectivamente y a través del asesoramiento y la colaboracién
activa de los distintos miembros del Consejo. Nuestros diversos antecedentes y perspectivas han
enriquecido el informe final de la Investigacién, ademas de reflejar puntos de vista divergentes
sobre algunos aspectos especificos del analisis y las propuestas. En relacién con los casi dos afios de
duracién de la Investigacion, un aspecto de suma importancia es que ha abierto un nuevo espacio
en los esfuerzos para obtener una financiacién adecuada para el desarrollo sostenible, en particular
mediante:

El relato del liderazgo emergente en la inclusién de los factores de sostenibilidad en las politi-
cas, reglamentos y normas que rigen el sistema financiero.

La construccién de un punto de partida desde el cual los politicos pueden lograr una mas
amplia adopcion de las buenas practicas emergentes.

La ayuda de una creciente comunidad de profesionales que se centran en estos vinculos.

Las conclusiones especificas de la Investigacion y las propuestas correspondientes establecen la
base de las acciones que deben acometerse, tanto ampliando y sistematizando medidas de gran
potencial, como sefialando el camino a seguir en otros dmbitos de desarrollo del conocimiento,
y allanando el camino para nuevos enfoques de aprendizaje para paises desarrollados y en vias
de desarrollo por igual, y para la cooperacidén internacional. Las principales percepciones de este
informe sefalan la posibilidad, y de hecho la necesidad, de mejorar partes clave del sistema finan-
ciero para que contribuya con mayor eficacia a la transicion hacia una economia verde inclusiva.

El Consejo Consultivo no considera el informe general de la Investigacién como el final de un
proceso, sino como una plataforma de lanzamiento para el desarrollo continuo en este dmbito de
andlisis y accidn. Queda mucho por comprender, probary elevar a la hoja de ruta mas amplia de los
mercados financieros y de capitales del futuro. Esperamos que el enfoque sélido y colaborativo
de la Investigacién pueda continuar para lograr nuevos avances en la practica.

Por ultimo, debemos felicitar al PNUMA por poner en marcha esta Investigacion del Disefio de un
Sistema Financiero Sostenible. El PNUMA ha demostrado, a través de sus anteriores trabajos en
materia de finanzas sostenibles y economia verde, su compromiso de explorar nuevos ambitos de
accion para el avance del desarrollo sostenible.



BREVE RESENA
DE LA INVESTIGACION

La financiacion del desarrollo
sostenible puede efectuarse a través de
medidas en el sistema financiero, asi como en la
economia real.

Las politicas innovadoras de paises
desarrollados y en vias de desarrollo
demuestran que el sistema financiero puede
alinearse mejor al desarrollo sostenible.

Ahora pueden adoptarse medidas
nacionales sistematicas para dar forma a un
sistema financiero sostenible, complementado con
la cooperacion internacional.



1. APROVECHANDO EL SISTEMA FINANCIERO

Nuestras economias, nuestras sociedades y el medio ambiente estdn
indisolublemente entrelazados. Los retos en una esfera repercuten
inevitablemente en otras. Los inmensos retos ambientales ponen
en peligro un creciente nimero de vidas -medios de subsistencia-
en todo el planeta. No obstante, las soluciones también abarcan
dimensiones econdmicas, sociales y ambientales. Y nunca ha sido
tan necesario prestar apoyo a las respuestas integradas a los
problemas mas dificiles. El consenso internacional en torno a los
Objetivos de Desarrollo Sostenible y la Agenda 2030 ha puesto de
relieve que es imperativo actuar en las principales cuestiones de
nuestro tiempo, y encontrar vias sostenibles que apoyen solucio-
nes a largo plazo para estos retos.

