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Creemos que la investigacion “Finanzas y Ambiente” aporta a pensar
intersecciones entre la cuestion ambiental y las finanzas desde distin-
tos ejes, haciendo énfasis en el rol de los bancos centrales y su papel de
reguladores de la actividad financiera, y especialmente como agentes
centrales para garantizar un desarrollo con inclusion social y una de-
mocracia ambiental.

Este trabajo elaborado por el Grupo de Trabajo de Finanzas para el De-
sarrollo del Centro de Politicas Publicas para el Socialismo (CEPPAS),
en el marco de una articulacion con FARN (Fundacion Ambiente y Re-
cursos Naturales) iniciada en el 2021 tiene el doble objetivo de, por un
lado, ofrecer algunos elementos centrales sobre la dinamica financiera
que puedan aportar a la valiosa labor del activismo socioambiental y,
por el otro, introducir de forma taxativa la variable climatica en el anali-
sis econémico financiero.

Por otra parte, durante el ano 2022 se llevan a cabo las principales ne-
gociaciones en materia ambiental, la reciente COP 15 de la UNCCD
sobre Desertificacion, el Marco Post 2020 del Convenio de Diversidad
Bioldgica adoptado durante éstay la Convencion de Naciones Uni-
das frente al Cambio Climatico con su COP 27. Sin embargo, los com-
promisos de financiamiento realizados durante el Acuerdo de Paris
en 2015 por parte de los paises centrales alin no se hicieron efectivos.



Cabe recordar, que mientras se avanza en el disefio de estrategias de
tokenizacion de los servicios ecosistémicos y su entramado institucio-
nal, paraddjicamente la pobreza aumenta de manera desmesurada en
nuestro pais, donde prima la produccion de alimentos. Por ello, la deu-
da ecologica con paises y pueblos como el nuestro debe ser saldada, y
serd necesario contar con un sistema financiero que permita inversio-
nes transparentes, trazables, cuantificables y asequibles por parte de |a
sociedad civil y el estado. En consecuencia, que democratice, desde lo

ambiental, las finanzas.

En ese sentido, pretendemos contribuir a expandir los horizontes de
la accion ambiental, para trascender el pour la galerie de tantas inicia-
tivas. Para esto, buscamos ampliar y visibilizar los debates en torno a
como lo haremos, desde la sociedad civil, desde el estado y también
desde el sector privado.

Estamos en una emergencia. La crisis climatica y de biodiversidad es-
tan haciendo estragos, y entendemos que la oportunidad para proteger
tanto a la naturaleza como a los sectores histéricamente mas posterga-
dos, requiere necesariamente de la participacion del sistema financie-
ro. Este dossier es una pequena contribucion en pos de ello.
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El principal objetivo de este articulo es proponer algunos puntos para el debate so-
bre el accionar de los bancos centrales en relacion al cambio climatico, planteando
como premisa principal que el respeto por el medio ambiente es una condicién
necesaria para la vida en democracia. Actualmente, la arquitectura financiera inter-
nacional permite la concrecién de diferentes practicas financieras que subyugan
las posibilidades de soberania real de los pueblos. Para decirlo sin rodeos, tanto la
dindmica actual de los mercados financieros, asi como el modus operandi de los
organismos multilaterales de crédito, necesitan ser profundamente reformados.
Para tal fin, sera indispensable un rol activo de la banca central.

Es importante comenzar entonces proponiendo una lectura alternativa a la que
tratan de imponer los actores afines a los mercados financieros, quienes sugieren
que la banca central debe serindependiente de los gobiernos y de la politica para
perseguir Unicamente la estabilidad de precios en una economia. Vale recordar,
que los bancos centrales son, seglin sus cartas organicas, reguladores con objeti-
vos que van mas alla de la estabilidad de precios o control de la inflacion. Casi to-
dos ellos asumen también que deben velar por la estabilidad financiera, y un grupo
nada despreciable, entre los que se incluye a la Reserva Federal, tienen al pleno
empleo entre sus principales objetivos. En el caso de la Carta Organica del BCRA, el
mandato reconoce al desarrollo con equidad social como uno de los componentes
a los que debe propender la politica monetaria.



Estos compromisos indican que las autoridades monetarias deben cuidar la esta-
bilidad financiera de las economias. Para tal fin, cuentan con herramientas de po-
litica macro y micropudenciales de diferentes caracteristicas, las cuales se asocian
al tipo de riesgo que podria producirse en el sector financiero. La intervencién mas
importante de un banco central se efectla en general mediante operaciones de
mercado abierto (OMA), con el objeto de incidir sobre el nivel de tasa de interés y/o
la tasa de cambio. Sin embargo, existe un vasto conjunto de herramientas de inter-
vencion, como el establecimiento de reglas de suficiencia de capital, el manejo de
politicas de encajes, el control de agregados monetarios, e incluso el uso de poli-
ticas de supervisién e inspeccion a entidades financieras. Ahora bien, en cuanto a
los riesgos que pueden sucedery que un banco central deberia afrontar, podrian
mencionarse: los riesgos de credito, riesgos de tasas de interés, riesgos de tipo de
cambio, riesgos operativos, riesgos legales y riesgos sistémicos.

La administracién del riesgo financiero es un aspecto de vital interés en la ac-
tividad bancaria, de modo que el regulador debe prestar especial atencion al
respecto. Ademas de los diferentes episodios de riesgo tales como la crisis finan-
ciera de 2008 o incluso el impacto de la Covid 19, se habla comunmente en finan-
zas de los denominados Cisnes Negros, mediante los que se alude a situaciones
inesperadas que tienen un fuerte impacto negativo en las economias. Segun la
comprensién generalizada por parte de los actores del sistema financiero, se tra-
ta de un tipo de riesgo que escapa del rango de distribucion normal de eventos
de riesgo y, por tanto, la prevision de los costos economicos asociados con su
ocurrencia, resulta de dificil cuantificacion.

Parafraseando la metafora del Cisne Negro, el Banco de Pagos Internacionales (BIS,
por sus siglas en inglés) publico varios articulos sobre el denominado Cisne Verde
(Green Swan)*, para hacer referencia al analisis de los riesgos climaticos. Un Cisne
Verde podria definirse como el conjunto de pérdidas asociadas a las consecuencias
que se generan por el incumplimiento de los compromisos de reduccion de emisio-
nes de gases de efecto invernadero, y el objetivo de llevar el nivel de calentamiento
global por debajo de los 2°C.

1 Bolton P, Despres M., Pereira Da Silva, L.A,, Samama F., Svartzman R. (2020). The green swan:
central banking and financial stability in the age of climate change. Bank for International Settle-
ments. Disponible online en https://www.bis.org/publ/othp31.pdf
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Ahora bien, a diferencia del evento inesperado clasico (cuya prevision resulta de
dificil medicion, entre otras cosas, por la manera en que se cuantifican los riesgos
financieros), lainnumerable cantidad de estudios sobre las consecuencias catas-
tréficas vinculadas con el cambio climatico, lleva a plantear la dificultad derivada
de asociar el riesgo climatico con eventos insospechados, es decir, aquellos que
resultan de imposible o dificil prediccion. Si bien es cierto que existen determina-
dos grados de incertidumbre sobre el momento exacto de concrecion, el consenso
en torno a una crisis climatica en el mediano plazo es casi incuestionable. Por lo
tanto, el planteo de la alegoria del cisne negro es, cuanto menos, discutible.

En ese marco, los bancos centrales tienen el deber trabajar en la generacion de
estimaciones y modelos no paramétricos, es decir, basados en la hipotesis de ne-
gacion del modelo de desviacion estandar. La razon principal radica en que los
riesgos climaticos no obedecen —en principio- a este tipo de patrones de distribu-
cion de datos. Frente a los riesgos climaticos, resulta complejo emplear metodo-
logias basadas en el analisis de datos histéricos, o en parametros de valuacion de
riesgos alternativos, que no incorporen reglas de ajustes sobre el desvio de pro-
babilidades. Es por ello que, desde el punto de vista de las tareas de supervision y
monitoreo, se requiere de un esfuerzo mucho mayor por parte de los reguladores.

Uno de los grandes conflictos que puede observarse a nivel mundial, que vincula a
las finanzas con el cambio climatico, es en torno a los bonos verdes. Surgidos luego
de 2008, estos constituyen basicamente una emisién de deuda para la concrecion
de proyectos ambientales, y reciben la clasificacion de ESG (del inglés: Enviromen-
tal, Social and Corporate Governance) Ahora bien ;Quién define si esos instrumen-
tos son verdes o no? Dos grandes calificadoras: Morgan Stanley (MSCI) y el FTSE de
Londres. Aun asi, suelen encontrarse divergencias entre las calificaciones de una

y de otra agencia, como lo demuestra un reciente documento publicado por la
OCDE”. Por tanto, lo que se subyace aqui es que en el accionar de estas calificado-
ras puede observarse una trama por demas opaca y dafiina, orquestada desde los
sectores de poder.

