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1. Conceptos previos relacionados con
las ISR

Antes de empezar a analizar el concepto de in-
versiones socialmente responsables (en lo sucesi-
vo también como “ISR”) es necesario delimitar el
marco en el que este tipo de inversiones se en-
cuentran, asi como concretar determinados con-
ceptos directamente relacionados con las ISR.

Como su denominacién indica, las ISR son un tipo
de inversién concreta de entre el diverso abanico
de inversiones posibles y, por lo tanto, para su
comprension y analisis se debe identificar el 6r-
gano (u érganos) que las disena e implementa, y
también el tipo de actividad en la que se realizan
estas inversiones. Tomando en consideracion esto,
a continuacioén, se definen primero determinados
conceptos necesarios para el estudio de las ISR ex-
puesto en este articulo.

1.1. Gobierno Corporativo

El gobierno corporativo es el sistema, formado por
principios, reglas y procedimientos, a través del cual
una organizacion es dirigida, gestionada y contro-
lada, incluyendo tanto normas de obligado cumpli-
miento como normas autoimpuestas que afectan a
las partes vinculadas a dicha organizacion.

Segun la Organizacién para la Cooperacién vy el
Desarrollo Econémicos (en lo sucesivo “la OCDE")":
“el gobierno corporativo de una sociedad impli-
ca el establecimiento de un conjunto de relacio-
nes entre la direccion de la empresa, su consejo
de administracion, sus accionistas y otros actores
interesados. El gobierno corporativo proporciona
también la estructura a través de la cual se fijan los
objetivos de la sociedad y se determina la forma
de alcanzarlos y supervisar su consecucion”.

El gobierno corporativo puede o no, incluir ele-
mentos de sostenibilidad y, a los efectos que nos
interesa en este articulo, puede también tener o
no en cuenta las inversiones socialmente respon-
sables. Por este motivo, a raiz de los avances en
materia de desarrollo sostenible surgié un nuevo
concepto de gobierno corporativo, denominado
buen gobierno corporativo.

Dada esta situacion, nos hallamos ante dos con-
ceptos de gobierno corporativo con delimitacio-
nes muy difusas, no siendo posible distinguir con
claridad si el gobierno corporativo de una orga-
nizacién es “bueno” o no. Por ello, la evolucién
que esperamos que tengan estos conceptos y que
ya se esta produciendo?, es que todo gobierno
corporativo sea o deba ser (al menos legalmente)
buen gobierno corporativo. El buen gobierno cor-
porativo no solo incluye aspectos sobre sostenibi-
lidad, sino que también anade tales como: la ges-
tion de los grupos de interés (“stakeholders”), las
normas de cumplimiento normativo obligatorias y
voluntarias, el ejercicio efectivo de las funciones
de administracion, el mantenimiento de la inde-
pendencia funcional, la gestién de los riesgos, la
gestion y prevencion en conflictos de interés, y la
transparencia, entre otros>.

1.2. Responsabilidad Social Corporativa

La responsabilidad social corporativa podemos de-
finirla como el sistema a través del cual una orga-
nizacion disefia implementa y controla que las de-
cisiones, actuaciones y consecuencias de su opera-
tiva tengan un impacto positivo en su propia or-
ganizacién, en la sociedad y en el medio ambiente.

La Unién Europea en el Libro Verde de 18 de julio
de 2001% titulado “Fomentar un marco europeo
para la Responsabilidad Social de la Empresa”,

Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20 (2016).

2 Un ejemplo de ello es la inclusion de la elaboracién de planes de igualdad como obligatoria en ciertas companias, tal y como
contempla el Real Decreto-ley 6/2019, de 1 de marzo, de medidas urgentes para garantia de la igualdad de trato y de oportunidades
entre mujeres y hombres en el empleo y la ocupacion. Otro ejemplo es la obligacién de incluir informacion no financiera en las cuentas
anuales, tal y como contempla el Real Decreto-ley 18/2017, de 24 de noviembre, por el que se modifican 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.

3 Sobre los aspectos que incluye un buen gobierno corporativo en el ordenamiento juridico espafol destaca el Cédigo de Buen Gobierno
de las sociedades cotizadas, de la CNMV. La CNMV el 15 de enero de 2020 publicé el inicio de la consulta publica para modificar este
texto, a fin de incluir novedades entre las cuales se hallan aspectos de sostenibilidad.

4 COM(2001) 366.
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define la responsabilidad social corporativa como
“La integracion voluntaria, por parte de las em-
presas, de las preocupaciones sociales y medioam-
bientales en sus operaciones empresariales y en
sus relaciones con los grupos de interés”.

Otra definicion es la elaborada por la Business for
Social Responsability (en lo sucesivo “BSR"), en-
tendida como “/a consecucidn de logros comercia-
les en formas que respetan valores éticos y a las
personas, comunidades y el medio ambiente"®.

La responsabilidad social corporativa esta com-
puesta por todos los elementos que integran la or-
ganizacién y su entorno, sin exclusién de ninguna
area. Una de estas areas que conforman la respon-
sabilidad social corporativa es la ISR.

Para identificar si una organizacién sigue con cri-
terios de responsabilidad social corporativa pode-
mos analizar primero si ésta contiene un conjunto
de criterios ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (en lo sucesivo “criterios ASG") para
la toma de decisiones, asi como el alcance y de-
sarrollo de estos criterios. Si bien, no es necesario
gue la organizaciéon haya establecido formalmen-
te unos criterios ASG, si debe tener y aplicar en
cierta medida criterios de este tipo en su funcio-
namiento. En relacién con la responsabilidad so-
cial corporativa, entendemos que la organizacion
debe buscar un impacto positivo tanto siguiendo
el cumplimiento estricto de la ley como de medi-
das de caracter voluntario, motivo por el cual en
la definicion expuesta al inicio de este apartado
no se ha hecho mencioén al caracter de las normas
seguidas.

1.3. Desarrollo sostenible

El concepto de desarrollo sostenible es extremada-
mente genérico y puede ser definido de multitud
de formas, sin embargo, la definicibn mas acep-
tada (y que en este articulo se asume totalmen-
te) surge del Informe Brundtland® que lo describe
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como: “Desarrollo que satisface las necesidades de
la generacidén presente sin comprometer la capaci-
dad de las generaciones futuras para satisfacer sus
propias necesidades".

En materia de desarrollo sostenible, debemos en-
tender como necesidades de las generaciones fu-
turas tanto los aspectos ambientales como socia-
les. Como ejemplo de ello, vale la pena destacar el
concepto de economia sostenible contemplado en
el articulo 2 de la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de
Economia Sostenible:

“A los efectos de la presente Ley, se entiende por
economia sostenible un patréon de crecimiento
que concilie el desarrollo econémico, social y am-
biental en una economia productiva y competitiva,
que favorezca el empleo de calidad, la igualdad de
oportunidades y la cohesidn social, y que garanti-
ce el respeto ambiental y el uso racional de los re-
cursos naturales, de forma que permita satisfacer
las necesidades de las generaciones presentes sin
comprometer las posibilidades de las generaciones
futuras para atender sus propias necesidades.”

Como se puede ver, la Ley 2/2011 toma de partida
la definicion del Informe Brundtland, clarificando
que los aspectos sociales son parte de las necesi-
dades de generaciones futuras.

2. Concepto de inversion socialmente
responsable

La inversién socialmente responsable (ISR) no tie-
ne una definicidn Unica, de modo que a continua-
cién expondremos algunas de las mas relevantes.
Sin embargo, la base sobre la que se sustenta la
ISR son los mencionados criterios ASG y, por este
motivo, antes de definir las ISR debemos destacar
el concepto de criterios ASG.

Los criterios ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ASG) son un conjunto de reglas a

5 Overview of Corporate Social Responsibility (2003) en www.bsr.orgwww.bsr.org.

6 Informe Our Common Future, de la Comisién Mundial para el Medio Ambiente y el Desarrollo de la ONU, liderado por Gro Harlem

Brundtland en 1987.
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seguir a la hora de tomar decisiones empresaria-
les. Dichas reglas incluyen tanto criterios positivos
sobre qué tipo de activos y proyectos son validos
para invertir en ellos, por su caracter positivo mas
alld de los criterios financieros y, en especial en
materia de desarrollo sostenible, asi como criterios
negativos sobre qué tipo de activos y proyectos no
son validos para invertir en ellos.

Tal y como indica su propio nombre los ASG se
componen de criterios divididos por tres materias,
que la Spainsif’ las identifica del siguiente modo:

- Los ambientales, que conciernen a cualquier
actividad de la compania que afecte de forma
positiva o negativa al medio ambiente y, en par-
ticular a las emisiones de gases de efecto inver-
nadero, energias renovables, eficiencia energé-
tica, agotamiento de recursos y contaminacién
quimica.

- Los sociales, que conciernen las cuestiones so-
ciales relacionados con la comunidad y, en par-
ticular respecto salud, educacién, derechos hu-
manos, derechos de los trabajadores y practicas
comerciales controvertidas.

- Y por ultimo, las de gobierno corporativo, que
conciernen las cuestiones de calidad de la ges-
tion, la cultura y el perfil de riesgo de la empresa
y, en particular la rendicién de cuentas, érganos
de gobierno, transparencia y lobby.