Es necesario aprovechar todas las posibilidades del sistema financie-
ro paralograr la transicién al desarrollo sostenible. Al tiempo que los
efectos de la crisis financiera de 2008 siguen acosando a la econo-
mia mundial, ha surgido un consenso sin precedentes entornoala
necesidad de disefiar un sistema financiero que sea mas estable y
esté mds conectado con la economia real. Actualmente, una nue-
va generacion de politicas innovadoras pretende que el sistema
financiero satisfaga las necesidades de un desarrollo econémico
inclusivo y ambientalmente sostenible. Estas innovaciones de las
politicas y normativas financieras y monetarias, junto con normas
de mercado mas generales, estan creando un nexo critico entre
las normas que rigen el sistema financiero y el desarrollo soste-
nible. Investigacion del disefio de un sistema financiero sostenible
del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(PNUMA) se efectud para explorar este nexo y formular opciones
para alinear el sistema financiero al desarrollo sostenible.

FINANCIACION DEL DESARROLLO SOSTENIBLE

Para financiar el desarrollo sostenible serd necesario redirigir los flujos
de capital hacia prioridades criticas en lugar de destinarlos a activos
que agotan el capital natural.’En los ultimos decenios se ha avanza-
do enlaintegracidn de los factores de sostenibilidad enla toma de
decisiones financieras, asi como en cambios en el uso del capital,
por ejemplo, para la energia limpia. Sin embargo, el deterioro del
medio ambiente continda. El capital natural esta disminuyendo en
116 de 140 paises, y a las tasas actuales, se prevé que estas tenden-
cias sigan erosionando la riqueza natural mundial en mas de un
10% en 2030, lo que causaria graves dafios humanos, amenazaria
los modelos de desarrollo y dafiarfa irreversiblemente, en algunos
casos, los sistemas en que se sustenta la vida.

El consenso internacional en torno a los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible y la Agenda 2030 ha subrayado que es imperativo encontrar
vias sostenibles que apoyen soluciones a largo plazo para estos retos.

De la India para adelante, todos los
paises en desarrollo tendran que in-
dustrializarse sin recurrir a un aumento
del consumo de combustibles fosiles.
Ninguin pais lo ha hecho. Se necesitan
innovaciones en todos los mercados
financieros.

Rathin Roy, Director del Instituto
Nacional de Finanzas y Politicas
Publicas, India.?

El desarrollo sostenible requiere
cambios en el uso y el valor relati-
vo de los activos financieros y su
relacion con la creacién, gestién y
productividad de la riqueza real.

Por consiguiente, un sistema finan-
ciero sostenible es aquel que creaq,
valora y opera con activos finan-
cieros de forma que la riqueza real
satisface las necesidades a largo
plazo de una economia inclusiva
ambientalmente sostenible.

RESUMEN DE POLITICAS
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Investigacion en accién

La Investigacion del disefio de un sistema financiero sostenible del Programa de las Naciones Unidas
para el Medio Ambiente (PNUMA) fue creada a principios de 2014 para explorar la forma de alinear el
sistema financiero al desarrollo sostenible prestando especial interés a aspectos ambientales.

Las tres preguntas principales de la Investigacion

;Por qué? — :en qué circunstancias deben adoptarse medidas para que el sistema financiero
tenga mas en cuenta el desarrollo sostenible?

gQué.’ — ;qué medidas se han utilizado y podrian utilizarse mds ampliamente para alinear mejor el
sistema financiero al desarrollo sostenible?

{COMO? - ;de qué manera se pueden utilizar mejor estas medidas?

La Investigacion ha tenido en cuenta determinados aspectos de las politicas financieras y monetarias, y de
los reglamentos y normas financieros, entre ellas, las obligaciones de proporcionar informacion, las califi-
caciones crediticias y las obligaciones para las empresas que cotizan en bolsay los indices. La Investigacion
se centrd en el papel que desempenan los responsables de formular las normas del sistema financiero,
como los bancos centrales, los reguladores financieros, los ministerios de finanzas, otras dependencias
gubernamentales, las instituciones de normalizacién y los encargados de formular normas basadas en el
mercado, como las bolsas de valores y las principales organizaciones y plataformas internacionales.