2 Investment strategy and investment horizon: OECD work on ESG, the investment ecosystem and
green finance. OECD ESMA Workshop on Short-Termism 16 (September 2019, Paris). Disponible
online en https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma_workshop_on_short-ter-
mism_oecd_geraldine_ang_online.pdf


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma_workshop_on_short-termism_oecd_geraldine_ang_online.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma_workshop_on_short-termism_oecd_geraldine_ang_online.pdf

Una de las grandes disputas existentes tiene que ver con la taxonomia. Los bancos
centrales, en tanto reguladores del sistema financiero, no pueden permanecer pa-
sivos ante un escenario de esta naturaleza. La crisis climatica no podra ser resuelta
por el libre mercado, y la principal causa es econémica: es mas barato y mas facil
para cualquier empresa promocionarse como ecologico en lugar de mejorar real-
mente sus perfiles de sostenibilidad. Para las firmas, lograr cambios que reduzcan
la huella de carbono o la emision de gases de efecto invernadero tiene costos ele-
vados y, de no existir sanciones severas, esas fallas de mercado persistiran.

Corresponde preguntarse entonces si, por parte del Banco Central de la Republica
Argentina, existe algun tipo de abordaje sobre la crisis climatica ;Mide ese riesgo?
.De qué forma analiza la incidencia de inversiones que generan emision de gases
de efecto invernadero? ;Qué politicas de cobertura de riesgos se emplean? La so-
ciologa estadounidense Theda Skocpol (1985)° define a las capacidades estatales
como la habilidad que tienen los Estados para administrar de manera eficiente sus
territorios. Para ello, basa su planteo en cuatro factores: la necesidad de adminis-
trar recursos humanosy financieros; la capacidad de coordinacion entre diferentes
grupos sociales en pos de determinados objetivos; la creacion de consensos sobre
dichos objetivos; y el monopolio de la violencia en dicho territorio. Siguiendo a
Skocpol, la agenda sobre el cambio climatico necesariamente requiere de un tra-
bajo de construccion de capacidades estatales. Por el momento, algunos estudios
han reflejado que la preocupacion por adoptar politicas orientadas al cambio cli-
matico, alin no forma parte de la agenda del regulador monetario.

En este sentido, la incorporacion de la agenda climatica es una de las tareas que
BCRA debe encarar como parte de sus compromisos con el desarrollo econémico
y con la equidad social. Se trata de una tarea que urge en estos tiempos en que la
Argentina necesita redefinir su estrategica de conformacion de la politica economi-
cay financiera. Algunos aspectos que deberan tenerse en cuenta, a partir de este
desafio, sera el de elaborar mediciones rigurosas de la huella ambiental producida

3 Evans, P. B, Rueschemeyer, D., & Skocpol, T. (Eds.). (1985). Bringing the state back in. Cambridge
University Press.

4 Positive Money. (2021). “The green central banking scorecard. How green are G20 central banks
and financial supervisors?”. Disponible online en https://positivemoney.org/publications/
green-central-banking-scorecard/


https://positivemoney.org/publications/green-central-banking-scorecard/
https://positivemoney.org/publications/green-central-banking-scorecard/
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por parte de la propia institucion y por el sistema financiero general, ademas de
aunar esfuerzos para prevenir el greenwashing (o lavado de activos verde) y demas
practicas asociadas al uso de instrumentos especulativos y al desarrollo de la ban-
caen lasombra.

Como puede verse, el cambio climatico no sélo es una posibilidad concreta de un
riesgo sistémico, es también una razon mas para hacer negocios financieros ;O
acaso puede considerarse como algo positivo de por si, el hecho que durante el
2020 haya habido un record en inversiones sostenibles a través de Exchange Trade
Funds (ETF)? La verdad es que no. De hecho, esa tendencia en las inversiones ver-
des puede continuar creciendo durante anos sin tener el mas minimo impacto en
combatir el riesgo climatico, basicamente porque las finanzas se encuentran des-
conectadas de sus efectos reales.

Mientras se trabaja en una agenda para poder afrontar el riesgo climatico, la l6gica
de los mercados continla penetrando sobre la realidad. A veces lo hace de manera
opacay otras veces de forma notoria. Un hecho evidente fue en 2021 cuando co-
menzd a cotizar el agua como mercancia en el mercado de futuros de Wall Street.
Otro caso de gravedad es lo que ocurre con Tesla, una empresa en teoria verde que
se supone se dedica a la produccion de autos eléctricos. En su ultimo balance”,
quedd en evidencia que la compafiia utilizéd su tesorerfa para invertir en Bitcoins,
sin embargo, recientemente informé que no la aceptara como medio de pago® jus-
tamente por causar emisiones altamente contaminantes. Sucesos como estos de-
muestran que no es la lucha por el cambio climatico lo que mueve a las finanzas.

Lo expuesto es apenas la punta del iceberg. La creacion de una agenda por el cam-
bio climatico debe, necesariamente, articularse con una descomplejizacion de

las finanzas tal y como operan actualmente. La sociedad requiere contar con un
sistema financiero simple y transparente, y para ello debe desarmarse la marafia
de contratos financieros y productos de inversion ligados con el desarrollo de las

5 Disponible online en:https://tesla-cdn.thron.com/static/R3GJMT_TSLA_Q1_2021_Upda-
te_5KJWZA.pdf?xseo=&amp;response-content-disposition=inline%3Bfilename%3D%22TS-
LA-Q1-2021-Update.pdf%22

6 Deacuerdo a declaraciones publicadas en redes sociales de su CEO Elon Musk https://twitter.
com/elonmusk/status/1392602041025843203


https://tesla-cdn.thron.com/static/R3GJMT_TSLA_Q1_2021_Update_5KJWZA.pdf?xseo=&amp;response-content-disposition=inline%3Bfilename%3D%22TSLA-Q1-2021-Update.pdf%22
https://tesla-cdn.thron.com/static/R3GJMT_TSLA_Q1_2021_Update_5KJWZA.pdf?xseo=&amp;response-content-disposition=inline%3Bfilename%3D%22TSLA-Q1-2021-Update.pdf%22
https://tesla-cdn.thron.com/static/R3GJMT_TSLA_Q1_2021_Update_5KJWZA.pdf?xseo=&amp;response-content-disposition=inline%3Bfilename%3D%22TSLA-Q1-2021-Update.pdf%22
https://twitter.com/elonmusk/status/1392602041025843203
https://twitter.com/elonmusk/status/1392602041025843203

finanzas especulativas. Es justamente en este ultimo segmento donde el greenwas-

hing incide mayormente.

La banca central necesitara continuar nutriendose de recursos para lograr un au-
mento de las capacidades estatales. Junto con la banca publica, debera encarar
un rol fundamental en el impulso de inversiones —a través de la orientacion del cré-
dito—- que permitan mitigar el impacto de la huella de carbonoy que reduzcan las
emisiones de gases del efecto invernadero. Por otra parte, el BCRA debera ser una
institucion selectiva ante el ingreso de capitales, llevando a cabo un exhaustivo
control sobre los riesgos climaticos provenientes de las inversiones extranjeras.

11
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Las consecuencias provocadas por el cambio climatico (tales como catastrofes meteoro-
l6gicas, sequias prolongadas, bajante de niveles medios del caudal de rios, entre otras)
resultan cada vez mas evidentes, asi como la escasa efectividad que los acuerdos inter-
nacionales han tenido frente al calentamiento global. Ello plantea un escenario complejo
donde la variable climatica es analizada como un posible riesgo sistémico para el mundo
de las finanzas, es decir, como un factor de potencial riesgo que podria generar dafios difi-
ciles de prever, de cuantificar y cuyas consecuencias podrian afectar a la totalidad del siste-
ma. Por otro lado, resulta inminente la necesidad de adoptar medidas tendientes a lograr
una transicion hacia matrices productivas y de consumo basadas en recursos renovables.

Desde esta perspectiva, una pregunta central apunta a determinar si el marco de ac-
cion de un Banco Central (BC) deberia incluir facultades para definir aspectos claves

en materia de finanzas sostenibles’. Con el fin de profundizar sobre el tema, realiza-
mos un relevamiento de la politica llevada adelante por los BC de los paisesmiembros
del Financial Stability Board (FSB). Este es un 6rgano internacional creado por el G20y
orientado a fortalecer las practicas de regulacién y supervisién de bancos centrales de
todo el mundo, con el propdsito de mejorar la estabilidad tanto en paises con un siste-
ma financiero robusto como EE.UU. y Asia, por ejemplo, como en paises con economias
emergentes y en desarrollo, en el que el sistema financiero es pequefio.

7 Porfinanzas sostenibles, el Pacto Global refiere a instrumentos de financiamiento que se encuentran rela-
cionados con cuestiones ambientales, sociales y de buen gobierno en la toma de decisiones de inversion.