Los criterios ASG se nutren de normas de obligado
cumplimiento, principios normativos no vinculan-
tes directamente, y de criterios autoimpuestos por
la entidad que los aprueba. Ademas, las entida-
des también pueden unirse a asociaciones y otras
formas asociativas para acordar criterios ASG. Un
ejemplo de ello son la asociacién Spainsif y la aso-
ciacion INVERCOS®. Como vemos, los criterios ASG
estan en continua evolucién y cada vez se nutren
de mas normativa. Respecto a las fuentes de los
criterios ASG y las ISR se entra en mayor detalle
en el aparatado cuarto, sobre marco normativo y
motores de las ISR.

Cuando estos criterios se utilizan por parte de en-
tidades dedicadas a la inversién, como entidades
de capital riesgo o instituciones de inversion colec-
tiva, estas inversiones se califican de inversiones
socialmente responsables (ISR). En consecuencia,
tomando como punto de partida los criterios ASG
y habiendo delimitado dicho concepto, podemos
definir el concepto de inversidon socialmente res-
ponsable del siguiente modo:

La inversion socialmente responsable es la for-
ma de inversidon que integra tanto criterios fi-
nancieros como criterios ambientales, sociales
y de gobierno corporativo en la toma de deci-
siones referidas al procedimiento de inversion,
con el objetivo de provocar un impacto positivo
en materia de desarrollo sostenible.

La definicién de las ISR propuesta en este articulo
no incluye mencién a cdmo operan estas inversio-
nes, debido a la multitud de estrategias que pue-
den sequir e, incluso, las nuevas estrategias que
se pueden desarrollar en el futuro. En el apartado
cinco relativo a los tipos de estrategias de las ISR,
analizaremos la diversidad de estrategias existen-
te. En la definicion de las ISR tampoco deberia
mencionarse el concepto de ética, en tanto cada
comunidad puede tener un sistema ético distinto.
En el apartado tercero sobre el origen de las ISR,
veremos que la ética y, especialmente la religién,
fueron los primeros precursores de las ISR. A pesar
de ello, estas inversiones no se rigen ni por la ética
ni por la religiéon, aunque obviamente los criterios
ASG tienen influencias de ambos sistemas.

Tal y como destaca F. Vasseur-Clinquart® la defini-
cién de ISR ha ido evolucionando en el tiempo para
ser cada vez mas genérica, es decir, se ha vuelto un
concepto mas amplio para incluir los distintos ti-
pos y estrategias de inversién socialmente respon-
sable. Este autor resume la evolucién de este con-
cepto identificando siete definiciones distintas por

7 Asociacion Spainsif Foro Espanol de Inversion Socialmente Responsable.
8  Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos de Pensiones.
9  SRI: How to measure non-financial earning in investment? Editions Universitaires Européennes, 2018.
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orden cronolégico (a continuacién, se transcriben
traducidas al espanol):

J. Button (1988): Colocacién de dinero en inver-
siones para generar un retorno financiero, pero
que no dan soporte a areas de negocio que el
inversor desaprueba.

- C. J. Cowton (1994): Uso de criterios éticos y
sociales en la seleccién y gestiéon de carteras de
inversiones.

- C. Mackenzie y A. Lewis (1999): Todos los tipos
de inversiones que mezclan motivaciones u ob-
jetivos éticos con los financieros tradicionales.

- R. Hudson (2005): Uso de criterios no financie-
ros por parte de inversores en la eleccion de ac-
tivos para sus carteras de inversiones.

- S. J. Budde (2008): Aquellas estrategias de in-
version que de forma consistente y explicita
consideran factores sociales como parte del
procedimiento de inversién.

- L. Renneboog, J. Ter Horst y C. Zhang (2008):
Procedimiento de inversién que integra consi-
deraciones sociales, ambientales y éticas en la
toma de decisiones de inversion.

- Eurosif (2010): Término genérico que cubre
cualquier tipo de procedimiento de inversion
que combina los objetivos financieros con sus
prioridades sobre criterios ASG.

Otras definiciones que podemos destacar por su
relevancia y no contenidas en el resumen cronol6-
gico anterior, son las siguientes:

- La ISR se define como aquella filosofia de inver-
sién que incorpora a los tradicionales criterios fi-
nancieros, criterios sociales y medioambientales,
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transmitiendo, a los inversores el mensaje de
que es posible tomar decisiones de inversion
que no se rijan de manera exclusiva y exclu-
yente por criterios de rentabilidad econdémica,
y transmitiendo a las empresas, que su gestion
se valora desde unos paréametros que tienen en
cuenta la integracién de los aspectos sociales y
medioambientales'®.

- La ISR es el proceso de inversion que tiene en
cuenta impactos sociales, medioambientales y
de gobierno corporativo en un contexto finan-
ciero y/o la inversion en la comunidad y el acti-
vismo de los accionistas'.

La ausencia de una norma que contenga el con-
junto de criterios ASG a seguir, para que una in-
version se considere ISR, se debe a la necesidad
de adaptar los criterios ASG a cada tipo de empre-
sa e inversion. Por este motivo, surgen iniciativas
gue sirvan para crear, al menos, un lenguaje y for-
mula de andlisis Unicos, como es una taxonomia
sobre sostenibilidad. Ejemplo de ello es el caso
del Informe Técnico de Taxonomia del Grupo de
Expertos Técnicos sobre Finanzas Sostenibles de la
Comision Europea'. Esta necesidad de adaptar los
criterios ASG a cada empresa provoca que, por un
lado, no se pueda aprobar una norma que conten-
ga dichos criterios ni, por otro lado, las empresas
tengan una obligaciéon inmediata de adaptacion a
unos estandares concretos. A pesar de ello, con el
paso del tiempo el conjunto de normas impera-
tivas y autoimpuestas (por ejemplo, mediante la
adhesiéon a cédigos y guias de asociaciones y fun-
daciones), crea un sistema que excluye del merca-
do a quienes no cumplan unos criterios ASG. Por
este motivo, cada vez que mas fondos de inversion
se imponen no invertir en empresas u otros fondos
sin criterios ASG, estos ultimos se ven en la necesi-
dad de aprobar sus propios criterios ASG o adhe-
rirse a los de alguna entidad de tipo asociativo o
de fomento.

10 Lozano y Albareda (2001).
11 Social Investment Forum (2009).

12 Publicado en marzo de 2020, el Informe de Taxonomia de la Unién Europea esta compuesto por tres documentos que permiten
clasificar las actividades e identificar las &reas de mejora en materia de sostenibilidad, asi como prestar mecanismos para el analisis
del cumplimiento de las actividades con los objetivos de desarrollo sostenible. Esta taxonomia serd un instrumento clave en la Union
Europea para la adaptacion de las empresas a criterios ASG. De momento se han publicado dos de los seis apartados de objetivos que

incluira cuando se finalice, previsiblemente entre 2021 y 2022.
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Dado que existe el concepto de inversiones soli-
darias que puede parecer equivalente a las ISR,
vamos a destacar brevemente la diferencia entre
ambas. Las inversiones solidarias, a diferencia de
las ISR, no incluyen criterios ASG en su operati-
va, simplemente reparten parte de sus beneficios
para actividades de tipo social. Esto no impide
que pueda haber inversiones que integren tanto
criterios ASG como un posterior reparto solidario
de sus beneficios y, de hecho, existen actualmen-
te multitud de fondos de inversidon que siguen el
modelo de las ISR y ademas reparten parte de sus
beneficios a medidas sociales. Estas inversiones se
denominan inversiones socialmente responsables
y solidarias.

3. Origen y evolucidon de las ISR

El origen de las ISR se remonta, en su sentido
mas laxo, a textos religiosos como el Antiguo
Testamento, la Tora y el Coran. Sin embargo, te-
niendo en cuenta la definiciéon de ISR ya expuesto
en este articulo, de dichos textos religiosos extrae-
mos solo ciertas normas éticas de comportamien-
to, las cuales no alcanzan a poder cristalizar en
inversiones con criterios ASG encuadrables como
ISR. A pesar de ello, no debemos menospreciar su
existencia, ni tampoco negar que estos textos son
un germen del que siglos después acabarian dan-
do paso a las ISRy a los criterios ASG.

Mas alld de algunas menciones genéricas de los
textos religiosos, la primera aparicion de crite-
rios mas préximos al concepto de ISR se halla en
la comunidad denominada Religious Society of
Friends (también conocidos como cuaqueros),
originada en el Reino Unido en el aho 1747 por
George Fox y que, posteriormente se expandié por
Estados Unidos. Esta comunidad fue integrando
normas siguiendo criterios sociales, como la pro-
hibiciéon de participar en el comercio de esclavos
(en 1758). También prohibieron hacer negocios
en el sector armamentistico y prestaban atencion
a las condiciones de vida, seguridad e higiene de

los empleados. Poco después de la creacién de la
Religious Society of Friends, del cristianismo sur-
gi6 en el ano 1760 el movimiento metodista, fun-
dado por John Wesley. Este movimiento reconocié
la importancia del uso del dinero para lograr efec-
tos positivos en la sociedad, siguiendo principios
religiosos.