La Investigacién estudid las experiencias innovadoras para hacer avanzar el desarrollo sostenible me-
diante las medidas de las instituciones que gobiernan el sistema financiero, en particular los bancos
centrales y los reguladores financieros, los organismos gubernamentales y los encargados de la formu-
lacién de normas. Dichas experiencias se examinaron con cierto detenimiento en Bangladesh, el Brasil,
China, Colombia, la Unién Europea, Francia, Kenya, la India, Indonesia, los Paises Bajos, Sudafrica, el
Reino Unido y los Estados Unidos.

Asimismo, la Investigacion se basé en amplias actividades y estudios internacionales sobre temas tan
diversos como bonos verdes, la banca basada en el valor, las responsabilidades fiduciarias, los derechos
humanos y el comercio electrénico (En el Apéndice IV se incluye una lista completa de los documentos
de investigacién). Un Consejo Consultivo de alto nivel guié la Investigacién, que también se basé en las
actividades de economfa verde* del PNUMA y Iniciativa Financiera (UNEP Fl, por sus siglas en inglés).5

La Investigacidn ha contribuido a un creciente ndmero de iniciativas en tiempo real que pretenden inte-
grar el desarrollo sostenible en la evolucién de los mercados financieros y de capitales, desde la creacion
conjunta del Grupo de Trabajo sobre Finanzas Verde de China en colaboracién con el Banco Popular de
China hasta la promocidn y el apoyo prestado al Gobierno suizo para poner en marcha una consulta na-
cional con la Iniciativa Suiza de Finanzas Sostenibles. Otras actividades son el apoyo a la investigacion
nacional de la economia verde y el sistema financiero de la asociacién de bancos del Brasil, la Federacao
Brasileira das Associa¢des de Bancos.

Se estima que se necesitardn inversiones entre
5y 7 billones de ddlares de los EE.UU. al ano para
alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible,
incluyendo infraestructuras, energia limpia, agua
y saneamiento, y agricultura.® Los paises en desa-

rrollo se enfrentan a un déficit anual de inversio-
nes de 2,5 billones de ddlares de los EE.UU., en
tanto que las tendencias actuales sefialan que las
principales economias sufrirdn un déficit de in-
version a largo plazo de 10 billones de ddlares de

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS: ALINEANDO EL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



los EE.UU. anuales para 2020.” De forma similar,
habra que reducir algunas inversiones, por ejem-
plo, en el desarrollo de energias y la generacion
de electricidad altamente contaminantes en unos
6 billones de ddlares de los EE.UU. de aquia 2030.®
Una parte de esta transferencia de capitales se
destinard a la reforma de la fijacién de precios de
los recursos a fin de responder a los 5,3 billones
de ddlares de los EE.UU. anuales dedicados a
subsidios energéticos identificados por el Fondo
Monetario Internacional.?

Las finanzas publicas desempefiardn un papel
crucial para colmar el déficit de financiacion, pero
las estimaciones indican que su contribucidén sera
limitada. Las finanzas deben poder acceder al ca-
pital privado a gran escala, pues la banca gestiona
por si sola activos por casi 140 billones de ddlares
de los EE.UU., y los inversores institucionales, en
particular los fondos de pensiones, gestionan mds
de 100 billones de ddlares, en tanto que los mer-
cados de capitales, incluidos los mercados de
renta fija y variable, superan 100 billones de d¢-
lares y 73 billones de ddlares, respectivamente.”

El sistema financiero tendrd que evolucionar para
poder desempenar su papel de financiador del de-
sarrollo sostenible. Miles de millones de personas
y millones de pequefias empresas carecen de
acceso a servicios financieros. Las reformas em-
prendidas tras la crisis financiera han mejorado la
estabilidad financiera, pero estas reformas “adin
no han concluido”. El cortoplacismo y el excesi-
vo apalancamiento siguen siendo importantes
factores que impulsan la inestabilidad y son la
razon por la que se marginan los riesgos para la
sostenibilidad a largo plazo en la toma de deci-
siones financieras. La respuesta no consiste en
replicar los sistemas financieros mds avanzados
actualmente. De hecho, los sistemas financieros
demasiado grandes y excesivamente complejos
pueden tener efectos negativos en el crecimiento
econdémico y laigualdad de ingresos."

