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Cada vez mas, factores de riesgo
relacionados con el medioambiente
ocasionan reajustes de valor,
depreciaciones o pasivos no
esperados o prematuros, con lo
que hay asi activos que quedan
abandonados o en desuso.

En los ultimos anos, el tema de los activos abandona-
dos o en desuso (“stranded assets”) como consecuencia de
factores de riesgo relacionados con el medioambiente, entre
ellos los impactos fisicos del cambio climatico y las respues-
tas de la sociedad frente a dicho fendbmeno, ha cobrado cada
vez mas importancia.

Ademas de desatar uno de los movimientos sociales de cre-
cimiento mas veloz en la historia (la campafna de desinver-
sion en combustibles fosiles), también dispard la reaccion de
una amplia gama de actores claves de todo el mundo. Mark
Carney, presidente del Banco de Inglaterra, se convirtié en

la figura mas importante en apoyar este concepto durante
un discurso en Lloyd’'s de Londres el 29 de septiembre de
2015. Entre otras figuras se encuentran el presidente de
EE.UU., Barack Obama, el secretario general de la ONU, Ban
Ki-moon, Jim Kim (presidente del Banco Mundial), Christiana
Figueres (secretaria ejecutiva de la CMNUCC), Angel Gurria
(secretario general de la OCDE), Lord Stern de Brentford, y
Ben van Beurden (CEO de Shell pic).

Si bien los activos abandonados constituyen una constante
en los sistemas econémicos y son un fenémeno tipico de la
“destruccion creativa” que supone el crecimiento econémi-
co, podria estar dandose un cambio en algunas de las cau-

sas de la inmovilizacion de estos activos. Factores relaciona-

dos con el medioambiente estan inmovilizando activos cada
vez mas en una amplia variedad de industrias y lugares,
tendencia que parece estar acelerandose. Los factores en

cuestion varian desde cambio climatico hasta nuevas regla-
mentaciones ambientales (incluidas las politicas climaticas),

avances en tecnologias de energia limpia, limitaciones de
recursos, normas sociales en evolucion vy litigios.

Como lo advirtieron Carney y otros, los impactos fisicos del
cambio climatico ya estan afectando los valores de los ac-
tivos en diversos sectores, y ese es uno de los motivos por
los cuales las pérdidas relacionadas con condiciones clima-
ticas —ajustadas por inflacion— han aumentado en el sector

de seguros. Estas han pasado de un promedio de cerca de
US$10.000 millones anuales en la década de los 1980s a al-
rededor de US$50.000 millones por afio en la Ultima década.

Las respuestas de la sociedad frente al cambio climatico,
que incluyen politicas y reglamentaciones concebidas para
encargarse de la contaminacion de carbono, el desarrollo y
la implementacion de tecnologias con bajas emisiones de
carbono y cambios en lo que la sociedad considera acepta-
ble, también estan produciendo su impacto en el valor de los
activos. Las energias renovables estan dando nueva forma a
los mercados energéticos, los vehiculos eléctricos e hibridos
estan empezando a afectar el sector automotriz, y la cam-
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pafia de desinversion en combustibles fésiles esta logrando
estigmatizar a las empresas en este rubro, con lo que les
resulta mas dificil contratar y mantener buenos empleados.
Ahora también ha surgido la amenaza de que efectivamente
se pueda llegar a demandar a ciertos directores de empre-
sas por ocasionar cambio climatico o responsabilizar a quie-
nes ocupan cargos fiduciarios por no responder de forma

adecuada frente al riesgo climatico.

Estos factores de riesgo ambiental, distintos pero relaciona-
dos y posiblemente correlacionados, también podrian plan-
tear un riesgo sistémico para el sistema financiero. El 24 de
septiembre de 2015, el Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB, por sus siglas en inglés) del G20 se reuni6 para con-
versar sobre el cambio climatico y los activos abandonados
en Londres, y es posible que como resultado de dicha re-
unién proponga la creacion de un nuevo “Grupo de Traba-
jo para la Divulgacion de Informacion Climatica” (“Climate
Discosure Task Force”) destinado a proporcionar a los acto-

res del mercado y reguladores con la informacién necesaria
para poder manejar estos riesgos.