Con los primeros pasos llevados a cabo por los cua-
queros y los metodistas, en el Reino Unido fueron
surgiendo grupos religiosos que incluyen cada vez
mas criterios sociales y, especialmente éticos y re-
ligiosos para evitar participar en sectores como los
del trafico de personas, armas, juegos de azar, y
alcohol, e incluso evitando el sector del tabaco en
la segunda década del siglo XX. De todo este mo-
vimiento cada vez mas extendido en Reino Unido
y Estados Unidos surge en 1928 el primer fondo
de inversién ético, denominado “Pioner Fund”,
fundado en Boston. Si bien este fondo tiene ca-
racteristicas importantes de las ISR, sigue siendo
un fondo basado en principios religiosos. No seria,
como veremos a continuacion, hasta la llegada de
la guerra del Vietnam, que surge el primer fondo
con suficientes caracteristicas para ser calificado
como ISR.

Entre los afos 60 y 70, el movimiento opositor a
la guerra del Vietnam cada vez se expande mas y
va incorporando mas demandas sociales, que no
solo incluyen la finalizacién del conflicto armado.
Como consecuencia de este movimiento, los in-
versores empiezan a tomar medidas bajo criterios
no Unicamente financieros sino también sociales.
Ademas, es en este momento cuando empiezan a
surgir algunas medidas propias de los criterios de
gobierno corporativo, entre los cuales se encuen-
tran los deberes de transparencia y comunicacién.
En el ano 1971 bajo la influencia de este movi-
miento, en Portsmouth (Estados Unidos) se cred
el primer fondo encuadrable en las ISR, esto es,
el Pax World Fund'. Otro ejemplo de este movi-
miento es el cédigo de conducta para la practica
de negocios en Sudafrica, creado por Leon Sullivan
cuando era consejero de la compahia General

13 Creado por Luther Tyson y Jack Corbett, actualmente los fondos denominados Pax World Funds son gestionados por Impax Asset

Management LLC (https://impaxam.com).
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Motors. Estos principios acabarian siendo denomi-
nados los Sullivan Principles.

Del movimiento contrario a la guerra del Vietnam y
con su final en 1975, el movimiento social surgido
centra su interés en la situacién de Sudafrica con
el apartheid. Por ello, en los afios 80 surgen movi-
mientos para evitar la inversién en ciertas empresas
de Sudafrica favorables a la segregacion social.

Hasta los afnos 80 las ISR se refieren al uso de cri-
terios de exclusion en ciertos sectores y empresas
(mas adelante veremos las estrategias de inversion
de las ISR), siguiendo basicamente criterios socia-
les, pero con la llegada de los afos 90 se expande
el uso de criterios ambientales y de gobierno cor-
porativo. Como ejemplo de ello, el fondo de pen-
siones California State Teachers’ Retirement System
(CalSTRS) retiré mas de 230 millones de ddlares en
acciones de empresas tabacaleras. La integracion
de criterios ambientales en las ISR durante los afos
90, surgidé en gran medida como consecuencia de
desastres naturales provocados, en muchos casos,
por los humanos a finales de la década de los 80
y principios de los 90, como fueron: el desastre de
Bhopal™, el accidente de Chernébil', el desastre de
Exxon Valdez's, y el huracan Andrew"’.

Durante los afnos 90 y hasta los primeros afos del
siglo XXl las ISR se expandieron desde Estados
Unidos hasta el resto de los paises y, en especial en
los de la Unién Europea, con un crecimiento muy
destacado del numero de fondos de inversién exis-
tentes considerados ISR. Sin embargo, la consolida-
cién de las ISR y su desarrollo conceptual comple-
to hasta la fecha se ha producido entrado el siglo
XXly, en particular, en la segunda década del siglo
XX1'8, Todo ello, impulsado al inicio del siglo XXI por
el libro verde de la Comisién Europea “Fomentar
un marco europeo para la responsabilidad social
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de las empresas” (2001) y posteriormente, espe-
cialmente desde 2018 y en la actualidad, por me-
didas como los Objetivos de Desarrollo Sostenible,
la Agenda 2030 y el Plan de Accidn sobre Finanzas
Sostenibles de la Comisién Europea.

4. Marco normativo y motores de las ISR

En las ISR, el marco normativo y los motores o im-
pulsores de este tipo de inversiones se encuentran
estrechamente vinculados. Ello se debe, como ve-
remos a continuacion, a la dispersién normativa
existente y al gran peso que tienen las iniciativas
privadas en la creacién y desarrollo de las normas
de funcionamiento de las ISR.

4.1. Marco normativo

Las ISR no tienen una norma, ni siquiera un con-
junto de normas claro, que permitan delimitar un
marco normativo concreto sobre su calificacién
juridica y reglas de funcionamiento. Como con-
secuencia de ello, nos hallamos ante un conjunto
disperso de normas, algunas de obligado cumpli-
miento y otras voluntarias, asi como un conjunto
de principios, recomendaciones y practicas no vin-
culantes. A todo ello, ademds, debemos sumar un
conjunto de principios y reglas autoimpuestos por
las distintas entidades, ya sea de forma individual,
o bien, a través de figuras asociativas.

Ante esta situacion, no podemos identificar una
legislacion especifica aplicable a las ISR, sino Uni-
camente remarcar las principales normas existen-
tes que afectan a este tipo de inversiones de forma
directa o indirecta.

En este conglomerado de normas dispersas pode-
mos realizar una tarea de clasificacion del marco

14 Ocurrido en 1984 en Bhopal (India), una fuga de isocianato de metilo en una fabrica de plaguicidas provocé cientos de miles de
afectados y entre 6.000 y 8.000 fallecidos. También se contamino el entorno natural y fallecieron miles de animales.

15 Ocurrido en 1986 en una central nuclear de Cherndébil (Ucrania), provocé la muerte de miles de personas, asi como a miles de animales
y la degradacién de todo el entorno natural préximo a la region, incluidos paises como Rusia, Ucrania y Bielorrusia, pero también otros

menos proximos como Suecia, Finlandia, Austria y muchos otros.

16 Ocurrido en 1989 en Prince William Sound (Alaska), un petrolero derramé una carga de 41 millones de litros de crudo en el mar,
afectando mas de 2.000 kildmetros de costa y provocando la muerte de miles de animales, cuyo impacto no se ha podido calcular.

17 Ocurrido en 1992 en Estados Unidos y uno de los que mayores costes econémicos ha provocado.

18 Segun la Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) el crecimiento de las inversiones en activos de ISR ha crecido, solo entre 2016
y 2018, en: 11% en Europa, 38% en Estados Unidos, 42% en Canada, 46% en Australia y Nueva Zelanda, y 307% en Japdn.
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normativo global, segln su origen: (i) en un pri-
mer nivel nos encontramos los acuerdos interna-
cionales gubernamentales, en especial, los promo-
vidos por la Organizacién de las Naciones Unidas
(en lo sucesivo, la “ONU"); (ii) en un segundo nivel
los acuerdos de organizaciones internacionales re-
gionales (como por ejemplo, la Unién Europea);
(iii) en un tercer nivel las leyes de caracter estatal
y; (iv) en un cuarto nivel, los acuerdos adoptados
a través de figuras asociativas no gubernamenta-
les, ya sean especializadas en las ISR o generalis-
tas en temas de sostenibilidad (como por ejem-
plo, la Spainsif o la World Wide Fund for Nature,
respectivamente).

En tanto el conjunto de normas y acuerdos inter-
nacionales y de organizaciones territoriales ha al-
canzado un numero ingente'®, debemos centrar el
andlisis en algunas de las mas relevantes.

Respecto del nivel referido a acuerdos internacio-
nales gubernamentales, cabe destacar la Agenda
2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible, am-
bos promovidos por la ONU.

La Agenda 2030 son 17 objetivos?® conforma-
dos por 169 metas, dirigidos a mejorar el desa-
rrollo sostenible a nivel mundial y, a su vez, esta
agenda forma parte de los llamados Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS). La Agenda 2030 es
la evolucion de otra iniciativa de la ONU conoci-
da como los Objetivos de Desarrollo del Milenio,
aprobados en 2000 y que contenian 8 objetivos,
cuya fecha de consecucién era el 2015.

En relacion con la Unién Europea, en diciembre de
2015 aprobé el Acuerdo de Paris por el clima, que

incluye medidas para mejorar la sostenibilidad eco-
némica y, en especial, la reduccién de las emisiones
de gases de efecto invernadero producidas en su te-
rritorio, asi como lograr la neutralidad de carbono
para 2050, aprobado en Resolucién del Parlamento
Europeo de 28 de noviembre de 2019%". En la mis-
ma linea se aprobo6 también, pero en el marco de la
ONU, la conocida como Agenda 2030.

Ademas de estos dos documentos, que actualmen-
te son los dos principales ejes de la UE en materia
de sostenibilidad, también se aprob6 el Marco de
la Unién Europea en materia de clima y de ener-
gia para 2030?? y el Plan de accién de la economia
circular®. Otros instrumentos de la Unién Europea
relevantes son el Reglamento (UE) 346/2013, de
17 de abril de 2013, sobre los fondos de empren-
dimiento social europeos, enfocados en la parte
social de los criterios ASG, asi como el Reglamento
(UE) 2019/2088, de 27 de noviembre de 2019, so-
bre la divulgacion de informacion relativa a la sos-
tenibilidad en el sector de los servicios financieros.