El desarrollo del sistema financiero influird en los
resultados ambientales y sociales. Si se adopta
el enfoque esquematico del FMI y el BPI, una
hipdtesis de trabajo seria que de no llevarse a
cabo reformas, los resultados ambientales ne-
gativos aumentarian rapidamente a medida que

se desarrollaran los sistemas financieros. Estas
externalidades podrian reducirse con un mayor
nivel de desarrollo de la respectiva economia
nacional, pero seguirfan aumentando a escala
mundial a medida que los sistemas financieros
mas desarrollados internacionalizaran su finan-
ciacion y huella.

Existe una oportunidad histdrica para desarrollar
un sistema financiero sostenible. El valor del capital
destinado a prdcticas financieras mds responsables
va en aumento en todo el mundo. Las politicas y las
respuestas de los reguladores a la crisis demuestran
la voluntad y la capacidad de las instituciones de
gobierno para actuar de forma poco convencional,
rdpidamente, a gran escala y de manera concertada
ante retos sistémicos graves.” La creciente influen-
cia de las economias emergentes en los asuntos
financieros internacionales hace que el vinculo
entre el desarrollo de los mercados financieros y las
prioridades del desarrollo nacional ocupe un lugar
mds destacado en el debate politico. Las pertur-
baciones que provoca la tecnologia en el sistema
financiero en su conjunto cuestiona las prdcticas
actuales de los intermediarios financieros en todo
el mundo y abre nuevas avenidas a la inclusion y la
conectividad.’Por ultimo, una transformacion de la
conciencia del desarrollo sostenible entre el publico
y las politicas ha hecho que los temas ambientales
y sociales adquieran cada vez mds importancia al
formular las politicas econdmicas.

FiG1 EL DESAJUSTE ENTRE EL SISTEMA

FINANCIERO Y EL DESARROLLO SOSTENIBLE
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en resumen
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Nuevas practicas para incorporar
el desarrollo sostenible en el sistema financiero

MEJORAR LAS PRACTICAS DEL MERCADO

- Informacién sobre acciones: La Bolsa de Valores de Johannesburgo (JSE) y la Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BOVESPA) en Brasil fueron dos de las primeras en exigir la divulgacién de
informacién sobre sostenibilidad.™

- Informacion sobre sostenibilidad en los andlisis de mercado: Standard & Poor’s Ratings
Services ha identificado el cambio climatico como una importante megatendencia que influye
en los bonos de deuda soberana.”

- Laintegracion de los riesgos ambientales en la reglamentacién financiera: Los reglamentos
bancarios brasilefios exigen la gestion de los riesgos sociales y ambientales.”

La integracién del desarrollo sostenible en la toma de decisiones financieras puede ser coherente
con los actuales mandatos de los reguladores financieros y bancos centrales:

- El Banco Central del Brasil se centra en los flujos de la gestidn de riesgos sociales y ambienta-
les de sus funciones basicas en su calidad de regulador cautelar bancario.

- El Banco de Bangladesh avanza que su apoyo a las empresas rurales y la financiacion verde
contribuye a la estabilidad financiera y monetaria.

- Larevision cautelar de los riesgos que plantea el cambio climatico para el sector de los se-
guros britanico, efectuada por el Banco de Inglaterra, se basa en una conexidon entre sus
obligaciones cautelares basicas y la Ley del cambio climatico del Reino Unido.