Del analisis de las cartas organicas de cada BCde los paises miembro®y su correspon-
diente comparacion con politicas relacionadas con la sostenibilidad que han adopta-
do en la practicase reconocen, al menos, dos visiones contrapuestas: bancos centrales
como instrumentos de control de la inflacién o bancos orientados al desarrollo (Biscay
etal., 2018).

Sobre esta grilla analitica simple, y en base a |a literatura avanzada en la materia” explo-
ramos una reclasificacion de bancos centrales en funcion de la posible incorporacion de
objetivos ligados al cambio climatico en sus mandatos institucionales, agrupando a los

organismos reguladores de acuerdo con las caracteristicas de sus textos legales, a saber:

a) Los bancos centrales que cuentan con mandatos sustentables explicitos, donde ex-
presan de manera clara y concisa objetivos relacionados con el desarrollo sostenible;
ademas de regular la tasa de interés. Este grupo de paises esta constituido por: Singa-
pur, Malasia y Rusia.

b) Los bancos centrales que cuentan con mandatos sustentables implicitos, lo cual
se puede inferir de los objetivos duales o multiples expresados. Este grupo esta com-
puesto por los paises que integran el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC),
es decir Alemania, Bélgica, Brasil, Canada, Espana, Francia, Italia, Paises Bajos, Rei-
no Unido, Suecia, Suiza, Turquiay, por supuesto, la incorporacion del Banco Central
Europeo (BCE). En el caso argentino, hemos ubicado al banco central (BCRA) en este
grupo, puesto que la concrecion de objetivos de promocién del desarrollo con inclu-
sion social resultaria impensable sf el desarrollo implicara la agresion del ambiente, el
climay el territorio, al tiempo que también seria incompatible con la inclusion social
el financiamiento de proyectos que violasen derechos fundamentales en comunida-
des originarias y campesinas.

c) Los bancos centrales con mandatos Unicos, donde solo apuntan a mantener los
indices deinflacion y regular la tasa de interés.Este grupo de paises esta conforma-
do por Arabia Saudita, Australia, Chile, China, Corea del Sur, Emiratos Arabes Unidos,
Estados Unidos, Hong Kong, India, Indonesia, Japén, México y Sudafrica. Hemos des-

8 Labasededatos del FSB se puede consultar en https://www.fsb.org/about/organisation-and-gover-
nance/members-of-the-financial-stability-board/

9  Simon Dikauy Ulrich Volz (2021). Central bank mandates, sustainability objectives and the promotion of
green finance.
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cubierto que esta circunstancia, sin embargo, no limita la participacion activa de las
entidades financieras contra el cambio climatico. Este hecho se evidencia en la incor-
poracion de tales instituciones a redes como The Central Banks and Supervisors Ne-
twork for Greening the Financial System (en adelante NGFS), donde se intercambian
soluciones de investigacion y posibles politicas que versan sobre la materia; asumien-
do de ese modo, el compromiso de accion frente a los riesgos climaticos.

Es notable que las medidas adoptadas por algunas de las grandes entidades financie-
ras, adquieren relevancia no solo por el tamano de las economias a las que representan,
sino porque generan repercusiones a nivel global, tal como es el caso de la Reserva Fe-
deral de Estados Unidos (FED). El FED adquiere un peso significativo ya que la inciden-
cia global del Comité Abierto de Politica Monetaria (Federal Open Market Committee
-FOMC) en la determinacion de la tasa de interés de los fondos federales, posee repercu-
siones sobre los flujos de inversion en todos los mercados financieros del mundo. Por
otro lado, también es relevante el rol del Banco Central Europeoy el Banco de Inglate-
rra (entre otros), como proveedores de liquidez en el seno de los mercados financieros
mas desarrollados, sumado a su capacidad para condicionar los flujos financieros hacia
areas neutras en carbono.

Resulta digno de destacar que a nivel global aiin no se ha logrado una estandarizacion
de pautas minimasy cominmente aceptadas por todos los reguladores a los fines de su
implementacién en el corto plazo. De los diferentes casos se desprende que, en la ma-
yoria de los paises, la agenda climatica alin se encuentra en estado embrionario.

Esta primera aproximacion resultéd de utilidad para elaborar una base de datos a modo de
buenas practicas, que sirvid de punto de partida para monitorear los avances respecto a
la materia ambiental en nuestro pais. Del mismo modo, se constituyd en un insumo para

la elaboracién de recomendaciones al BCRA, como gran regulador del sistema financiero.

En el caso del BCRA, de acuerdo a lo informado por el organismo*’, se encuentra traba-
jando en la formulaciony planificacion de una hoja de ruta, a fin de abordar distintos
aspectos climaticos desde la perspectivay competencia del regulador del sistema fi-

10 Los pedidos de acceso a la informacion cursados a cada organismo 'y las respuestas obtenidas pueden
consultarse en https://ceppas.org.ar/finanzas-para-el-desarrollo/ceppas-y-farn-realizaron-de-ma-
nera-conjunta-pedidos-de-acceso-a-la-informacion-sobre-finanzas-vinculadas-a-la-descarboniza-
cion-de-la-economia/


https://ceppas.org.ar/finanzas-para-el-desarrollo/ceppas-y-farn-realizaron-de-manera-conjunta-pedidos-de-acceso-a-la-informacion-sobre-finanzas-vinculadas-a-la-descarbonizacion-de-la-economia/
https://ceppas.org.ar/finanzas-para-el-desarrollo/ceppas-y-farn-realizaron-de-manera-conjunta-pedidos-de-acceso-a-la-informacion-sobre-finanzas-vinculadas-a-la-descarbonizacion-de-la-economia/
https://ceppas.org.ar/finanzas-para-el-desarrollo/ceppas-y-farn-realizaron-de-manera-conjunta-pedidos-de-acceso-a-la-informacion-sobre-finanzas-vinculadas-a-la-descarbonizacion-de-la-economia/

nanciero. Asimismo, en el entorno laboral y de sus actividades cotidianas, se han enca-
rado procesos de concientizacion para sus empleados, esencialmente en lo que hace

a los residuos cotidianos. Sumado a ello, el BCRA destruye periddicamente documen-
tacion en desuso y, respecto a la destruccién de billetes, se han analizado alternativas
para su reciclaje con expertos de distintas universidades.

En relacion a las herramientas con las que cuenta la entidad para gestionar los ries-
gos ambientales, el BCRA carece de una linea de investigacion que aborde las impli-
cancias economicas y financieras del cambio climatico, asi como tampoco incluye
variables de riesgo climético en las pruebas de estrés que efectua, ni realiza medicio-
nes de la huella de carbono del sector financiero, aunque con relacién a esta Ultima,
hay alternativas en estudio.

Desde otra perspectiva, el BCRA participa de la Mesa Técnica de Finanzas Sostenibles
(MTFS), espacio coordinado por el Ministerio de Economia e integrado por los principales
actores del sistema financiero argentino*’. En este marco, el organismo regulador suscri-
bid en septiembre del 2021, una declaracion conjunta’” con el Ministerio de Economia de
la Nacion, la Comision Nacional de Valores (CNV) y la Superintendencia de Seguros de la
Nacion (SSN), con el propdsito de generar las condiciones adecuadas para que el sector
financiero pueda atraer inversiones publicasy privadas bajo criterios ASG* y, al mismo
tiempo, dar respuesta al cambio climatico a través del financiamiento de estrategias de
mitigacion y adaptacion. Estas iniciativas, aunque revisten importancia en el proceso de
transicion hacia una economia sostenible, resultan alin muy incipientes.

11 Losorganismos que integran la MTFS son el Banco Central de la RepUblica Argentina (BCRA); Ministerio
de Economia (MECON); Banco de Inversion y Comercio Exterior (BICE); Banco de la Nacidn Argentina
(BNA); Comision Nacional de Valores (CNV); Fondo de garantia de sustentabilidad (FGS); Ministerio de
Ambiente y Desarrollo Sostenible de la Nacién (MAyDS); Ministerio de Desarrollo Productivo de la Na-
cion (MDP); Secretaria de Asuntos Estratégicos - Presidencia de la Nacion (SAE) y por Ultimo Superinten-
dencia de Seguros de la Nacién (SSN).