Uno de los instrumentos europeos en materia de
sostenibilidad, y que mayor peso tendrd en los
préximos anos, es el Reglamento (UE) sobre el es-
tablecimiento de un marco para facilitar las inver-
siones sostenibles?* y el Informe de Taxonomia y
su desarrollo normativo europeo e interno en los
Estados miembro. El Informe de Taxonomia con-
tiene la clasificacion, identificacion de los objeti-
vos de cumplimiento en sostenibilidad y formas de
andlisis del desarrollo de las actividades empresa-
riales. En consecuencia, este documento, del cual
se ha publicado en marzo de 2020 el informe fi-
nal referido a dos de las seis areas que cubrird®,
esta llamado a ser el instrumento principal sobre

19 Especialmente si incluimos también en dicho marco, acuerdos sobre materias concretas en desarrollo sostenible, en areas como:

20

21
22

23
24
25

economia circular, calidad del aire, gestion de residuos, energia limpia, preservacion de la biodiversidad, pesticidas, etc. con normas
de origen en todos los niveles mencionados.

Estos objetivos son: fin de la pobreza, hambre cero, salud y bienestar, educacion de calidad, igualdad de género, agua limpia y
saneamiento, energia asequible y no contaminante, trabajo decente y crecimiento econémico, industria, innovacion e infraestructura,
reduccion de las desigualdades, ciudades y comunidades sostenibles, produccion y consumo responsables, accién por el clima, vida
submarina, vida y ecosistemas terrestres, paz, justicia e instituciones solidas, y alianzas para lograr los objetivos.

Resolucion del Parlamento Europeo de declaracion de emergencia climatica.

Marco de actuacién de la UE con una serie de metas y objetivos politicos para el periodo 2021 a 2030, con el objetivo de reducir
emisiones de gases de efecto invernadero, incremento del uso de energias renovables e incremento de la eficiencia energética.
Conjunto de medidas de la UE para mejorar la competitividad ante la escasez de recursos y el desarrollo sostenible comunitario.
Documento en tramite de aprobacién, Propuesta de Reglamento (UE), de 24 de mayo de 2018, 2018/0178 (COD).

Este informe incluira las siguientes areas, de las cuales a marzo de 2020 se han desarrollado las dos primeras: mitigacion del cambio
climatico, adaptacion del cambio climatico, sostenibilidad y proteccion del agua y los recursos marinos, transicion a la economia
circular, prevencién y control de la contaminacion, y proteccién y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas.
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el cual las empresas de la Unidn Europea (y por
ende los inversores en éstas) deberan analizar su
impacto y medidas en materia de criterios ASG.
Por su relevancia, el apartado 4.3 se dedica exclu-
sivamente a este Reglamento y a la Taxonomia, si
bien, en el momento de redactarse este articulo el
Reglamento estd aun pendiente de su aprobaciéon
final por la UE.

La complejidad de los hitos que se estan fijando las
instituciones gubernamentales para mejorar la sos-
tenibilidad del planeta, obliga a los estados a en-
focar el reto desde varias materias: (i) en un primer
grupo, se hallan instrumentos con objetivos glo-
bales y mas genéricos (que se encuadrarian princi-
palmente en el primer nivel de origen visto antes,
por acuerdos internacionales, si bien, este tipo de
instrumentos también se hallan en el resto de nive-
les); (ii) en un segundo grupo, son necesarios otros
acuerdos mas concretos, normalmente por materia
(que se encuadrarian, generalmente, en el segun-
do nivel de origen visto antes, esto es, por organi-
zaciones internacionales regionales, pero también
a nivel internacional); (iii) en un tercer grupo, son
necesarias normas internas con obligaciones espe-
cificas a las entidades y ciudadanos de cada estado
y, (iv) finalmente en un cuarto grupo, de forma pa-
ralela a las medidas gubernamentales, el sector pri-
vado se organiza para adoptar otros instrumentos
de todo tipo, encuadrables en el cuarto nivel antes
mencionado y calificables como de autorregula-
cién, cuyo contenido se centra en la implementa-
cién de buenas practicas en el sector.

En relaciéon con el segundo grupo de materias, la
Comision Europea publicé en marzo de 2018 su
Plan de Accién para una economia mas ecoldgica
y mas limpia. Este documento contempla una hoja
de ruta para potenciar el papel de las finanzas en
la consecucién de los objetivos medioambientales
fijados por la Unién Europea?®.

De su Plan de Acciéon la Comision Europea destaca
los siguientes objetivos:
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* Establecer un lenguaje comun para las finanzas
sostenibles, creando un sistema de clasificacion
unificado (el Informe de Taxonomia ya comen-
tado forma parte de este objetivo).

* Crear etiquetas de la Unién Europea para los
productos financieros “verdes”?’.

* Clarificar la obligacién de los gestores de activos
y de los inversores institucionales de tener en
cuenta la sostenibilidad en las inversiones.

* Obligar a las empresas de seguros e inversién a
asesorar a sus clientes sobre sus preferencias en
materia de sostenibilidad.

* Integrar la sostenibilidad en los requisitos pru-
denciales de los bancos y compafias de seguros.

* Aumentar la transparencia en los informes
corporativos.

La importancia de este Plan de Accién reside en
la necesidad de hacer fluir el capital hacia inver-
siones sostenibles. En tanto las instituciones de la
Unién Europea han estimado que son necesarios
unos 180.000 millones de euros adicionales en sus
presupuestos, para financiar las inversiones que
permitirdn cumplir los objetivos fijados para 2030
y, por este motivo, se crean instrumentos para que
en los siguientes anos esté disponible una impor-
tante cantidad de dinero para proyectos que sean
sostenibles.

Respecto a esta promocion de la sostenibili-
dad, ademas de considerarse objetivos de tipo
medioambiental, se toman en cuenta también ob-
jetivos de mejora social, de salud de las personas,
igualdad, convivencia, transparencia, paz social y
otros aspectos de caracter social y de crecimien-
to sostenible. Como ya indicamos en el apartado
primero de este articulo, el concepto de sostenibi-
lidad ha evolucionado de modo que integra tanto
criterios ambientales como sociales.

26 En tanto los estados no estan cumpliendo los objetivos, en muchos casos por falta de recursos, se necesita de inversion privada para
cumplir con la Agenda 2030, tal y como se acord¢ en la Agenda de Accion de Addis Abeda (Resolucién de la ONU A/RES69/313, 2015.
27 En el marco de este objetivo, el Grupo de Expertos Técnicos sobre Finanzas Sostenibles de la Comisién Europea publicd, en marzo de

2020, la Guia de uso estandar de bonos verdes de la UE.

47




Alex Plana Paluzie
Origen, desarrollo y futuro de las inversiones socialmente responsables (ISR)
Revista Espanola de Capital Riesgo, n°2 /2020

48

En relacién con la UE otras normas destacables
son la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017,
por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE
en lo que respecta al fomento de la implicacion
a largo plazo de los accionistas®é, y la Directiva
2014/95/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 22 de octubre de 2014, por la que
se modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que res-
pecta a la divulgacion de informacién no finan-
ciera e informacién sobre diversidad por parte de
determinadas grandes empresas y determinados
grupos.

En relacién con el ordenamiento juridico espanol,
las principales normas que afectan a las ISR son las
siguientes:

- Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia
Sostenible.

- Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de no-
viembre, por el que se aprueba el texto refun-
dido de la Ley de Regulacién de los Planes y
Fondos de Pensiones?.

- Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se
modifica el Cédigo de Comercio, el texto refun-
dido de la Ley de Sociedades de Capital apro-
bado 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 informa-
cién no financiera y diversidad.

Como se puede ver, no existen muchas normas
qgue regulen las ISR, al menos directamente. Sin
embargo, existen multitud de leyes que imponen
obligaciones a las empresas de los distintos secto-
res, en relacion con medidas a favor del desarrollo
sostenible. Como resultado de ello, indirectamen-
te todas las inversiones se ven beneficiadas y diri-
gidas, en cierta medida, a actividades mas acor-
des con criterios ASG. En este sentido, destaca el
Proyecto de Ley de cambio climatico y transicién
energética®®, que supondra un conjunto de cam-
bios estructurales y legislativos en Espaia con un
claro enfoque a promover el desarrollo sostenible
y, por ende, las ISR.

Ademas de estas leyes, el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el tex-
to refundido de la Ley de Sociedades de Capital
también es una norma basica para las ISR, en tan-
to incluye multiples obligaciones propias de los
criterios ASG y, en especial, en relacién con los
criterios sociales y de gobierno corporativo. Del
mismo modo, las normas aplicables a entidades
de inversién también contemplan multitud de
obligaciones que dan valor legal a criterios ASG?'.
Otra norma basica es el Codigo unificado de buen
gobierno de las sociedades cotizadas de la CNMV.

Como consecuencia del marco normativo de las
ISR ya comentado, los operadores privados que
actuan como motores de este tipo de inversion,
son una fuente principal para el desarrollo y ex-
pansién de las ISR. Recordemos que el cuarto ni-
vel de normas sobre ISR es enteramente de origen

28

29

30
31

Su transposicién en Espafna se encuentra pendiente, habiendo sido aprobado ya el proyecto de ley por parte del Consejo de Ministros
de 3 de marzo de 2020 y cuya aprobacién por las Cortes Generales se vera retrasada por la COVID-19. Sobre el contenido de
la Directiva y el Anteproyecto de transposicién: Directiva 2017/828 de 17 de mayo, de fomento de la implicacion a largo plazo
de los accionistas, A. Plana Paluzie en http://www.leyesyjurisprudencia.com/2017/10/directiva-2017828-de-17-de-mayo-de.html y
Anteproyecto de ley de reforma de la LSC (y otras normas) sobre implicacién a largo plazo de los accionistas, A. Plana Paluzie en http:/
www.leyesyjurisprudencia.com/2019/07/anteproyecto-de-ley-de-reforma-de-la.html.

La Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuaciéon y modernizacién del sistema de Seguridad Social anadié el siguiente
articulo 14.7: “La comisién de control del fondo de pensiones, con la participacion de la entidad gestora, elaboraré por escrito una
declaracién comprensiva de los principios de su politica de inversién. A dicha declaracion se le dara suficiente publicidad. En esta
declaracién, en el caso de fondos de pensiones de empleo, se deberd mencionar si se tienen en consideracion, en las decisiones de
inversion, los riesgos extrafinancieros (éticos, sociales, medioambientales y de buen gobierno) que afectan a los diferentes activos
que integran el fondo de pensiones. De la misma manera, la comisién de control del fondo de pensiones de empleo, o en su caso la
entidad gestora, debera dejar constancia en el informe de gestion anual del fondo de pensiones de empleo de la politica ejercida en
relacién con los criterios de inversion socialmente responsable anteriormente mencionados, asi como del procedimiento seguido para
su implantacién, gestion y sequimiento.”.

Proyecto de Ley (121/000019) presentado al Congreso de los Diputados el 20 de mayo de 2020 y a la fecha de redaccion de este
articulo, en fase de enmiendas hasta el 16 de junio de 2020.

Como la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.



http://www.leyesyjurisprudencia.com/2017/10/directiva-2017828-de-17-de-mayo-de.html
http://www.leyesyjurisprudencia.com/2019/07/anteproyecto-de-ley-de-reforma-de-la.html
http://www.leyesyjurisprudencia.com/2019/07/anteproyecto-de-ley-de-reforma-de-la.html

Alex Plana Paluzie

Origen, desarrollo y futuro de las inversiones socialmente responsables (ISR)

privado. Por este motivo, para comprender qué
son, como funcionan y a dénde se dirigen las ISR,
es necesario conocer los operadores que partici-
pan de este tipo de inversiones, incluyendo no
solo los operadores gubernamentales sino tam-
bién los privados, en tanto son una fuente basica
de la normativa aplicable, como normas de fun-
cionamiento voluntarias y autoimpuestas por los
operadores privados.

4.2. Motores de las ISR

Los principales operadores publicos y privados que
destacamos a continuacién en materia de ISR son:
(i) organizaciones internacionales gubernamen-
tales y organizaciones internacionales regionales,
(i) estados, (iii) organizaciones internacionales no
gubernamentales, (iv) foros y asociaciones sobre
ISR, (v) entidades y fondos de inversién y de pen-
siones, (vi) entidades bancarias, (vii) indices bur-
satiles socialmente responsables, (viii) agencias de
calificacién (o rating) en sostenibilidad, (ix) me-
dios de comunicacién y (x) consumidores. Esta es
la tipologia de los principales actores en materia
de ISRy quiénes en mayor o menor medida tienen
capacidad para afectar directa o indirectamente
el desarrollo y futuro de las ISR. Por este motivo,
a continuacion se introduce cada uno de estos ac-
tores y su papel.

El principal impulsor de las ISR son las organi-
zaciones internacionales gubernamentales, for-
madas por estados, entre las cuales destacan la
Organizaciéon de las Naciones Unidas (ONU), la
Organizacioén para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos y la Organizacién Mundial del
Comercio. Ademads, las entidades gubernamen-
tales también operan a través de instituciones
internacionales como la Corporacién Financiera
Internacional (CFI)*2. Entre las organizaciones in-
ternacionales estan también las de tipo regional,
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entre las cuales destaca la Unién Europea. Estos
actores permiten acuerdos globales e intentan
evitar que los esfuerzos de unos estados se vean
anulados por la falta de medidas de otros.

La ONU ha venido siendo el principal promotor de
las ISR, gracias a los proyectos que ha impulsado
con su extensa red de miembros, compuesta por
practicamente todos los estados existentes.

Por otro lado, los estados fuera del ambito de las
organizaciones internacionales gubernamentales
también son uno de los principales promotores
de las ISR, tanto a través de iniciativas propias
como para dar rango legal a los acuerdos y pro-
puestas de organizaciones internacionales, asi
como de otros sujetos que proponen medidas
sobre las ISR. Estos actores permiten dar un im-
pacto directo en el comportamiento individual de
las empresas.

Un tercer grupo de impulsores de las ISR son las
organizaciones internacionales no gubernamenta-
les, que operan tanto de forma independiente a
los gobiernos, como en contacto con estos para
condicionar sus politicas. Entre estas organizacio-
nes destaca el Fondo Mundial para la Naturaleza
(World Wide Fund for Nature). Estas organizacio-
nes permiten la asuncién de acuerdos sin las limi-
taciones propias de las politicas internacionales y
avanzarse a posibles acuerdos gubernamentales
futuros.

Otro grupo, muy conectado con las organizaciones
internacionales no gubernamentales, es el referi-
do a foros y asociaciones sobre ISR. En este grupo
destacan entidades como la Global Sustainable
Investment Alliance (GSIA)*? y la Eurosif, de ambito
internacional, o la Spainsif, de &mbito estatal. Por
lo general, permiten crear normas mas especificas
y técnicas, asi como un marco de autorregulacion.

32 LaInternational Finance Corporation (IFC) es una institucion perteneciente al Banco Mundial, para fomentar el desarrollo econémico,
especialmente en los territorios con mayor necesidad de mejoras econémicas.

33 La GSIA es, muy probablemente, el foro internacional de impulso de ISR mas relevante que existe en la actualidad y, a su vez, integra
los siguientes miembros: Eurosif, Responsible Investment Association of Australasia (RIAA), Japan Sustainable Investment Forum (JSIF),
Responsible Investment Association Canada (RIA Canada), US SIF The Forum for Sustainable & Responsible Investment; asi como los
foros estatales dentro de Europa: Belsif (de Bélgica), Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG), Forum per la Finanza Sostenible (FFS),
Forum pour I'Investissement Responsable (FIR), Spainsif, SWESIF (de Suecia), UK Sustainable Investment & Finance Association (UKSIF),

VBDO (de los Paises Bajos).
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Fuera ya del ambito gubernamental y asociativo, el
resto de los grupos se refieren a operadores priva-
dos del sector de las ISR.

El grupo de entidades privadas mas relevante es
el de entidades y fondos de inversién y de pensio-
nes. En este grupo se encuentran todas las enti-
dades que operan en el mercado como inversores
de capital propio y de terceros. Si bien, el promo-
tor principal son las organizaciones internaciona-
les gubernamentales, el engranaje y ejecutor mas
importante en el desarrollo e implementacién de
las ISR son las entidades y fondos de inversion y
de pensiones, en tanto sin su tarea de intermedia-
cién del ahorro las ISR no tendrian relevancia en el
mercado.

Entre los grupos de entidades privadas también
estd el de entidades bancarias, en tanto son los
principales intermediarios monetarios, canalizan el
dinero y distribuyen fondos de inversiéon a consu-
midores minoritarios y profesionales. Actualmente
las entidades bancarias ya siguen en gran medida
metodologias propias de las ISR y, ademas, han
surgido bancos especializados en sostenibilidad,
como Triodos Bank3%.

Los indices bursatiles socialmente responsables
son otro grupo que ayuda a dar imagen y a exten-
der las ISR, ademas dan a conocer los retornos que
generan las ISR y los beneficios de empresas con
criterios ASG. Este tipo de indices ayuda al sector
bursatil a identificar y valorar el desarrollo soste-
nible de las companias. Entre otros, los indices
en ISR mas importantes son: MSCI ESG Indices®,
FTSE4Good*¢, Dow Jones Sustainability Index®” y
Vigeo Eiris Indices®®.

Las agencias de calificacién (o rating) en sosteni-
bilidad son un grupo relevante para el desarrollo e
implementacion de las ISR. Estas agencias realizan

andlisis de las empresas en base a criterios ASG y
financieros, con el fin de obtener una clasificacién
del nivel de sostenibilidad de las empresas®.

Los medios de comunicacién son un grupo impor-
tante para la expansion de las ISR, en tanto dan a
conocer este tipo de inversiones y permiten que
los fondos de inversion y las entidades bancarias
puedan captar dinero del mercado para que las
ISR sean una realidad. Ademas, su papel es espe-
cialmente importante para que la ciudadania con-
sidere las medidas de desarrollo sostenible como
parte de su decisiéon de voto y activismo politico.

Finalmente, el Gltimo grupo son los consumidores,
ya sean inversores particulares, clientes de entida-
des bancarias y consumidores en general, en tanto
marcan al camino de la oferta de productos y ser-
vicios conformes con criterios ASG y las ISR.