- Pactos y hojas de ruta nacionales: La Carta Financiera de Sudéfrica, el Comité de Finanzas
Verdes de China,™ la iniciativa de Finanzas Sostenibles de Suiza.*

- Instituciones financieras basadas en valores: Los banqueros neerlandeses se comprometen
a equilibrar los intereses de todos los interesados.” Las inversiones con impacto y la financia-
cién basada en la fe contintian en aumento.

- Medidas para aumentar las competencias actuales de los profesionales y reguladores del
sector financiero: # La Hoja de ruta hacia la financiacién sostenible de Indonesia se centra en
las competencias de los profesionales en materia de sostenibilidad.*

EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS: ALINEANDO EL SISTEMA FINANCIERO AL DESARROLLO SOSTENIBLE



APROVECHANDO EL BALANCE PUBLICO

- Incentivos fiscales para inversores: Se utilizan ampliamente en los Estados Unidos, desde las exenciones
impositivas de los bonos municipales para infraestructuras locales hasta los incentivos destinados a las
inversiones en energias renovables.

- Financiacién mixta: Muchas instituciones financieras publicas combinan la financiacién publica con la
privada para reducir el déficit de viabilidad que los proyectos verdes presentan para los inversores.»

- Bancos centrales:* El Banco Popular de China invierte en acciones mediante vehiculos de inversion basa-
dos en politicas.”

0

Impacto lento Puede ser

y discreto efectivo, pero
salvo que se el coste reduce
acometa con el impacto global

otras medidas

Apoyo

fundamental para la
implementacion

de todos

los enfoques Puede ser
especialmente
eficaz cuando

estd relacionado

con la orientacion

politica

N0, No se ytiliza e
Malmente, incre™ e
Stcrisis de los iNt®

DIRIGIR LA FINANCIACION MEDIANTE POLITICAS

- Programas de préstamos a sectores prioritarios: De los requisitos para los préstamos a sectores priorita-
rios de la India*® y la Ley de Reinversiéon Comunitaria de los Estados Unidos.

- La financiacion dirigida a menudo esta vinculada a incentivos: Los requisitos para recibir préstamos
verdes del Banco de Bangladesh presentan ajustes de capital favorables.? La aplicacién de la Carta Finan-
ciera de Suddfrica estd conectada con la contratacién publica.?°

- Regimenes de responsabilidad: El sistema de “superfondos” de los Estados Unidos ofrece “puertos se-
guros” en materia de responsabilidad del prestamista, basados en una diligencia debida adecuada. China
estd revisando sus normas sobre responsabilidad prestamista.’’

RESUMEN DE POLITICAS
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FIG 11 DESARROLLANDO UN SISTEMA FINANCIERO DEL SIGLO XXI
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2. LA REVOLUCION SILENCIOSA

Las principal conclusidn de la Investigacién es que
existe una “revolucién silenciosa” que busca inte-
grar el desarrollo sostenible en el tejido del sistema
financiero. La Investigacién descubrié mas de 100
ejemplos de medidas de politicas de 40 paises
dirigidas a cada uno de los principales fondos de
activos y actores, asi como a la gobernanza sub-
yacente del sistema financiero. Las economias
en desarrollo y emergentes estan liderando a
la cabeza de esta revolucién, que es impulsada
por el interés por la transformaciéon econdmica,
la inclusidn social y las prioridades ambientales
locales. También en el mundo desarrollado sur-
gen lideres de esta revolucidén, que buscan una
mayor eficiencia y estabilidad del mercado vy
como respuesta a los riesgos globales como el
cambio climdtico. La cooperacién internacional
aumenta rapidamente y cataliza el aprendizaje y
los enfoques comunes.