12 Elsector bancarioy de segurosy el mercado de capitales (conjuntamente el sistema financiero) se
comprometieron a elaborar una agenda conjunta de largo plazo que permita a las entidades bajo su
supervision desarrollar las capacidades necesarias para identificar, gestionar e incorporar los criterios
ASG en sus estrategias de negocio. Disponible online en: http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/Noticias/Decla-
racion-conjunta-finanzas-sostenibles.pdf

13 Los Criterios ASG (Criterios Ambientales, Sociales y de buen Gobierno) también conocidos por sus siglas
en inglés ESG (Environmental, Social & Governance).
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Para la CNV la sostenibilidad es una de las prioridades en su agenda. Este organismo se
dedica a la elaboracion de documentos educativos que abarcan diversos aspectos de

la sostenibilidad desde el afio 2018 y, en el aflo 2019, presentd los Lineamientos para

la emisién de Valores Negociables Sociales, Verdes y Sustentables en Argentina, que
constituyen el marco conceptual para instrumentos financieros especificos que generen
impacto social y/o ambiental positivo a través del Mercado de Capitales, y contienen es-
tandares que fueron desarrollados en base a las mejores practicas internacionales. En el
marco del Programa de Finanzas Sustentables, que tiene por objetivo concientizar a los
actores del Mercado de Capitales local sobre |a relevancia de integrar en las decisiones
de inversion el analisis de impacto en la sociedad, en el ambiente y en el buen gobierno
corporativo, se aprobaron tres Guias Sustentables (Guia para la inversion responsable
en el Mercado de Capitales Argentino, Guia para la emision de Bonos Sociales, Verdes

y Sustentables y Guia para Evaluadores Externos de Bonos Sociales, Verdes y Sustenta-
bles). Dichas gufas tienen un caracter orientativo, consultivo y educativo sobre los dis-
tintos aspectos que abarcan a las Finanzas Sostenibles, y permiten desarrollar un marco
tedrico y un lenguaje comun para otorgar claridad a los conceptos relacionados con la
sostenibilidad en el Mercado de Capitales local. Finalmente, la CNV no cuenta con un
sistema de medicion y/o calificacion a las etiquetas verdes o sustentables propio e inde-

pendiente de los vigentes en el sistema financiero internacional.

El Ministerio de Ambiente indico que, en el marco del Gabinete Nacional de Cambio Cli-
matico (GNCC), ratificado por la Ley N° 27.520 de presupuestos minimos de adaptaciony
mitigacion al cambio climatico global, se desarrolla el Grupo de Trabajo de Finanzas Sos-
tenibles que, encabezado por referentes del Ministerio de Economia, asistio en el armado
de la Segunda Contribucion Determinada a Nivel Nacional de la Argentina del afio 2020.

El grupo citado esta trabajando en el armado de |a Estrategia de desarrollo resiliente con
bajas emisiones a Largo Plazo (ELP), y en la actualizacion del Plan Nacional de Adaptacion
y Mitigacion al Cambio Climatico. Ambos proyectos, en estado preliminar.

Por otra parte, estan desarrollando modelizaciones para evaluar los impactos economi-
cos generados por los eventos climaticos (en particular en los sectores agricola, forestal,
turistico, energético y de infraestructura urbana), para ser incorporados en un capitulo
especifico del Plany la Estrategia respectivamente.

Representantes de la CNVmanifestaron que el organismo cuenta con regulaciones pro-
pias que promueven la interaccion con instituciones del sector privado y la sociedad



civil, a fin de alcanzar el objetivo central de formacion de capital, apostando a alentar
inversiones que produzcan un impacto social y, a la vez, ambiental.

Cabe destacarla participacion de la CNV en la segunda edicion de la Cumbre Mundial
de Economia Circular. El objetivo del evento procuré compartir ideas y experiencias
innovadoras a fin de generar nuevos modelos de negocios orientados al desarrollo sos-
tenible, aumentando la competitividad y mejorando la calidad de vida de las/los ciuda-
danos/as. La Economia Circular es un nuevo paradigma que busca redefinir los ideales
de crecimientoy desarrollo. Es por ello que, el acontecimiento se presenta como una
nueva oportunidad para potenciar la economia sustentable de la region

Asimismo, desde el organismo regulador, se pronunciaron en torno a la necesidad de
profundizar en el desarrollo de herramientas legales con nuevas exigencias de informa-
cion y reportes en materia social, ambiental y de gobernanza para los emisores de valo-
res de oferta publica. Ademas, en su rol de supervisor del mercado de capitales y como
responsable de la deteccion de los riesgos financieros tradicionales, se observa el im-
pulso de las finanzas sostenibles, a través de la reciente incorporacién de la deteccion
de los riesgos ambientales como parte del trabajo que viene realizando el organismo.

Por su parte, el Ministerio de Ambiente refirié a la importanciaen la busqueda constante
de sinergias, en el sentido de la definicion de los lineamientos de la politica ambiental
nacionaly la incorporacion de herramientas que impulsen un rol mas activo de las insti-

tuciones; en particular, del Ministerio de Ambiente en la tematica.

En cuanto a la conexion entre el sistema financiero argentino y el cambio climatico, des-
de el Ministerio se reconoce que aun existe un atraso en la aplicacion de herramientas
de prevencion en materia de reduccién del riesgo ante eventos climaticos “Si el sistema
financiero no socorre, pero al mismo tiempo no se protege, podemos entrar en situa-
ciones criticas desde lo ambiental indudablemente, pero desde lo econémico también”.
Desde esa perspectiva, se destaca el rol de los agentes financieros, en consideracion al
nuevo escenario que trae aparejado el cambio climatico, entre los cuales se encuen-
tran las compafiias de seguros y la banca, ya sea publica o privada. En este escenario, se
sostiene que es necesario repensar la logica crediticia, asi como también, redisefiar la
industria del seguro de manera que no sea indiferente a las acciones de una empresa en
términos ambientales.

14 Mas informacién disponible en https://cumbremec.cordoba.gob.ar/sobre-la-cumbre#agenda
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En este contexto observamos una palmaria dificultad a la hora de establecer objetivos o
metas de transicion, dada la existencia de conflictos en cuanto a competenciasy areas
de injerencia en la tematica ambiental, ya que carecen de los mecanismos adecuadosy
la competencia normativa para fijar politicas orientadas a una transicion o al cambio de
la matriz energética en la Argentina.

Con respecto a las declaraciones de las autoridades del BCRA, se hace hincapié en la
falta de datosclimaticos como principal obstaculo para la incorporacion de parame-
tros de valuacion de riesgos climaticos y la dificultad para obtenerlosdebido a los altos
costos y la necesidad de tecnologia sumamente especializada. También se mencionan
algunas incipientes acciones desarrolladas en pos de incorporar los riesgos vinculados
con el cambio climatico a la toma de decisiones en el sector financiero argentino, tales
como la implementacién de una encuesta exploratoria que realizaran de forma volunta-
ria a las entidades financieras del pafs, con el objetivo de conocer el estado de situacion
en relacion a las finanzas sostenibles, o la capacitacion de los equipos técnicos internos
asi como la participacion en foros y organismos internacionales que investigan sobre la
materia. Sin embargo, advertimos que aun estan lejos de poder detectar la urgencia que
impone la crisis climatica, en cuanto a la necesidad de llevar a cabo acciones tendien-
tes a lograr una adaptacion y mitigacion de los riesgos ambientales que, actualmente,
muestran condiciones de regularidad y abandonan progresivamente sus caracteristicas
de excepcionalidad.

Queremos remarcar que la falta de regulacién sobre el desarrollo de las finanzas soste-
nibles en nuestro pais, debilita las facultades de control y de supervision del BCRA sobre
las acciones de los bancos en relacion a la materia. Frente a riesgos climaticos, desde el
punto de vista de las tareas de supervision y monitoreo, se destaca la necesidad de con-
tar con datos relacionados con el clima en todas las clases de activos, sectores y zonas
geograficas, en diferentes plazos.

En materia de escenarios de transicion, el BCRA debera ocupar un rol fundamental
en la promocion de inversiones que permitan mitigar el impacto de la huella de
carbono y que reduzcan las emisiones de gases del efecto invernadero. Asimismo,
debera ser una institucion selectiva ante el ingreso de capitales, para lo cual tendra que
llevar a cabo un exhaustivo control sobre los riesgos climaticos derivados de las inver-
siones extranjeras.



Como conclusion, de cara a una discusion publica sobre el papel central que tienen las
finanzas en el proceso de transicion energética y sin agotar el tema, podemos mencio-

nar que los bancos centrales y organismos e instituciones vinculadas con la regulacién

del sistema financiero deben ir mas alla de las promesas y expresiones de deseo, orien-
tandose hacia acciones puntuales vinculadas a la agenda ambiental.

Los bancos centrales tienen una funcion decisiva al contar con herramientas que con-
tribuyen a impulsar la transicion de los flujos financieros hacia una economia mas sus-
tentable. Esto podria implicar la fijacion de metas para establecer la reconversién de
actividades de alto riesgo ambiental, de manera que se abandone progresivamente el
financiamiento de determinadas empresas; por ejemplo, aquellas cuya actividad sea la
explotacion de combustibles fésiles.

Pensamos al sistema financiero desde una perspectiva de derechos humanos, y en la
concepcion de vivir bajo la premisa de una sociedad con mayor equidad, biodiversidad,
salud, justicia e inclusion. Aspiramos a que estasideas resulten un insumo para el deba-
te publico sobre el desarrollo de una economia prometedora, sostenible y diversificada,
que sea capaz de atraer inversiones de calidad, instaurar oportunidades de empleoy
competir con éxito en los mercados globales. Pretendemos que se llegue a considerar a
nuestra banca central como un organismo con capacidad de intercesion en materia de
desarrollo sostenible.