Sin embargo, es posible que las inquietudes en torno de los
activos abandonados se extiendan mas alla de los riesgos
materiales que suponen para inversores y empresas, o, de
hecho, riesgos sistémicos que posiblemente ameriten ser
tomados en consideracion por los reguladores financieros.
Las sendas de desarrollo bajo en carbono, especialmente
para los paises en vias de desarrollo que cuentan con abun-
dantes recursos naturales, podrian también conllevar a que

queden activos abandonados en sectores con altos niveles
de emisiones. Cuanto mas veloz avance la descarboniza-
cion, mas probabilidades hay de que queden activos aban-
donados en distintos sectores y mayores seran las probables
consecuencias economicas, sociales y politicas que pueda
llegar a ser necesario manejar. Esto podria desestabilizar las
transiciones a bajos niveles de carbono e impedir la mate-
rializacion de Intenciones de Contribuciones Nacionalmente
Determinadas (INDC, por sus siglas en inglés). Se trata de
un escenario que los gobiernos nacionales y demas actores
deberian querer evitar.

A pesar del creciente protagonismo del que gozan como
tema, sigue siendo necesario considerar cuidadosamente los
conocimientos que puede aportar un analisis de los activos
abandonados para distintos aspectos econémicos, sociales
y ambientales. Con el fin de sentar las bases para enfoques
practicos e implementables con los que se pueda enfrentar a
los activos abandonados, particularmente desde la perspec-
tiva de los bancos multilaterales de desarrollo (BMD), en esta
publicaciéon planteamos tres temas principales:

* Implicaciones sistémicas de los riesgos climaticos para
el sector financiero y lecciones para bancos centrales y
reguladores financieros

*  Asegurar la resiliencia a la inmovilizacion de activos de
las vias de desarrollo bajas en emisiones de carbono

*  Manejar la exposicion de los inversores a los activos
abandonados
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ENTENDIMIENTO
DE LOS RIESGOS
CLIMATICOS
SISTEMICOS:

IMPLICACIONES PARA EL SECTOR
FINANCIERO Y LECCIONES PARA
BANCOS CENTRALES Y REGULADORES
FINANCIEROS

El grado de la exposicién financiera mundial a
las inversiones con altos niveles de emisiones de carbono
podria convertirse en un problema importante mientras
avanzamos hacia una economia de bajo carbono.

Enlaactualidad, los reguladores nollevan un control de estas
inversiones en el sistema financiero y no tienen una postura
sobre el nivel que resultaria demasiado elevado. Si bien se
esta empezando a entender la exposicion de las empresas
cotizadas en la bolsa, se conoce considerablemente la del
resto de las empresas, carteras de préstamos bancarios y
carteras de inversores institucionales.

Para muchos inversores, la exposicion a activos con altos
niveles de emisiones de carbono no supone una decision
activa o informada. En cambio, suele ser producto del hecho
de que una amplia proporcion del capital debe destinarse
a fondos que apunten a seguir de cerca los principales
indices. Muchos inversores no tienen mas opcion que
esta, por exigencias de liquidez y el deseo de remedar el
desempeno promedio del mercado.

El Banco de Inglaterra establecio fres criterios para
determinar si los activos abandonados que emiten carbono
podrian representar un riesgo financiero sistémico:
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La exposicion de las instituciones

financieras a los sectores con altos niveles

de emisiones de carbono sean elevadas en
comparacion con la de sus activos en forma global;
El precio del impacto de las politicas y la tecnologia no
se esté trasladando ya al mercado, ya sea mediante
menores rentabilidades esperadas o mayores primas
por riesgo; y

Una correccién posterior no permitiria a las institu-
ciones financieras ajustar sus carteras de manera
ordenada.