La revolucién silenciosa es dirigida por quienes
gobiernan el sistema financiero, a menudo con
la colaboracién de los actores del mercado. Los
bancos centrales, los reguladores financieros y
las instituciones de normalizacidn, incluidas las
agencias de calificacién crediticias y las bolsas de
valores, proponen medidas innovadoras. Estas
medidas adoptadas son muy variadas:

A nivel nacional, desde la inclusidn del desa-
rrollo sostenible en las obligaciones para las
empresas que cotizan en bolsa en Sudafrica,
hasta los reglamentos bancarios brasilefios
que rigen los riesgos ambientales, la refi-
nanciacién que ofrece el Banco Central de
Bangladesh para promover las inversiones
verdes, las directrices para los créditos
verdes de China y la revisién cautelar de los
riesgos del cambio climdtico por parte del
Banco de Inglaterra.

A nivel internacional, desde las coaliciones
basadas en principios, como la Sustainable
Banking Network for Regulatory y la Sus-

tainable Stock Exchange Initiative, hasta las
calificaciones de la deuda soberana basadas
en el cambio climatico de los servicios de ca-
lificacién de S&P, y el examen por parte del
Consejo de Estabilidad Financiera del papel
que desempenan los bancos centrales a la
hora de hacer frente a los riesgos relaciona-
dos con el clima.

La integracion del desarrollo sostenible en la evolu-
cién del sistema financiero brinda beneficios tanto
a corto como alargo plazo. A corto y medio plazo:

Los paises en desarrollo tienen la oportuni-
dad de aumentar su acceso a la financiacién,
de reducir la contaminacién del medio am-
biente, mejorando al mismo tiempo la salud
publica, y de aumentar los flujos financieros
hacia las energias limpias y otras nuevas
fuentes de desarrollo econémico.

Los paises desarrollados tienen la oportuni-
dad de mejorar la integridad del mercado,
de alinear mejor el sector financiero con
la economia real, de mejorar la resiliencia
financiera y monetaria, y de lograr objetivos
politicos, como la financiacién de la transi-
cién energética.

Lo que estd en juego es la posibilidad de crear
un sistema financiero apto para el siglo XXI. Las
oportunidades a largo plazo para los paises tan-
to desarrollados como en desarrollo consisten
en desarrollar sistemas financieros eficientes
que sean mas eficaces para satisfacer las nece-
sidades de economias y sociedades inclusivas y
sostenibles. Es poco probable que cada una de
las medidas identificadas por la Investigacion
por si sola pueda proteger a la sociedad de otras
deficiencias del sistema financiero que permiten
la manipulacion de precios, la extraccion de ren-
tas y la inestabilidad. Sin embargo, los efectos
acumulados de estas medidas pueden ser algo
mas que la suma de sus partes. Si se aplican con
ambicién y compromiso pueden dar lugar a cam-
bios mas amplios a escala del sistema.
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3. MARCO DE ACCION

La alineacidén del sistema financiero al desarrollo
sostenible requiere un enfoque sistemdtico. Solo
serd posible desarrollar un sistema financiero
sostenible si se trascienden los enfoques conven-
cionales para el desarrollo del mercado financie-
roy se adoptan innovaciones ad hoc. El marco de
accion de la Investigacion presenta un enfoque
sistemdtico para elaborar itinerarios priacticos,
que emplea herramientas para adoptar medidas
basadas en las experiencias nacionales. Este
marco propone paquetes de politicas para cada
uno de los principales fondos de activos y sus
actores: bancos, bonos, acciones, inversores ins-
titucionales y el sector de los seguros. Por otra
parte avanza cuatro recomendaciones de accion
para alinear la gobernanza del sistema financiero
al desarrollo sostenible.