4.3. Reglamento y Taxonomia de la UE sobre
ISR

El Reglamento (UE) sobre un marco para faci-
litar las inversiones sostenibles (en lo sucesivo
“Reglamento ISR”), si bien, en el momento de
redactarse este articulo, aun es una propuesta
de Reglamento, no cabe duda de que se logra-
rd su aprobacion por el Parlamento Europeo y el
Consejo y devendrd una realidad y una pieza clave
de las ISR en la Unién Europea. Este Reglamento
viene acompanado y complementado por un de-
sarrollo técnico de gran alcance y detalle denomi-
nado Taxonomia sostenible de la Unién Europea
(en lo sucesivo “Taxonomia UE").

El Reglamento ISR tiene como objeto estable-
cer los criterios para determinar si una actividad
econdmica es sostenible desde un punto de vista
ambiental, a efectos de fijar el grado de sosteni-
bilidad ambiental de una actividad, una empresa

34 Fundado en 1980 en los Paises Bajos, ha sido un referente desde entonces en materia de banca sostenible.

35 Incluye multitud de indices por materias y territorios, que pueden consultarse en: https://www.msci.com/msci-sri-indexes.

36 Fue creado en julio de 2001 por FTSE en colaboracion con Ethical Investment Research Service (EIRIS) y UNICEF (Fondo de las Naciones
Unidas para la Infancia) y, ademas del indice global incluye otros de territoriales, como el FTSE4Good IBEX en Espafa.

37 Formado por el indice global DJSI World e indices territoriales como: DJSI Euope, DJSI North America, DJSI Asia Pacific y DJSI Korea.

38 Formado por el indice global Ethibel Sustainability Index Excellence Global y los indices europeos Euronext Vigeo Eiris Index y Ethibel

Sustainability Index Excellence Europe.

39 Las principales agencias de calificacién en sostenibilidad son: Morningstar Sustainability Rating for Funds, MSCl ESG Research,

ROBECOSAM Sustainability Investing y Sustainalytics.
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o una inversién. Como se puede ver, solo tiene en
cuenta los criterios ambientales, aunque los crite-
rios ASG que componen las ISR, estdn formados
por criterios ambientales, sociales y de gobierno
corporativo. Valga decir, sin embargo, que duran-
te la fase de lectura y debate del borrador inicial
de Reglamento ISR, se ha afadido una mencién
para incorporar los criterios sociales mas adelan-
te*®. Ademas, se han anadido estandares interna-
cionales sociales en el procedimiento de analisis
de las actividades sostenibles. Gracias a ello, se
da un primer paso en la incorporacién de criterios
sociales en el marco legislativo de las ISR de la
Unién Europea*'. Por otro lado, respecto de los
criterios de gobierno corporativo, ni se incluyen ni
se prevén incluir, pero existen multitud de normas
y obligaciones europeas y de los Estados miem-
bro que regulan obligaciones y recomendaciones
de este tipo. Por todo ello, podemos considerar el
alcance de este Reglamento como satisfactorio y
alineado con el concepto de ISR seguido en este
articulo.

La Unién Europea y los Estados miembro deberan
cumplir con las provisiones de este Reglamento
en todo aquello referido al uso de calificaciones,
clasificaciones o etiquetas relacionadas con la
sostenibilidad ambiental. En consecuencia, los
bonos verdes o sostenibles, inversiones soste-
nibles, productos financieros verdes y cualquier
otra referencia similar en la normativa, deberd
respetar las normas del Reglamento ISR y de la
Taxonomia de la UE. Esto permitird armonizar la
normativa y beneficiar el mercado Unico y expan-
sion de las ISR.

El Reglamento identifica seis objetivos ambien-
tales para la sostenibilidad ambiental: (i) miti-
gacién del cambio climatico, (ii) adaptacién al
cambio climatico, (iii) uso sostenible y proteccion
de los recursos hidricos y marinos, (iv) transicion
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a una economia circular, prevencién y reciclaje
de residuos, (v) prevencion y control de la con-
taminacion, y (vi) protecciéon de los ecosistemas
sanos.

Cada uno de estos seis objetivos tendra su desa-
rrollo propio en la Taxonomia de la UE. Se estima
terminar con esta taxonomia entre 2021 y 20224,

Para que una inversion (o actividad) se considere
sostenible desde el punto de vista ambiental, sera
necesario que cumpla con los siguientes criterios:

a) la actividad contribuya sustancialmente a uno o
varios de los objetivos ambientales;

b) la actividad no cause ningun perjuicio significa-
tivo** a alguno de los objetivos ambientales (do
no significant harm “DNSH");

¢) la actividad se realice de conformidad con las
garantias minimas, conforme a acuerdos in-
ternacionales (en particular, conforme a la
Organizacion Internacional del Trabajo); y

d) la actividad se ajuste a criterios técnicos de se-
leccion, de conformidad con la taxonomia y los
actos delegados de desarrollo de cada uno de
los objetivos ambientales.

La conjugacién de estos criterios permite distin-
guir las inversiones sostenibles de otras inversio-
nes dirigidas exclusivamente en criterios ambien-
tales. De este modo, una inversiéon puede financiar
una actividad que disminuya la emisién de gases
de efecto invernadero, sin cumplir los otros crite-
rios y, por lo tanto, sea una inversiéon verde pero
no sostenible en su sentido amplio (y conforme a
la Taxonomia de la UE). En cambio, sera sosteni-
ble si ademas del criterio “a” cumple también los

otros tres criterios (“b”, “c”, y “d").

40 El articulo 17.1 ¢) de la propuesta de Reglamento ISR establece: “la oportunidad de ampliar el ambito de aplicacién del presente
Reglamento para incluir otros objetivos de sostenibilidad, en particular de indole social.”.

41 En particular, el Reglamento ISR menciona los siguientes criterios sociales: “el derecho a no ser sometido a trabajo forzoso, la libertad
sindical, el derecho de sindicacion de los trabajadores, el derecho de negociacidn colectiva, la igualdad de remuneracion entre hombres
y mujeres por un trabajo de igual valor, la no discriminacion en las oportunidades y el trato en el empleo y la ocupacién, asi como el

derecho a no ser sometido a trabajo infantil.”.

42 Al respecto, articulo 18.2 de la propuesta de Reglamento ISR, sobre entrada en vigor y aplicacién.
43 El perjuicio significativo se define en el propio Reglamento ISR para cada uno de los seis objetivos ambientales y su desarrollo técnico

se realizard mediante la Taxonomia de la UE.
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En relacién con la Taxonomia de la UE, el Grupo
de Expertos Técnicos sobre Finanzas Sostenibles
de la Comision Europea (en lo sucesivo “GET"), en
marzo de 2020 publicé tres documentos titulados:
Informe técnico de taxonomia de la UE, Anexo téc-
nico de taxonomia de la UE y Herramienta Excel
del de la taxonomia de la UE. Estos tres documen-
tos sirven como desarrollo técnico del Reglamento
ISR. Sin embargo, de momento solo ha publicado
el desarrollo técnico de los dos primeros objetivos
ambientales (mitigacion del cambio climatico y
adaptacion del cambio climético).

El GET define la taxonomia como: “Herramienta
para ayudar a los inversores, compahias, emisores
y promotores de proyectos, a llevar a cabo la tran-
sicién hacia una economia con bajas emisiones de
carbono, mas resiliente y eficiente en el uso de
recursos.”.

La Taxonomia de la UE gira sobre tres ejes principa-
les: (i) en un primero, identifica las actividades que
son favorables para la sostenibilidad, las actividades
que pueden ayudar al desarrollo sostenible y las ac-
tividades que no cumplen con la taxonomia, (ii) en
un segundo, establece el concepto de “do no signi-
ficant harm” (DNSH), como un requisito de no pro-
vocar danos a otros objetivos para cumplir con uno
o varios de ellos, y (i) en un tercer eje, establece las
garantias minimas a cumplir siguiendo guias inter-
nacionales como las Lineas directrices de la OCDE
para empresas multinacionales y los Principios rec-
tores sobre empresas y los derechos humanos.

Para que una actividad empresarial se considere
conforme a la Taxonomia de la UE, debe cumplir
con los tres ejes. Ademas, la taxonomia distingue
entre las actividades que ayudan al desarrollo de
la sostenibilidad (substantial contribution) y las ac-
tividades habilitadoras de las primeras (enabling
activities). De este modo, la taxonomia es favora-
ble a estos dos tipos de actividades y, en cambio,
contraria a las actividades no alineadas con sus
criterios. Es decir, las actividades excluidas de la
Taxonomia de la UE y que, por lo tanto, no pueden

considerarse nunca alineadas con sus criterios ni
ser consideradas sostenibles.

5. Estrategias de las ISR

En relacién con las estrategias que pueden seguir
las ISR en el procedimiento de inversiéon, existen
varias clases y subclases, que detallaremos a con-
tinuacién siguiendo, en especial pero con matices,
las directrices de la Eurosif* utilizadas en sus infor-
mes anuales. Estas estrategias se han ido sofisti-
cando desde el inicio de las ISR hasta la actualidad,
resumida en el apartado tercero de este articulo.

Tal y como se ha comentado en el apartado segun-
do, sobre el concepto de las ISR, si bien las distin-
tas estrategias de las ISR son claves para esta este
tipo de inversiones, entendemos que no deben
incluirse en la definiciéon del concepto. A pesar de
ello, para la correcta comprension y analisis de las
ISR, conocer las clases de estrategia que se siguen
es fundamental.