Si bien las exposiciones a los sectores con altos niveles de
carbono ciertamente son elevadas en comparacion con la
generalidad de los activos y hay evidencia considerable
que indica que los inversores enfrentan problemas a la hora

de determinar el precio de los riesgos relacionados con el

medioambiente —por ser estos novedosos y no lineales,
exigir pericia en varias disciplinas para su evaluacién y no
contar con datos adecuados—, la evidencia no es tan clara
respecto a que las correcciones en esta materia serian des-
ordenadas. Aunque es posible construir escenarios que re-
sulten en transiciones desordenadas y la experiencia previa
indica que es improbable que la redeterminacion del precio
del riesgo a semejante escala suponga un ajuste sencillo
se requiere de mas analisis en esta area.

Preguntas a considerar:

. ¢ Cual es la exposicion de los paises miembros de los
BMD a las inversiones con altos niveles de carbono,
extractivas e insostenibles ambientalmente?

. ¢,Cémo podrian cambiar con el paso del tiempo la
exposicion y los valores relativos, entre inversiones
con altos y bajos niveles de emision de carbono,

y cémo afectaria esto las distintas partes del
sistema financiero y el sistema en su conjunto?

+  Si esto efectivamente se asemeja a un riesgo
sistémico en nuestro sistema financiero, ¢ qué
instrumentos macroprudenciales o microprudenciales
podrian disefiarse e implementarse para
contener la acumulacién del riesgo?

. ¢, Cual es el rol de los reguladores financieros y
qué conocimientos y habilidades deben tener?

c ¢ Qué podriamos hacer para crear
alternativas sostenibles de bajos niveles
de carbono para inversores con los perfiles
correctos de riesgo-recompensa?

. ¢,Cémo podriamos predecir y manejar los
riesgos asociados con cambios repentinos en
las exposiciones y los valores relativos?

. ¢, Cual es el rol de los paises miembros de los
BMD en el Grupo de Trabajo para la Divulgacion
de Informacion Climatica propuesto en el FSB
y en procesos internacionales relacionados?



ACTIVOS
ABANDONADOS Y
DESARROLLO:

ASEGURAR LA RESILIENCIA DE LAS VIAS
DE DESARROLLO BAJAS EN EMISIONES DE
CARBONO FRENTE A LA INMOVILIZACION
DE ACTIVOS

Los planes de desarrollo con bajo nivel

de emisiones de carbono (LCDP por sus siglas
en inglés), particularmente para los paises en vias de
desarrollo que cuentan con recursos naturales, podrian
significar que quedaran activos abandonados en sectores
con altas emisiones de carbono. En el sector energético,
podrian quedar activos abandonados en las areas de
exploracion y produccion, transporte y almacenamiento, o
distribucion y venta. También podrian verse afectados otros
sectores, tales como el forestal, transporte, construccion y
la agricultura.

Cuanto mas veloz sea la descarbonizacion, mas probable
sera que haya activos abandonados en distintos sectores y
mayores seran las probables consecuencias econémicas,
socialesypoliticas que puedan llegaratenerque enfrentarse.
La amenaza de que queden activos abandonados podria
provocar que los grupos afectados frustren o desestabilicen
los LCDP, ya sea activa o pasivamente. Estos grupos podrian
incluir los propietarios de los activos, los negocios que
operan esos activos, las comunidades donde estos estan
ubicados vy los formuladores de politicas que cuentan con
la recaudacion de impuestos proveniente de esos activos.



Es posible que la consideracion de estos

factores no se haya visto reflejada en grado

suficiente en el desarrollo de LCDP nacionales.

Esto un riesgo para la implementacion de los planes en el
corto, mediano y largo plazo y debe corregirse para mejorar
la solidez de los planes.

Se trata de un éarea para la que se requiere mayor
investigacion. Hasta la fecha, la mayoria de estudios
sobre activos abandonados se ha concentrado en paises
desarrollados y sus mercados financieros.

Posibles preguntas orientadoras:

¢, Qué sectores tienen mayor probabilidad de

verse afectados por activos abandonados con

los LCDP en paises con abundantes recursos

que son miembros prestatarios de BMD?

¢, Podemos crear un marco para identificar de manera
sistematica posibles activos abandonados y los
actores que podrian verse afectados en esos paises?
¢,Cémo podrian verse afectados por los activos
abandonados los distintos actores y cuales podrian
ser los impactos con distintos horizontes de tiempo?
¢,Cémo podrian asegurar los gobiernos que el apoyo
politico y social para el desarrollo con bajo nivel de
emisiones de carbono no se vea perjudicado por la
amenaza de activos abandonados? ;Qué aspectos
pueden eliminarse en el disefio y qué debe contar
con una gestion activa a lo largo del tiempo?