Nos propusimospresentarles sintéticamente algunos hallazgos generados a lo largo de
la investigacion realizada en el marco del proyecto “Fossils fuel in Argentina: delaying
the extraction, building an alternative”. Los temas aqui tratadosse desarrollan con ma-
yor profundidad en el informe de la investigacion®.

15 Disponible en www.ceppas.org.ar
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Puntos para el
debate en torno

al papel de los
bancos centrales

en relacion con

los compromisos y
riesgos asociados al
cambio climatico..

1. Elprimeraspecto a destacar es que los bancos centrales tienen por mandato el
cumplimiento de objetivos adicionales al de inflacién/estabilidad de precios. Asi,
muchos bancos centrales promueven el pleno empleo, otros el desarrollo econo-
mico y casi todos, tienen objetivos vinculados con la estabilidad financiera.

>>>

16 ‘Este articulo fue elaborado en el marco de la presentacion realizada en el Workshop titulado
“Bancos Centrales y Cambio Climatico”, el martes 6 de abril de 2021 y organizado por FARN.



Fuente: Biscay, Hadad, Bonilla, Codianni (2018)

El panel exhibido permite visualizar que los diferentes textos de carta organica de
los bancos centrales, muestran grados diversos de vinculacion entre el BCRAy el
Gobierno (Tesoro). Por ejemplo, el grupo de paises conformado por Chile, Ecua-
dor, Perly Argentina (1992, se hace referencia a la Carta Organica Ley 24.144/94),
reflejan una total independencia, mientras que los paises Canaday China, presen-
tan diferentes grados de relacionamiento en aspectos tales como manejo de la
politica monetaria, toma de decisiones, distribucion de utilidades y mecanismos
de control. Gran parte de esas diferencias se desprenden del alcance del mandato
legal previsto en la ley de constitucion de los Bancos Centrales (carta organica). El
mandato legal previsto en los textos de legales de los bancos centrales de los pai-
ses mencionados en primer término, es de tipo estricto, es decir asociado direc-
tamente con el control de la estabilidad de precios, mientras que en el segundo

17 Biscay, P, Hadad, I., Bonilla, M., y Codianni, E. (2018). Bancos centrales orientados al desarrollo:
notas para la discusion publica de una eventual reforma a la Carta Organica del Banco Central de
la Republica Argentina. CABA: Ediciones del Jinete Insomne. Disponible online en: http://ceppas.
org.ar/documentos/bancos-centrales-orientados-al-desarrollo/
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grupo de paises mencionado se incluyen objetivos mas amplios, entre ellos me-
tas de pleno empleo, desarrollo y estabilidad financiera.

La Carta Organica del BCRA del afio 2012 (reforma Ley 26.739) prevé un man-
dato amplio vinculado con la promocion del desarrollo econdmico con inclu-
sion social.

Los compromisos ligados al respeto ambiental, son compatibles con este aspecto
del mandato de la Carta Organica del BCRA, puesto que el desarrollo econoémicoy
el respeto al medio ambiente forman parte de una misma agenda de desafios.

El compromiso de estabilidad financiera implica que los BC deben adoptar poli-
ticas macro y micropudenciales de diferentes caracteristicas (desde politicas de
mercado abierto, reglas de suficiencias de capital y buffers hasta intervenciones
e inspecciones sobre condiciones de funcionamiento de entidades financieras),
asociadas al tipo de riesgo que puede ocasionar en la actividad financiera: ries-
gos de crédito, riesgos de tasas de interés, riesgos de tipo de cambio, riesgos
operativos, riesgos legales, riesgos sistémicos.

Esimposible garantizar la estabilidad financiera sin un cumplimiento efectivo
de los compromisos sobre reduccion y estabilizacion de gases de efecto inver-
nadero. Por otro lado, la doctrina de independencia de los BC, refleja proble-
mas desde el punto de vista de la desigualdad y los objetivos de pleno empleo.
La nocion “climate rescue of last resort - CRLR), también esta demostrando que
BC son mucho mas que estabilidad de precios.

El riesgo financiero es una de las preocupaciones claves de los reguladores, es-
pecialmente frente a la constatacion de los efectos nocivos de la crisis financie-
ra global de 2008. Una particular fisonomia de riesgo financiero son los deno-
minados cisnes negros, que exigen un cambio de paradigma epistemologico en
las politicas de medicion de riesgos. Cada vez parece estar mas claro que hay
que dejar de lado los modelos basados en distribucion normal (VaR) y aplicar
modelos alternativos de analisis.

El riesgo climatico (mal denominado green black swan), podria definirse como
“el conjunto de pérdidas asociadas a los efectos generados por el no cumpli-
miento de los compromisos de reduccion de emisiones de gases de efecto



invernadero, especialmente el objetivo de no aumentar la temperatura global
en mas de 2Cy en lo posible no mas de 1.5C.” Sin embargo, es un problema
paradojal porque el otro costado del riesgo climatico “esta delimitado por las
perdidas asociadas a la implementacion de planes de transicion a economias
bajas en emisiones de gases de efecto invernadero”.

Habria que agregar que la nocién de cisne verde es problematica porque pese
al grado de incertidumbre respecto de los impactos climaticos, existe consenso
acerca de su ocurrencia en el mediano plazo. Entonces mas que un cisne negro
(es decir un evento de ocurrencia imprevista), estamos frente a una manada

de elefantes que avanzan lentamente contra una torre de cristal. Esa torre esta
construida sobre la complejidad inherente a los acuerdos de Basilea.

La literatura consigna dos canales principales para la concrecion de este tipo
de riesgos: a. canal fisico, es decir dafios ambientales, ligados con catastrofes
naturales (sequias, inundaciones, deforestacién, pérdida de especies, pérdida
de cultivos, etc.) y b. canal transicional relacionado con desequilibrios en el sis-
tema de precios de los activos financieros cotizados en mercados, a causa del
rebalanceo de inversiones orientado a reducir posiciones en activos que gene-
ren huella ecolodgica (Co2 - Didxido de carbono: fésiles; CH4 — Metano: bacterias
y gases ligados a cultivos o cria de animales; Oxido Nitroso N20 = agro intensi-

VO, centrales térmicas).

Los riesgos asociados a catastrofes impactan sobre el valor de activos, capaci-
dad de desarrollo productivo, repago de créditos, flujos financieros ligados al
comercio internacional, reservas de valor de paises dependientes en divisas,
etc. En Argentina, existe alguna experiencia dentro del BCRA de financiamiento
a tasas subsidiada para situaciones ligadas con dafios climaticos (por ejemplo,
Linea de Crédito a la Inversién Productiva - item inundaciones). Es decir, una
primera expresion estaria dada por el riesgo de crédito (probabilidad de default
y pérdidas asociadas a default).

>>>
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Fuente: Bank of England (2017)

9. Sitomamos en serio los compromisos internacionales de reduccion de gases
de efecto invernadero, veremos que incluso en escenarios de cumplimiento
exigente: mitigacion del calentamiento en torno a los 2C, las posibilidades de
evitar sequias solo se reducirian en un 26% mientras que la pérdida de cultivos
podria evitarse solo en un 41%.

10. Una buena pregunta seria entonces saber si existen mediciones sobre riesgos
de concrecién de catastrofes en los proximos 10 afios, en su caso, qué politicas
de cobertura de riesgo se estan tomando, qué inversiones se estan haciendo
para mitigar o eludir estos efectos, qué proyectos alternativos se estan desarro-
llando en materia de inversiones.

11. Los riesgos asociados a la transicion climatica plantean otro tipo de proble-
mas porque aqui hay que suponer ya no la hipotesis de dafio por impacto en
productividad o caida del precio de activos, sino por el contrario, el supuesto

18 Bankof England. (2017) Quarterly Bulletin 2017 Q2 Topical article The Bank of England’s res-
ponse to climate change. Disponible online en https://www.unepfi.org/psi/wp-content/
uploads/2017/06/BANKOFENGLAND_response_climatechange.pdf
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es el de cambios abruptos en VPN de las empresas, a raiz de variaciones en su
posicion de las carteras de inversion y negociacion. Alguna evidencia empirica
ha demostrado que los mercados financieros anticiparon limites en la agenda
de implementacion de politicas ligadas a reduccion de gases de efecto inverna-
dero. Previo a la crisis financiera los indices de energia limpia rendian de forma
similar al indice S&P500, luego de aquella crisis, el rendimiento de estos indices
fue considerablemente menor. Una primera forma de aproximacion al riesgo

de transicion es el riesgo de mercado causado por ventas masivas ligadas a una
percepcion de pérdida relativa por calificaciones climaticas. El desarrollo de mo-
delos de VaR deberia ser revisado por la incapacidad de atrapar riesgos de cola.