Las distintas estrategias de implementacién se
pueden dividir en tres clases basicas: (i) de exclu-
sion, referidas a normas que impiden invertir en
ciertos activos por su impacto negativo segun los
criterios ASG, (ii) de seleccién responsable, referi-
das a normas que integran criterios ASG conjunta-
mente con los financieros, y (iii) de activismo ac-
cionarial (dialogo activo y voto efectivo). Ademas,
existe una cuarta clase de inversiones, denomina-
das inversiones de impacto, que pueden o no ser
consideradas como una clase de ISR.

Las primeras estrategias que surgieron en las ISR
fueron las incluidas en las de exclusién, siendo
estas las mas sencillas. Estas estrategias a su vez
pueden dividirse ente: (a) exclusidn por categoria,
o exclusiones por objeto, y (b) por cumplimiento
con criterios ASG, o exclusiones por sujeto.

La exclusién por categoria fue la primera en utili-
zarse, consistente en no invertir en ciertos activos

44 European SRI Study 2006 y European SRI Study 2012 de la Eurosif y M. A. Ferndndez Izquierdo en Finanzas Sostenibles, Netbiblo,

UNED y UJI (ed. 2010).
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o sectores, por ser considerados de impacto ne-
gativo, ejemplos de ello son: alcohol, gases no-
civos, armamento, juego/apuestas, pornografia,
tabaco, manipulacién genética, energia nuclear,
etc. La segunda se refiere al funcionamiento de las
empresas, es decir, en analizar si la empresa tiene
criterios ASG para eliminar o minorar su impacto
negativo. En consecuencia, no se descarta un ac-
tivo o sector, pero si la empresa no aplica criterios
conformes con los ASG (o los aplica insuficiente-
mente), su inversion queda descartada.

Las segundas estrategias, referidas a la forma de se-
leccién responsable, se pueden dividir en tres clases:
(a) best-in-class, (b) seleccion por cuestiones de me-
jora en sostenibilidad (fondos tematicos) y (c) inte-
gracion de criterios ASG en los criterios financieros.

La forma de seleccién best-in-class consiste en se-
leccionar a las empresas que dentro de un sector
implementan mejor los criterios ASG. Por su parte,
la seleccion por cuestiones de mejora en sosteni-
bilidad, centran su analisis no tanto en los acti-
vos o forma de aplicar los criterios ASG, como en
invertir para contribuir en mejorar determinados
retos ambientales, sociales o de gobierno corpo-
rativo (por ejemplo, reducir las emisiones de CO2,
reducir la contaminacién de los océanos, mejorar
los servicios sanitarios en paises en desarrollo,
etc.), por ello, los fondos que siguen este sistema
se suelen denominar tematicos. La tercera clase,
referida a la integracion de criterios ASG en el ana-
lisis financiero, es quiza la estrategia mas comple-
ja, por cuanto consiste en que los criterios ASG se
cuantifiquen para que su impacto tenga un valor
numérico que modifique los calculos financieros
tradicionales con un nuevo resultado. Esta integra-
cién da lugar a un nuevo concepto conocido como
criterios FASG (financieros, ambientales, sociales y
de gobierno corporativo).

La tercera clase de estrategias es la referida al ac-
tivismo del inversor, es decir, las que se centran en
ejercer un didlogo y los derechos de voto de forma
activa. Esta clase se puede dividir en (a) inversiones
de impacto interno concreto y (b) estrategias de
transformacién interna.
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Las primeras, referidas a inversiones de impacto
interno concreto, son inversiones que junto a un
retorno financiero minimo buscan un impacto in-
terno concreto para mejorar alguno de los elemen-
tos que conforman los criterios ASG de la compa-
Aia invertida, como podria ser, cambiar la fuente
de energia de una compania de no renovable a
renovable a la vez que se trabajan otros aspectos
financieros y de negocio. Las segundas, referidas
a estrategias de transformacion interna, son las
gue pretenden transformar la empresa a través del
ejercicio de derechos de voto y participaciones del
inversor en la junta general, consejo de administra-
cién y resto de érganos existentes, con el objetivo
de conseguir una compania con mejores criterios
ASG de forma continuada en el tiempo.

Finalmente, existe la clase de las inversiones de im-
pacto, que ha sido la Ultima estrategia de inversion
sostenible en surgir. En relacion con este tipo de in-
versién no hay consenso sobre si debe ser incluida
como una clase mas de las ISR, o si debe tratarse
por separado. Entendemos que si podria incluirse,
sin embargo, solo en su modalidad que pretende
lograr un retorno financiero de mercado. Ello se
debe a que las inversiones de impacto son aque-
llas que buscan mejorar un aspecto ambiental o
social en concreto, pudiendo tener como objetivo
lograr un retorno financiero (un beneficio) o no.
Si buscan un retorno financiero de mercado son
inversiones de impacto con prioridad financiera y
si, por el contrario, renuncian a un retorno finan-
ciero de mercado o, Unicamente buscan devolver
el principal, son inversiones de impacto con prio-
ridad de impacto, Entendemos que las inversiones
de impacto que no buscan un retorno financiero
no deberian incluirse entre las clases de ISR. De no
ser asi, la inversion no entra en el concepto de ISR
y, ademas, altera y desfigura los datos sobre este
tipo de inversiones.

6. Futuro de las ISR

El futuro de las ISR pasa por seguir su procedi-
miento de expansién y crecimiento global, tal y
como ya viene haciendo en las Ultimas décadas.
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Este crecimiento® vendra con nuevas normas e in-
centivos politicos, legales y fiscales para acompa-
far e incrementar este crecimiento. De hecho, es
de imaginar que la cantidad de normas de origen
gubernamental sea muy relevante, pero también
las normas de origen no gubernamental, que ya
tienen una presencia muy relevante en las ISR a
todos los niveles.

No podemos prever que, en cuanto al marco nor-
mativo, veamos una centralizaciéon o codificacion
de normas, ya sean internacionales o nacionales, ni
creemos que sea posible. Ello se debe a que las ISR
son una forma de invertir a la que todo inversor
puede acudir (sean fondos de pensiones, institucio-
nes de inversién colectiva, entidades de inversion
cerradas, fondos soberanos, etc.) y, por lo tanto,
conforman un grupo heterogéneo de actividades
con multitud de diferentes operadores, que dificul-
tan su regulacién conjunta. El futuro de las ISR pasa
por integrarse en la practica financiera como una
caracteristica mas de las finanzas sobre las que se
sustenta el procedimiento de inversion. Esta inte-
gracién entendemos que vendra (y deberia venir),
de la necesidad de identificar los riesgos reales en
materia de sostenibilidad como parte del andlisis fi-
nanciero. En este sentido, los desastres naturales?,
la presién de la sociedad y los consumidores, las po-
liticas favorables al desarrollo sostenible y los escan-
dalos empresariales*, son un reflejo del impacto fi-
nanciero negativo que pueden sufrir las inversiones
que no tomen en cuenta criterios ASG. Por todo
ello, podemos decir que la integracién de criterios
ASG en el andlisis financiero es, en gran medida,
una parte mas del propio analisis financiero, en tan-
to su ausencia supone un importante incremento
de los riesgos en la inversion, sin que dicho incre-
mento del riesgo tenga una vinculaciéon necesaria
con el incremento del retorno en la inversién.

En relacidn con los retornos financieros que gene-
ran las ISR, su analisis no es objeto de este articulo,
pero a los efectos de destacar las buenas perspec-
tivas de futuro de las ISR, incluso sin necesidad de
estimulos fiscales, cabe sefalar que este tipo de
inversiones no es menos rentable que las tradicio-
nales. Desde hace ya bastantes afos, se han ido
publicando multitud de estudios sobre las renta-
bilidades de las ISR y sus comparativas con las in-
versiones sin criterios ASG y, de dichos estudios,
no se aprecia que las ISR tengan unos resultados
financieros menos favorables®.

Entre las principales normas que iran surgiendo en
los proximos anos, las de tipo fiscal son posible-
mente unas de las que mayor peso tendran. Por
ahora, el foco se ha centrado, en especial, a incluir
deberes de informacién y transparencia sobre cri-
terios ASG (proceso que seguira adelante con mas
obligaciones de informacién previas a la inversion
y durante ésta). Sin embargo, en los préximos
anos deberian revisarse las politicas fiscales para
incentivar las actividades sostenibles e incremen-
tar la carga fiscal de las actividades no sostenibles.
Por otro lado, la regulacién especifica del mercado
de valores, de las entidades de inversién, de las
empresas de asesoramiento financiero y de las en-
tidades bancarias, probablemente se vera modifi-
cada para incrementar los deberes de inclusion de
criterios ASG. En este sentido, seria recomendable
que el legislador creara nuevas figuras que inclu-
yan de forma obligatoria y detallada criterios ASG,
como ocurrié ya con los fondos de emprendimien-
to social europeos (FESE).

En cuanto a politicas internacionales de los Estados,
es de esperar que a nivel global se produzca un
giro hacia ciertas medidas propias del proteccio-
nismo y el control de la globalizacién. Durante los
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Segun el Estudio Spainsif 2019, las ISR en Espafa han pasado de cerca de 50.000 millones de euros en 2009 a cerca de 200.000
millones de euros en 2018 y estima que, para 2021, las ISR podrian alcanzar unos 300.000 millones de euros. Segun Morningstar,
European Sustainable Funds Landscape, agosto 2019, centrado en fondos de inversion tipo abierto, también se destaca el importante
incremento de las ISR durante la Ultima década y su potencial de crecimiento en los proximos anos.