¢,Cémo podrian optimizarse los LCDP para maximizar
el bienestar, por ejemplo mediante la adopcién de
politicas o la incorporacién de otras nuevas?

¢,Cémo podrian los LCDP minimizar la

oposicion de los actores afectados, por ejemplo
mediante apoyo temprano focalizado?

¢ Qué medidas podrian desarrollarse para respaldar a
los actores afectados?



EXPOSICION DE
LOS INVERSORES
A LOS ACTIVOS
ABANDONADOS:

GESTION DE INVERSIONES Y CARTERAS
EXPUESTAS A RIESGOS RELACIONADOS
CON EL MEDIOAMBIENTE

Si bien existe una minoria de inversores que
estan tomando una profunda conciencia de como los ries-
gos relacionados con el medioambiente pueden inmovili-
zar activos y afectar sus carteras, otros siguen ignorando
estos riesgos, y algunos incluso los niegan. Existen varias
explicaciones del motivo por el cual es posible que los in-
versores no estén advirtiendo correctamente la medida en
que estan expuestos sus activos. Por ejemplo: 1) conven-
ciones, particularmente en términos de la informacion que
de forma habitual se hace publica y practicas comunes de
medicion de riesgos basadas en la teoria de cartera mo-
derna; 2) cortoplacismo endémico; y 3) interpretaciones
desactualizadas del deber fiduciario. Los nuevos productos
y procesos en la gestion y seleccion de inversiones lide-
ran las respuestas que las instituciones de inversion vienen
adoptando individualmente frente a estas cuestiones.

Las instituciones financieras también estan actuando de
manera conjunta. Muchas de estas respuestas de cambio
de politicas son voluntarias, pero algunas son —o estan a
punto de convertirse— obligatorias para los inversores.

Ejemplos de resp tas de inversores individuales
Respuesta Descripcion y ejemplos
Filtrado Los inversores deciden 1) excluir ciertas inversiones de sus carteras o 2)

incluir ciertas inversiones en sus carteras en funcion de caracteristicas
ambientales especificas; por ejemplo, la exclusién de ciertas empresas que
operan en industrias con alto nivel de emisiones de carbono, o que tienen un

historial de contaminacion

Desinversion

Los inversores eliminan de sus carteras inversiones especificas debido a
acciones particulares realizadas o no realizadas por empresas con las que
se vinculan esas inversiones; por ejemplo, fondos de dotacion de importantes
universidades (como Stanford, Oxford y Cambridge) recientemente se
deshicieron de inversiones en empresas productoras de combustibles fésiles
por no hacer suficientes esfuerzos para reducir sus contribuciones al cambio
climatico antropogénico

Cobertura Los inversores compran contratos de derivados que los protegen (ya sea de
manera parcial o total) frente a riesgos relacionados con el medioambiente;
por ejemplo, canjes de rentabilidad total e instrumentos especificos que
brindan cobertura contra los precios del carbén

Mayor parti- ~ Mayor participacion de los inversores en los procesos de gobernanza de los

cipacion negocios en los que invierten; por ejemplo, acciones de socios y participacion
en el directorio en ciertas sociedades para asegurar la correcta gestion de los
riesgos relacionados con el medioambiente

indices Distribucion de las inversiones en una cartera, para lo cual se considera total

“verdes” o parcialmente el puntaje que alcanzan segun un indice de medidas del

desempefio ambiental o sustentable; por ejemplo, dichos indices incluyen la
Serie de indices FTSE4Good