Fuente: Andersson, Bolton, Samama. Hedging climate risk, sept. 2014

El dato de sub-rendimiento de indices verdes podria indicar que los riesgos cli-
maticos no estan siendo adecuadamente medidos. Por otro lado, los riesgos
ligados a programas transicionales podrian generar fuertes desequilibrios y
shocks de liquidez por efecto del rebalanceo de carteras. Algunas firmas estan
trabajando en desarrollar reglas e instrumentos de cobertura, pero se requiere
de una intervencion firme por parte de los reguladores para establecer criterios
adecuados de medicion de riesgos que eviten el mispricing.
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12.

13.

14.

Los reguladores globales, las superintendencias de bancos y mercados de valo-
res, deben adoptar medidas enérgicas para: a. medir la huella climatica del sector
y de las cadenas de valor asociadas a proyectos de inversion financiados (vgr.
shadow carbon) b. monitorear la calidad de los activos financieros desde el punto
de vista del compromiso verde (tanto de instituciones financieras como de toma-
dores de crédito), c. identificar el stock y valuacion de activos que debieran pa-
sarse como pérdidas por su alto efecto de emision (stranded asset: 80% reservas
de carbdn, la mitad de las reservas de gas y un tercio de las reservas de petroleo
deberian permanecer bloqueadas por un periodo de al menos 40 afio para contar
con el 50% de probabilidades de reducir la temperatura a 2°C); d. desarrollar he-
rramientas, matrices y pruebas de anticipacion de riesgos climaticos; e. estable-
cer mayores exigencias de capital para amortiguar impactos que pudieran afectar
las relaciones de crédito; f. promover politicas de crédito ligadas a la inversion en
proyectos que garanticen la no emision de gases de efecto invernadero y la reade-
cuacion de las PP&E con miras a su mayor sustentabilidad.

En esa linea se recomienda adoptar medidas orientadas a descomplejizar los
instrumentos financieros, especialmente aquellos vinculados con mercados neta-
mente especulativos y con capacidad de generar mayor inestabilidad financiera.
Se debe poner énfasis en reducir el peso especifico del Shadow Banking System'y
reorientar los instrumentos financieros hacia inversiones de largo plazo estables.

Los flujos financieros deben guardar consistencia con reglas respetuosas en
materia climatica. La Convencion de Naciones Unidas sobre Cambio Climatico
(art. 2.1.c) establece ese criterio y los BC deben generar condiciones para lograr
un marco de actuacion en ese sentido. Sin embargo, la exposicion de inversio-
nes a riesgos climaticos podria ser mayor en el segmento de fondos de inver-
sibn que en la banca tradicional.

>>>



15.

16.

17.

Fuente: Centralised Securities Database (CSDB) del Banco Central Europeo

Las herramientas de Basilea y los modelos de medicion de riesgo también de-
ben reorganizarse con miras a castigar las emisiones de carbono en la cartera
de bancosy empresas. Tal como estan hoy disenados, tienden a estimular el
apalancamiento de activos mas que a generar condiciones para la estabilidad
climaticay la renovacién de las fuentes de energia.

Los bancos centrales, el tesoro de los Estados y las agencias de control ambien-
tal deben coordinar politicas orientadas a soportar estratéegica y logisticamente
la transicion real hacia economias respetuosas en términos climaticos (descar-
bonizacion, inversion en energias renovables y modificacion de las estructuras
de produccion, distribucién y consumo).

Los mercados regulados (que cuentan con caracteristicas elevadas de autorre-
gulacion) también pueden adoptar mayores compromisos ligados al desarrollo
de instrumentos y paneles de inversion en proyectos libres de huella de carbo-
no. En este caso, es importante adoptar prevenciones frente al “greenwashing”,
especialmente porque los compromisos de accountability, governance y sus-
tainability podrian ser una oportunidad para el ingreso de fondos liquidos no
consistentes con los objetivos de cambio climatico, incluso con fondos ligados
al lavado de dinero y el crimen organizado.
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¢Hay capacidad de liderazgo para ir hacia una economia descarbonizada y sosteni-

ble cuando en la arena politica internacional participan los mismos actores y con las
mismas reglas de juego que llevaron a la crisis financiera de 20087 ;Es posible hablar
de finanzas sostenibles y agenda del cambio climatico cuando el modelo econémico
extractivo y rentistico actual se profundiza inclusive luego del COVID y en plena guerra
Rusia - Ucrania? ;De qué sirven la multiplicidad de iniciativas mundiales, regionales y
nacionales para alinear los objetivos de las instituciones financieras con el desarrollo
sostenible y la Agenda 20307 ;Cuales son los costos de la transicion energética?;qué ac-
tores analizan su impacto economico, politico y social y quiénes lo van a pagar?

Se puede afirmar que el desafio climatico es enorme, y el tema se ha instalado como
agenda en una diversidad de areas, incluida la financiera. La multiplicidad de iniciati-

vas en la arena financiera es fenomenal, va desde la Network for Grenning the Financial

System (NFGS), una red mundial de bancos centrales y organismos de supervision para

impulsar la sostenibilidad; la Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas

para el Medio Ambiente (UNEP FI) que vincula Naciones Unidas con bancos, asegurado-

ras e inversores a nivel mundial para trabajar la agenda de finanzas sostenibles, donde
se establecieron marcos de sostenibilidad de la industria financiera para abordar los

desafios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) globales, donde se desarrollaron
los Principios para la Inversion Responsable, se facilitan la implementacion de los Prin-
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cipios para la Banca Responsable y los Principios para los Seguros Sostenibles de UNEP

El, y se construyen guias y herramientas practicas para posicionar los negocios para la
transicion hacia una economia sostenible e inclusiva; la Task- Force on Climate Change

Financial Disclosure (TFCD), una regulacion sobre gestion de riesgos y transparencia en

sostenibilidad creada por el Financial Stability Board (FSB); el Reglamento de Divulga-

cion de Finanzas Sostenibles (SFDR, en sus siglas en inglés) que se engloba en un plan

de accion de la Unidn Europea (UE) para finanzas sostenibles con cuya normativa es
aplicable a los asesores financieros, gestores de activos, las sociedades de inversiony
las instituciones de crédito que proporcionan una gestién de cartera, ademas de algu-
nos propietarios de activos, y promueve la clasificacién en tres categorias de acuerdo al
riesgo de sostenibilidad y que debera ser demostrada, no solo declarada, por los dife-
rentes actores; hasta los protocolos, reglamentos y mesas de trabajo de finanzas soste-
nibles, verdes y de gestion de riesgo socioambiental de Argentina, México, Brasil, Chile y

la mayoria de los paises Latinoamericanos, entre otras.

Sin embargo, todas estas iniciativas pueden quedarse en lo declarativo, dado que para
que haya una transformacion verdadera los cambios deben ir mas alla de la integra-
cion de aspectos ambientales, sociales y de buen gobierno (ASG). Si las instituciones
financierasy los inversores siguen teniendo como objetivo principal el de maximizar
los méargenes de rentabilidad ;quiénes van absorber los costos de la transformacion
energética?, es necesario un cambio de cultura de las principales organizacionesy sus
lideres. Los paraisos fiscales, las reglas actuales de las finanzas y especialmente de los
bancos centrales, la falta de supervisién y sanciones atenta contra una transformacion
efectiva. Si el modelo econdmico extractivo y rentistico que esta en estos momentos
atravesados por procesos inflacionarios y de recesién a la vez, continla, a todo vapor a
pesar de la experiencia de la pandemiay el COVID y la desigualdad reinantey creciente,
orientado hacia el consumo indiscriminado de recursos naturales, con niveles de ac-
tividad frenéticas, con modelos de comercio internacional y competencia entre paises
por los recursos y los consumidores, sera imposible que las instituciones financieras se
desprenden hacia un accionar distinto. Es necesario deconstruir lo conocido y avanzar
en nuevas instituciones y liderazgos desde lo local, lo nacional, lo regional y sobre todo
a nivel mundial, con acuerdos y acciones concretas que impliquen una disminucion
drastica de las actividades extractivas y productivas, tal como pudo observarse durante
el confinamiento en la pandemia, que oriente junto con una distribucion de los recur-
sosy lariqueza que solo puede darse a través de la imposicion de tasas e impuestos
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a quienes generan ganancias extraordinarias con el modelo vigente. El aumento ex-
traordinario de los precios de recursos estratégicos como el gas, los hidrocarburos y los
productos agricolas agravadas por la guerra Rusia Ucrania no hace més que demostrar
lo lejos que se esta de avanzar hacia una verdadera transicién energética, economica
financieray social mundial.

Asimismo, se hace necesario que se establezcan nuevos procesos operativos en los ana-
lisis de riesgos, formar recursos en la banca publica, privada, en las organizaciones de la
sociedad civil y en el sector privado, para que cuenten con el conocimiento y las herra-
mientas sobre los aspectos necesarios a controlar en las instituciones financieras para
la aplicacion y el control de las diversas iniciativas descriptas y otras. Estas participacio-
nes son necesarias dado que los liderazgos actuales de las instituciones son los mismos
que llevaron a la crisis financiera de 2008 y que mas alla de maquillar algunas cuestio-
nes no han transformado el sistema financiero al servicio del desarrollo sostenible, sino
que sigue siendo un modelo especulativo y opaco.