Para formular paquetes de politicas e itinerarios de
aplicacién es necesario lograr un equilibrio entre
la ambicion, lo viable y los riesgos. Las medidas re-
lativamente sencillas para mejorar las practicas
del mercado, como la mejora de las obligaciones
de informacién, pueden ser un punto de partida
util, pero por si solas no pueden producir los
considerables cambios que son necesarios. Las
medidas, como las relativas a los préstamos
prioritarios y al refuerzo de la responsabilidad
ambiental, por otra parte, pueden generar con
el tiempo un mayor cambio, pero requieren una
formulacién meticulosa y la preparacién del
mercado para evitar consecuencias no desea-
das. Lo que se necesita en ultima instancia es un
paquete de medidas que produzca cambios mas
amplios en la dinamica cultural, de comporta-
miento y de mercado del sistema financiero.
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4. SIGUIENTES PASOS

Los resultados de la Investigacidn ofrecen un sélido fundamento
para dar los siguientes pasos para desarrollar un sistema financiero
a nivel nacional e internacional. Y lo que es crucial, es necesario
aprovechar el impulso que observa y apoya la Investigacién por
medio del liderazgo nacional y la cooperacién internacional. Los
resultados sefialan dos ambitos de accidn relacionados entre si:

A nivel nacional: un punto de partida es un diagndstico de
alto nivel de las necesidades y oportunidades al interior del
sistema financiero y el desarrollo de un pacto social de amplia
base entre organismos publicos, instituciones financieras
y la sociedad civil para elaborar un enfoque comun para las
medidas necesarias.

A nivel internacional: la cooperacién, y en concreto diez am-
bitos identificados por la Investigacién: cuatro se centran en
fondos de activos y actores especificos, cinco se basan en el
desarrollo de la arquitectura de gobierno para abordar de
forma mds explicita el desarrollo sostenible y, por ultimo, la
creacion de un consorcio internacional de investigacion para
estudiar temas que no se han explorado suficientemente.

Para aplicar los resultados de la Investigacién serd necesaria la parti-
cipacion de numerosos actores. Un aspecto crucial para este éxito
es la participacion activa de los gestores del sistema financiero,
incluidos los bancos centrales, los reguladores y las autoridades
prudenciales, los drganos normativos, los organismos guber-
namentales, como el Ministerio de Finanzas, y los creadores de
normas de mercado, incluidas las bolsas de valores y las agencias
de calificacidn crediticia. Sin embargo, los resultados de la Inves-
tigacion destacan igualmente el papel crucial de otros actores, en
particular:

Los actores del mercado: desde los bancos hasta los fondos
de pensiones y analistas, que deben contribuir mediante li-
derazgo ejemplar, desarrollo de conocimientos y orientacion
experta, creacion de coaliciones y promocion.

La comunidad del desarrollo sostenible: desde el Ministerio del
Medio Ambiente a los centros de estudios, la sociedad civil
y organismos como el PNUMA, para aportar conocimientos
especializados, creacién de coaliciones y concienciacién del
publico.

Organizaciones internacionales: que participan en el desarrollo
del sistema financiero, para aportar reformas politicas, desa-
rrollo de conocimientos, actividades normativas y desarrollo
de normas, y coordinacion.

Particulares: como consumidores de servicios financieros,
empleados de instituciones financieros y miembros de la
sociedad civil, para aportar competencias y perspectivas

El Banco de Bangladesh y algunos
otros bancos centrales de paises en
desarrollo han intentado abordar
los riesgos de las inestabilidades y
desequilibrios en origen mediante la
promocién de valores institucionales
socialmente responsables, inclusivos
y ambientalmente sostenibles en el
sector financiero.

Dr. Atiur Rahman*, Gobernador
del Banco de Bangladesh

El horizonte temporal de los bancos
centrales es relativamente reducido,
pero los verdaderos retos que plantea
el cambio climatico para la prosperidad
y la resiliencia econémica se manifesta-
ran mucho después. Nos enfrentamos
a una tragedia de horizontes.

Mark Carney, Gobernador del Banco
de Inglaterra3
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EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS:

singulares sobre la forma de conectar los
sistemas financieros con las necesidades y
aspiraciones humanas.