Contratacion

Utilizacion, por parte de los inversores, de equipos internos o tercerizados

de personal (por ejemplo, consultores de inversion) que cuentan con conocimientos y
con cono- habilidades especificos en el area de la gestion de riesgos relacionados con
cimientos el medioambiente

especificos

Pruebas de Anélisis mas riguroso de las exposiciones de las carteras a riesgos
resistencia relacionados con el medioambiente mediante simulacion y otras formas de

perturbacioén estadistica; por ejemplo, el inversor puede someter carteras
(reales o hipotéticas) a una mayor cantidad de escenarios, y/o a escenarios
futuros mas extremos, como distintos rangos de precios del carbon y

resultados de las politicas




Ejemplos de respuestas colectivas de los inversores

Respuesta
Normas de
divulgacion
de

informacion

Marcos de

inversion

Cabildeo

Empren-
dimientos

conjuntos

Litigios
grupales

Descripcién y ejemplos

La participacion de los inversores en practicas de divulgacion que estan
evolucionando y exigen una comunicacion mas transparente por parte de las
empresas en las que invierten, y también les aportan mas informacion a los
inversores; por ejemplo, participacion activa en el establecimiento de normas
y comunicacion voluntaria de informacion segun pautas tales como las normas
FASB y IASB (asi como también GRI, WBCSD, SASB, ISAR, CDP y AOSB)

Firma o inversiones comprometidas por parte de los inversores en entes
organizados que exigen que los miembros/signatarios usen las mejores
practicas u otros cambios indicados en sus practicas/procesos, lo que puede
incluir la seleccion y gestion de inversiones, o la publicacion de informacion;
por ejemplo, firma y adopcion de los Principios de la ONU para la Inversion
Responsable

Participacion de los inversores en el desarrollo de legislacion regional,
nacional e internacional sobre cambio ambiental; por ejemplo, registrar

la respuesta a pedidos de opinién/consulta sobre la normativa propuesta
(cambios en la misma), lograr el caracter de observador (o equivalente) en
comités que desarrollan politicas, o participar en audiencias publicas sobre
cuestiones relevantes para los riesgos ambientales

Emprendimientos cooperativos de inversién por parte de los inversores para
desarrollar oportunidades/productos de inversién con el fin de distribuir

los riesgos y costos de mitigar y eliminar las exposiciones a ciertos riesgos
relacionados con el medioambiente; por ejemplo, inversiones conjuntas en
infraestructura de energias renovables o financiamiento de esquemas para el
desarrollo sustentable

Litigios conjuntos por parte de los inversores contra la direccion de las
empresas en que invierten con el fundamento de que han expuesto las
inversiones a innecesarios riesgos relacionados con el medioambiente y/o la
destruccion del valor de la empresa para los accionistas debido a la excesiva
exposicion a riesgos relacionados con el medioambiente (por lo general esta
respuesta se ha utilizado Unicamente como amenaza de accién futura, pero
aun no ha tenido amplia implementacion mediante juicios realizados)

Cabe destacar que muchas de estas respuestas de

politicas colectivas tienen que ver con mejores practicas

de divulgacion de informacion.

Areas a considerar:

¢, Qué se puede hacer en las instituciones financieras en
los paises miembros de BMD para alentar la integracion
de riesgos relacionados con el medioambiente en las
decisiones de inversion y lograr una debida diligencia
para atender estos riesgos? ¢ Qué impacto tendria?

¢ Existen aspectos relacionados con las normas
financieras, conducta y practicas que si son abordadas,
podrian ayudar a mejorar la gestion de riesgos?

¢, Qué planes voluntarios y obligatorios podrian

ser deseables para aumentar la aspiracion y

promocion de las mejores practicas?

¢, Cual es el papel de la tenencia activa y cuales son

los cambios necesarios para hacer esto mas de una
realidad en los paises miembros de BMD?

¢,Cual es la exposicion de la cartera de préstamos y de
inversiones de los BMD, y hay acciones que estos bancos

podrian implementar para una toma de decisiones que incluya

una mejor valorizacion de los riesgos relacionados con el

medioambiente con el fin de evitar los activos abandonados?

¢, Existen coaliciones o asociaciones de inversionistas que
podrian ayudar a las instituciones financieras a optimizar
las mejores practicas en los paises miembros de BMD?

¢ Es la falta de inversiones “verdes” o de bajo carbono

un problema en términos de diversificacion de riesgos en
América Latina y el Caribe? ; Qué puede hacerse para
mejorar la liquidez, por ejemplo los bonos “verdes”?
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