Anivel local, en Argentina seria importante re establecer la Subgerencia de Promocion
de los Derechos Humanos (SGPDDHH) que supo funcionar en el seno del Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA). En el marco de la Carta Organica del BCRA, que es-

tablece como finalidad en su articulo 3ro la promocién de la estabilidad monetaria, la
estabilidad financiera, el empleoy el desarrollo econdmico con equidad social, la SGP-
DDHH fue creada por la Resoluciéon N.°© 330 de noviembre de 2014, entrd en funciones en
diciembre de ese afio y fue desarticulada en 2016.

Uno de los fundamentos pensados y presentados en el Directorio de la entidad para
su creacion fue la necesidad contar con un espacio en el organismo rector del sistema
financiero de la Argentina que trabaje junto con organizaciones de la sociedad civil
en la reglamentacién y el control para las instituciones financieras que garanticen lo
establecido en la Carta Organica como desarrollo econémico con equidad social y lo

establecido por el articulo 41 de la Constitucién Nacional Argentina, que establece

el derecho para todos los habitantes a un ambiente sano, equilibrado, apto para el
desarrollo humanoy para que las actividades productivas satisfagan las necesidades
presentes sin comprometer las de las generaciones futuras. En su corta vida la SGP-
DDHH pudo avanzar en la investigacion y promocion de politicas de Derechos Huma-
nos, pero estos avances fueron desmantelados por las autoridades que asumieron en
diciembre de 2015y aun no fueron reinstalados por el gobierno actual. La perspectiva


http://www.bcra.gov.ar/pdfs/bcra/cartaorganica2012.pdf
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/0-4999/804/norma.htm

de Derechos Humanos es un marco extraordinario para pensar de manera conjunta
no solo las finanzas en relacién con el desafio climatico sino con los derechos vulne-
rados por quienes mas lo necesitan, un sistema financiero cuya opacidad en todos
sus niveles sirve para ocultar sus objetivos de méxima rentabilidad, en lugar de estar
al servicio de la sociedad.

Es urgente trabajar desde el marco de los Derechos Humanos en el ambito nacional, re-
gional e internacional para reflexionar, disefiar e implementar de manera conjunta entre
la sociedad civil, la banca publicay privada modelos de finanzas acordes con modelos
econémicos que deconstruyan la l6gica actual de maxima rentabilidad para poder a
partir de alli construir un modelo politico, econdmico y financiero acorde al desafio cli-
maticoy social actual. Instalar en la agenda publica el debate sobre las finanzas soste-
nibles es un primer paso, y en eso estamos. Otro de los pasos a dar podria ser pensar en
construcciones disruptivas y propuestas superadoras en las finanzas para el desarrollo
sostenible con inclusion social, tal como las monedas complementarias sociales, cuyo
fin no sea el lucro sino el uso como medio de cambio, asi como construir Bancos sin fi-
nes de lucro, donde el crédito no esté fijado por la tasa de interés sino por la interaccion
entre los miembros de determinada comunidad.
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El 22 de abril se celebr6 el dia internacional de la tierra’?, en el que se conmemora
una protesta realizada ese dia de 1970 en EEUU, en la particip6 casi el 10% de la
poblacion de ese afio en dicho pafls, reclamando que se bajen los niveles de conta-
minacion. Esa manifestacion surgié como resultado de los reclamos iniciados en la
década de 1960y que hasta entonces no habian sido escuchados.

Pasaron 45 afios, un cambio de siglo y recién en 2015 se iniciaron acuerdos globales
para llevar adelante medidas para bajar los niveles de gases y calentamiento global, por
medio de la aprobacion de la Agenda 2030 sobre Desarrollo Sostenible, entendiendo a
éste como “el desarrollo capaz de satisfacer las necesidades del presente sin compro-

)

meter la capacidad de las futuras generaciones para satisfacer sus propias necesidades”.

La Agenda 2030 esta compuesta de 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible” (en adelan-
te ODS) entre los que se encuentran la erradicacion de la pobreza y el hambre, la equi-
dad de géneroy el empoderamiento de la mujer, el crecimiento econémico y el cambio

19 Eldiadelatierrase conmemora en homenaje a Gaylord Nelson, que fue gobernador de Wiscon-
sin, EEUU entre 1958y 1962 y congresista entre 1963y 1981, y el 22 de abril de 1970 organizd una
gran reunion educativa para debatir en los EE.UU. sobre cuestiones ambientales. Participaron
mas de 2 mil colegios y universidades, 10 mil escuelas publicas y 20 millones de ciudadanos, cer-
ca del 10% de la poblacion de Estados Unidos en ese momento. Las protestas habian comenzado
en la década del 60 después de ocurrir varios desastres ambientales.

20 Para masinformacion, ver https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/sustainable-deve-
lopment-goals/
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climatico. Sin embargo, es de destacar que esos objetivos no son obligatorios juridica-

mente, se trata de un compromiso que asumen los Estados y por lo tanto de cada uno

depende el cumplimiento, el seguimiento de las medidas adoptadas y el control tanto

a nivel nacional, como regional y global, apelando no solamente al compromiso de los
estados, sino tambien del sector publico, la sociedad civil y las personas individuales.

Como medida adicional para mitigar las consecuencias debidas al cambio climatico
el 12 diciembre de 2015 se firmo el Acuerdo de Paris* en el 21 periodo de sesiones
de la Conferencia de las Partes en la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre
el Cambio Climatico, el cual entré en vigencia el 26 de diciembre 2016 y por el que se
acordo llevar adelante las medidas necesarias para reducir el aumento de la tempe-
ratura global por debajo de los 2°C y teniendo en cuenta los riesgos que implica el au-
mento de la temperatura, realizar un esfuerzo mayor por alcanzar los 1,5°C, aunque
hasta el momento falta mucho para tener resultados positivos segiin se puede obser-
var del Informe de Brechas de Emisiones de 2019 realizado por Naciones Unidas.

El articulo 9 del Acuerdo hace referencia a los recursos financieros para llevar ade-
lante las acciones y establece que los paises desarrollados deberan proporcionar
esos recursos financieros a los paises parte en desarrollo y llevar adelante el movi-
miento de recursos financieros destacando la importancia de los fondos publicosy
las donaciones, en especial en la etapa de adaptacion y resiliencia.

Del informe de los objetivos de desarrollo sostenible realizado por Naciones Uni-
das en 2019, surge precisamente que una de las principales barreras para llevar
adelante los ODS es |a falta de financiacion, lo que demuestra la necesidad de un
mayor desarrollo de las finanzas sostenibles.

Para poder analizar como nos encontramos hoy en Argentina es necesario men-
cionar algunos conceptos importantes en la materia, comenzando por definir de
qué hablamos al referirnos a finanzas sostenibles, diciendo que se trata de los
instrumentos de financiamiento que se encuentren relacionados con cuestiones
ambientales, sociales y de gobernanza en la toma de decisiones de inversion, co-
nocidos como criterios ASG por sus siglas en espafol.

21 ONU. (2015). Acuerdo de Paris. Disponible online en https://unfccc.int/sites/default/files/spani-
sh_paris_agreement.pdf

22 UN Environment Programme. (2019). Emissions Gap Report 2019. Disponible online en https://
www.unep.org/interactive/emissions-gap-report/2019/report_es.php
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Por otro lado, cuando se habla de bonos etiquetados o tematicos, se hace referencia
a los instrumentos que tienen como fin el financiar proyectos relacionados con el de-
sarrollo sostenible y que se pueden clasificar en bonos verdes, que tienen como ob-
jeto el financiar proyectos relacionados con edificios ecoldgicos, transporte, gestion
sostenible del agua, de los recursos naturales, entre otros. Los bonos sociales por su
parte, son aquellos que tienen como finalidad el financiamiento de proyectos para
resolver problemas sociales, como seguridad alimentaria, acceso al empleo, vivienda
entre otros. Los bonos sostenibles se utilizan para financiar proyectos que abarcan
cuestiones tanto ambientales como sociales, como ser energia renovable, perspecti-
va de géneroy empoderamiento de las mujeres e infraestructura basica.

Asimismo, en el ultimo tiempo también se ha comenzado a hablar de otras cla-
sificaciones, al ir observandose la emisién de bonos que tienen un fin especifico,
como ser bonos azules destinados a proyectos para preservary proteger los océa-
nos, bonos de género que se destinan para impulsar el empoderamiento y la equi-
dad de género, tendencia que seguramente continuara en aumento.