En los uUltimos anos se esta observando un incremento en el nimero de desastres naturales, como son: el calentamiento global, la
pérdida de la biodiversidad, el tsunamj del sudeste asidtico de 2004, el huracan Katrina de 2005, el terremoto de Haiti de 2010, el
huracén Irma de 2017, las sequias en Africa oriental de 2011, 2017 y 2019, los incendios de Australia de 2020, etc.

Eventos como la crisis financiera de 2008, la burbuja de las puntocom de 2002 y escandalos empresariales como: la fallida de Enron
por su fraude contable (2002), el caso Volkswagen respecto de sus emisiones (2005), la fallida de Lehman Brothers (2008), el fraude
de Bernie Madoff (2008), y la manipulacién del Libor (2012), entre otros.

Mercer (2007 y 2009), Josep M? Lozano, Laura Albareda y M2 Rosario Balaguer (2006), Benjamin Auer y Frank Schuhmacher (2016) y
AECA (2009).
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ultimos anos este giro ya se ha ido produciendo,
especialmente por sucesos como la presidencia
y las politicas de Donald Trump en los Estados
Unidos, asi como el auge de grandes multinacio-
nales con informacion especialmente sensible de
la poblacién. Ademas, con la crisis provocada por
la COVID-19 no seria de extranar que esta deriva se
amplifique. En Espafa, una de las medidas en esta
linea es la modificacion de la Ley 19/2003, de 4 de
julio, sobre régimen juridico de los movimientos
de capitales y de las transacciones econémicas con
el exterior y sobre determinadas medidas de pre-
vencién del blanqueo de capitales, que ha venido
introducida por el Real Decreto-ley 8/2020 de 17
de marzo y el Real Decreto-ley 11/2020 de 31 de
marzo*. Un ejemplo de estas medidas previa a la
aparicién de la COVID-19, es el Reglamento (UE)
2019/452, de 19 de marzo de 2019, para el control
de las inversiones extranjeras directas en la Unioén.

El mencionado Reglamento (UE) 2019/452 refleja
las inquietudes que estan apareciendo en distintas
partes, respecto del control de sectores, activos e
informacién por parte de empresas y gobiernos
extranjeros. Ademas, el crecimiento en el niumero
de desastres naturales puede poner en riesgo el
suministro de activos esenciales en ciertos terri-
torios, abriendo el debate sobre la diversificacién
geografica del origen de los recursos primarios y
productivos. A la vista de todo ello, es probable
que surja una nueva forma de globalizaciéon con
mayores controles gubernamentales y asegura-
miento de ciertos recursos en territorio propio, es-
pecialmente en ciertos sectores estratégicos. Todo
ello, con el fin de garantizar la produccién y distri-
bucién de ciertos activos, asi como impedir el aco-
pio o monopolio de cierta informacién o activos
en manos de empresas o gobiernos extranjeros.

A pesar de las limitaciones que puedan surgir los
préximos anos en las inversiones transfronterizas,
las ISR pueden seguir adelante tanto en su desa-
rrollo como en su crecimiento por nimero y vo-
lumen de operaciones. Con la cautela necesaria
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hasta que no concluya 2020, los primeros datos
parecen indicar que 2020 podria conllevar un gran
incremento en la emision de bonos verdes y sos-
tenibles*®. Como hemos mencionado ya, las ISR se
han creado y estan siendo desarrolladas como un
método o practica que se integra en la metodo-
logia tradicional financiera transformandola. En
consecuencia, y sin perjuicio de los distintos or-
denamientos juridicos, las ISR se pueden aplicar
de forma generalizada en cualquier territorio, en
tanto no dependen de un marco juridico concreto.

7. Conclusiones

Las ISR, entendidas como -la forma de inversion
que integra tanto criterios financieros como crite-
rios ambientales, sociales y de gobierno corpora-
tivo en la toma de decisiones referidas al procedi-
miento de inversidn, con el objetivo de provocar
un impacto positivo en materia de desarrollo sos-
tenible-, se han expandido a nivel global durante
las tres ultimas décadas y su funcionamiento y
estrategias se han sofisticado, en especial, duran-
te el siglo XXI. Con la situacién actual, podemos
asumir que las ISR han alcanzado su madurez,
en el sentido de entender como completada la
creacion del concepto global de ISR, basado en
los criterios ASG y la busqueda del desarrollo
sostenible.

Esta forma de inversién puede seguir variedad
de estrategias, que se han ido sofisticando con el
tiempo hasta alcanzar el grado actual de madurez.
Entre las tres clases principales: de exclusién, de
seleccién y de activismo accionarial, las primeras
han sido ya expandidas de forma global, mientras
gue las segundas se hallan en fase de consolida-
cién; excepto las de integracién de criterios ASG
en los financieros, donde hay mucho desarrollo
posible por delante. En cambio, las estrategias
de activismo accionarial tienen aun mucho reco-
rrido, siendo de aplicacibn muy minoritaria, espe-
cialmente en comparacion con el uso de criterios

49 Modificacién de la limitacion de inversiones extranjeras por la COVID-19, A. Plana Paluzie, el 2 de abril de 2020, en http://Awww.
leyesyjurisprudencia.com/2020/04/modificacion-de-la-limitacion-de.html.

50 Segun diario de CincoDias de 17 de abril de 2020, el volumen de las emisiones de bonos verdes y sociales entre 1 de enero y 14 de
abril de 2020 se sitlia un 21% por encima al emitido en el mismo periodo de 2019.
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de exclusion®. Ademas, en los ultimos afos han
surgido las inversiones de impacto, que son una
nueva cuarta clase de ISR si buscan también un
retorno financiero*.

A pesar de ello, las ISR han tenido un impacto des-
igual en cada territorio, existiendo grandes dife-
rencias de implementacion. En Espaia, existe ya
un desarrollo importante en materia de ISR, con
multitud de fondos de inversion que permiten
este tipo de inversiones. Sin embargo, ya sea por
la menor consolidacién del mercado financiero en
Espafna y por la afectacién de la crisis financiera
iniciada a principios de 2008, justo cuando las ISR
estaban entrando en Espafna, el volumen de las
ISR se encuentra muy por debajo de otros esta-
dos de su entorno, como Reino Unido, Francia y
Alemania. En esta cuestién, entendemos que un
reforzamiento de la normativa espanola referida a
las empresas de asesoramiento financiero, respec-
to a los deberes de informacion a los clientes sobre
sostenibilidad, podria ayudar a incrementar el co-
nocimiento y la demanda de productos financieros
sostenibles y, con ello, las ISR.

Respecto al marco normativo de las ISR, no existe
ni se prevé que pueda surgir un marco normativo
Unico, ni a nivel nacional ni internacional. Las ISR
se han venido nutriendo, y se siguen nutriendo,
de un conjunto de normas con origen en distintos
niveles nacionales y supranacionales, asi como en-
focadas a distintas materias. Como consecuencia
de ello, es de imaginar que las ISR acaben siendo
integradas en la practica mercantil como un ins-
trumento mas del procedimiento de inversion, en
parte como unas variables mas del calculo finan-
ciero tradicional y, en parte, como nuevas formas
de analisis de las ISR. Sin perjuicio de todo ello, a
nivel legislativo aun es necesaria la promulgacion
de normativa que ayude a delimitar y promover las
ISR, crear nuevas figuras especificas en ISR que se
sumen a los FESE, asi como a incluir mas obligacio-
nes a todos los operadores que participan en los

procedimientos de inversion. A pesar de todo ello,
el instrumento destinado a ser central en materia
de ISR en la Unién Europea es el Reglamento ISR y
el Informe de Taxonomia de la UE, en tanto puede
ser (y probablemente serd) el eje sobre el cual mu-
chas de las medidas legislativas europeas e inter-
nas se apoyen. En este sentido, medidas como el
establecimiento de beneficios fiscales, la recepcion
de ayudas y subvenciones, la posibilidad de con-
tratacidon con administraciones publicas, la emisién
de bonos verdes, los deberes de informacién y mu-
chas otras, podran vincularse al cumplimiento de
los objetivos establecidos en la Taxonomia de la UE.

Finalmente, a la vista de las Ultimas tendencias en
politica internacional, que parecen reflejar un giro
de la globalizacién y libre mercado hacia la impo-
sicion de medidas de control (especialmente en
sectores estratégicos), las ISR podrian superar este
desafio con cierta tranquilidad. Esta capacidad de
superacion viene dada por las propias caracteristi-
cas de las ISR, que se integran como una practica
o instrumento mas de cualquier procedimiento de
inversion y, ademas, por ser la respuesta a proble-
mas que de un modo u otro afectan directamente
a todos los estados (desastres naturales, escanda-
los empresariales y presion social). En consecuen-
cia, el mayor reto de las ISR en un escenario de
este tipo pasaria por reducir en la menor medida
posible las ISR transfronterizas y mantener los ins-
trumentos de cooperacién y fomento internacio-
nales en ISR. Si bien, en el marco de la UE, sus
distintas instituciones estan optando, muy acer-
tadamente, por reforzar ain mas su compromiso
con la sostenibilidad tras la crisis provocada por
la COVID-19, asi como en la ejecucién del plan de
recuperacién econémica®.
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