La Investigacion ha puesto de relieve la importan-
cia de las coaliciones para hacer avanzar un siste-
ma financiero sostenible. Muchos de los actores
antes mencionados tienen que desempenfar el
papel que les corresponde en estas coaliciones
a nivel nacional, regional e internacional. Los
resultados de la Investigacion sefalan que

sigue existiendo un déficit de conocimientos y
capacidades: en primer lugar, sobre el sistema
financiero entre los grupos de ciudadanos y la
comunidad ambiental y del desarrollo soste-
nible en general, y en segundo lugar, entre los
expertos del sistema financiero acerca de la
sostenibilidad del medio ambiente. Las nuevas
coaliciones son especialmente importantes
para colmar estos déficit y de este modo crear
una idea compartida de cdmo ofrecer estrategias
eficaces para el cambio.
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5. HACIA UN SISTEMA FINANCIERO
SOSTENIBLE

La Investigacién del PNUMA ha puesto de manifiesto tanto la nece-
sidad como el potencial de alinear el sistema financiero al desarrollo
sostenible y, de este modo, ofrecer financiacion para este tltimo. Las
experiencias practicas, actualmente dispersas, pueden formar la
base de un enfoque sistematico para avanzar en dicha alineacion.
Pueden formularse itinerarios practicos que con el tiempo pue-
dan dar lugar a un cambio sistémico. Estos enfoques pueden ser
elaborados por coaliciones, y pueden recibir informacién y ampli-
ficarse a través de la cooperacidn internacional. Si no se aprove-
cha esta oportunidad resultara muy dificil lograr los Objetivos de
Desarrollo Sostenible.

El progreso hacia un sistema financiero sostenible puede mejorar
la eficiencia, eficacia y resiliencia del propio sistema. Es poco pro-
bable que las distintas medidas destacadas, por si solas, puedan
proteger a la sociedad de otras deficiencias del sistema financiero
que permiten la manipulacidn de precios, la extraccidn de rentas
y la inestabilidad. Sin embargo, el cambio en sistemas complejos 'y
adaptativos, como el financiero, puede ponerse en marca median-
te el desarrollo de nuevas normas de comportamiento basadas en
una finalidad renovada. Los efectos acumulados de estas medidas
pueden ser algo mas que la suma de sus partes. Si se aplican con
ambicidn, cuidado y compromiso, estas medidas pueden dar lugar
a cambios mds amplios a escala del sistema. Conceder inicialmen-
te prioridad a objetivos especificos, como la inclusidn financiera,
la contaminacién atmosférica o el cambio climatico, puede per-
mitir descubrir nuevas formas para que el sistema logre objetivos
tradicionales en nuevos contextos.

Realizar este potencial es esencialmente una cuestion de decision
publica. La forma del sistema financiero actual es resultado de
numerosas decisiones histdricas. Sin duda nunca ha habido un
proyecto, pero el sistema se formd a través de la evolucion de las
necesidades y expectativas de la sociedad, las decisiones politi-
cas correspondientes y la respuesta dindmica de los actores del
mercado al cambio de las condiciones. Los resultados de la Inves-
tigacién indican que las instituciones encargadas de configurar el
futuro sistema financiero estan adoptando una nueva generacién
de estas decisiones politicas.

Lo que estd en juego es la posibilidad de dar forma a un sistema
financiero capaz de satisfacer las necesidades del desarrollo soste-
nible en el siglo XXI.

El programa de finanzas sostenibles
no solo pretende aumentar la finan-
ciacion, sino también incrementar la
resiliencia y la competitividad de las
instituciones financieras... las finanzas
sostenibles constituyen un nuevo reto
y también una oportunidad, ya que
estas instituciones pueden obtener
beneficios si crecen y se desarrollan de
forma mas estable.

Muliaman D. Hadad, Presidente

de la Junta de Comisionados de la
Autoridad de Servicios Financieros
de Indonesia (OJK)

El Banco Popular de China encabe-
za la redaccién del 130 Plan Quinquenal
para la reforma y desarrollo del sector
financiero chino; las finanzas verdes
seran un elemento clave de este plan.

Pan Gongsheng, Gobernador Ad-
junto del Banco Popular de China
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