La crisis producida por el COVID 19 dejé en evidencia a nivel global las graves
consecuencias producidas por el daflo ambiental, la contaminacién y la falta de
compromiso de los Estados en el cuidado del planeta. En nuestro pais si bien se
iniciaron acciones con anterioridad, como producto de la situacién epidemiolo-
gica actual se cred la Mesa Técnica de Finanzas Sostenibles” de la que participan
la Unidad de Gestion y Coordinacion de Asuntos Internacionales del Ministerio de
Economia de la Naciény en la que participan la Secretaria de Finanzas de ese Mi-
nisterio, Comision Nacional de Valores, la Superintendencia de Seguros de la Na-
cion, el Banco Central de la Republica Argentina, el Banco de la Nacion Argentina,
el Banco de Inversion y Comercio Exterior, la Secretaria de Asuntos Estratégicos de
Presidencia de la Nacién, el Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacion y el
Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible de la Nacion.

La Mesa tiene como principal objetivo elaborar una Estrategia Nacional de Finan-
zas Sostenibles que permita identificar los riesgos relacionados con el cambio cli-
matico al que esta expuesto el sector financiero, establecer medidas para mitigar

23 Paramas informacién, ver https://www.argentina.gob.ar/economia/asuntosinternacionales/
finanzassostenibles
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y gestionar esos riesgos tanto desde el sector publico como el privado, y destinar
los recursos necesarios para el cumplimiento de los ODS.

En lo que hace especificamente al mercado de capitales, el desarrollo a nivel tanto
internacional como regional ha ido creciendo en los Ultimos afios. Empezaron a emi-
tirinstrumentos, a partir del afio 2007, sobre todo relacionados al cambio climatico,
de acuerdo a los datos que surgen del informe sobre América Latinay el Caribe sobre
el estado del mercado de las finanzas verdes 2019 realizado por Climate Bonds*, se
puede observar que la emision de estos instrumentos en délares en México fue de
1.80 MM, en Colombia de 459 M, en Brasil de 5.13 MM, en Costa Rica de 500 M, en Peru
de 664 M, en Uruguay de 108 M, en Chile de 3.14 MM y en Argentina de 610 M., siendo
nuestro pais el que menor emisiones ha realizado hasta esa fecha del informe.

La CNV mediante Resolucion General 788/19%, dictd los Lineamientos para la emision
de valores negociables sociales, verdes y sostenibles en Argentina, en los que se men-
cionan cuales son los estandares internacionales reconocidos por nuestro pais, cuales
son las estructuras posibles para la emision de instrumentos de financiacion verdes,
sostenibles y sustentables, cuales son los beneficios tanto para los inversores como
los emisores entre otros. Asimismo, aprobd el Codigo de Gobierno Corporativo me-
diante la Resolucion General 797/19%°y es interesante remarcar que el proyecto recibio
observaciones en materia de diversidad de género y medio ambiente por parte del
mercado, o que demuestra un avance en la materia, al menos desde la preocupacion
por parte del sector privado y asimismo incorpora una vision educativa orientada a
que las empresas internalicen las recomendaciones y obtengan beneficios operativos,
reputacionalesy estratégicos. La normativa sobre Gobierno Corporativo ha impulsado
a que las empresas que cotizan en bolsa como las entidades financieras incorporen en
su giro de negocios la vision ambiental por cumplimiento de la normativa vigente pero
todavia falta que lo incorporen en su cultura, en su giro de negocios.

24 Climate Bonds Initiative. (2019). América Latina y el Caribe Estado del mercado de las finanzas
verdes. Disponible online en https://www.climatebonds.net/files/files/LatAm_SotM_19_ESP_
Final_03_web%281%29.pdf

25 BORAN®18472/19v.22/03/2019. Disponible online en https://www.boletinoficial.gob.ar/deta-
lleAviso/primera/203933/20190322

26 BORAN°®43478/19v. 19/06/2019. Disponible online en https://www.boletinoficial.gob.ar/deta-
lleAviso/primera/209844/20190619
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El 22 de abril de 2022, justamente el dia de la tierra, y con el fundamento de haber
observado un aumento de los productos financieros sustentables a partir de la
sancion de la Guia de Lineamientos, la CNV dicté la Resolucion General 885/21

por la que seincorporo al TO 2013 el Capitulo IX, del Titulo V sobre productos de
inversion colectiva ASG y sustentables, estableciendo un régimen especial para la
constitucion de Fondos Comunes de Inversion abiertos ASG, los que deberan estar
conformados en un 75% por activos AGS, Productos de inversion colectiva susten-
tables, Fondos Comunes de Inversion Cerrados Sustentables.

En relacion al sector bancario, al igual que en el mercado de capitales, las primeras
medidas se encuentran relacionadas al cumplimiento de normativa de Gobierno Cor-
porativo, asi algunas practicas se pueden observar en el informe sobre Practicas de
Buen Gobierno Corporativo en el Sector Financiero Latinoamericano” realizado por la
Federacion Latinoamérica de Bancos en el afo 2006, en el que se menciona que han
ido adoptando cada vez medidas medioambientales como por ejemplo valorar el ries-
go ecologico al otorgar un crédito o publicar las memorias en papel reciclado.

En lo que respecta a Argentina, el 21 de junio de 2019 se firm¢ el Protocolo de
finanzas sostenibles de la industria bancaria en Argentina” con el objeto de
facilitar y fomentar en las entidades financieras, la implementacién de mejores
practicasy politicas internacionales en materia de Desarrollo Sostenible y en el
que se establecen una serie de estrategias como la institucionalizacion de politicas
sostenibles en las entidades, promovery desarrollar productos financieros soste-
nibles, analisis de riesgos ambientales y sociales, promover procesos internos en

27 BORAN®26217/21v.23/04/2021. Disponible online en https://www.argentina.gob.ar/normativa/
nacional/resoluci%C3%B3n-885-2021-349151/texto

28 Serna Gémez, H., Suarez Ortiz E., Restrepo Campifio, M. (2007). Practicas de Buen Gobierno Cor-
porativo en el Sector Financiero Latinoamericano. Colombia: Federacién Latinoamericana de
Banco. Disponible online en https://www.asbanc.com.pe/Publicaciones/Pr%C3%Alcticas%20
de%20Buen%20Gobierno%20Corporativo.pdf

29 Los Bancos firmantes fueron el Banco Nacion, Banco Galicia, Banco Ciudad, BICE, Supervielle,
BBVA, Banco Corporativo, Santander, Banco Provincia, Macro, HSBC, Banco Patagonia, Itad,
Banco Comafi, Banco Industrial, Banco Mariva, Banco de Tierra del Fuego y el BST. Firmaron
como testigos de honor ADEBA, ABA y ABAPPRA y como instituciones promotoras el BID y la
Fundacion Vida Silvestre. Posteriormente se fueron incorporando otros bancos como el Hipo-
tecario, el Banco de Cordoba y el de Formosa. Disponible online en https://www.bna.com.ar/
Downloads/ProtocoloDeFinanzasSostenibles.pdf
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materia de sostenibilidad y se creo la Mesa de sostenibilidad, que es un 6rgano
consultivo pero que también tiene la facultad de tomar decisiones en las acciones
a seguir para cumplir lo establecido en el Protocolo.

Sibien a casi dos afios de la firma del Protocolo no hay informacion sobre las ac-
ciones de la Mesa, niavances en el cumplimiento de las estrategias, es interesante
mencionar que en los informes de sostenibilidad de las entidades bancarias se
hace referencia a las medidas llevadas adelante en pos del cumplimiento de los
ODS, como ser lineas de créditos, fondos de inversién, certificacién de edificios sus-
tentables, disminucion de consumo de energia.

De todo lo expuesto se observa una falta de transparencia en la materia que impi-
de realizar un analisis integral sobre el avance de las finanzas sostenibles en nues-
tro pais, no solo en relacién a los montos emitidos sino, sobre todo, en los efectos
de las financiaciones otorgadas en materia de medioambiente, cambio climatico
y social jcual es la forma en la que los bancos supervisan que los instrumentos fi-
nancieros sostenibles que ellos ofrecen sean realmente utilizados con ese fin?;co-
mo evallan y gestionan los riesgos asociados a la materia? asimismo en los casos
en los que los productos no se encuentren etiquetados, la informacién relacionada
a los mismos sera registrada como productos tradicionales, perdiéndose esos da-
tos respecto del aumento o disminucion de las finanzas sostenibles en el pais.

Es de destacar la falta de regulacién por parte del Banco Central de la Republica
Argentina en la materia, a pesar de que las entidades bancarias han comenzado a
realizar accionesy emitir productos financieros sostenibles desde hace varios afios
atras. Si bien el organismo integra la Mesa técnica de finanzas sostenibles, no ha
participado en la firma del Protocolo sobre finanzas sostenibles de las entidades
que se encuentran bajo su supervision.

En cuanto a la falta de regulacién debemos tener en cuenta que una de las conse-
cuencias principales, sera la falta de registros oficiales y facultades de control y de
supervision sobre las acciones de los bancos en relacién al desarrollo de finanzas
sostenibles. En ese sentido se puede mencionar el Texto Ordenado sobre Linea-
mientos para la gestion de riesgos en las entidades financieras, en el que no se
hace mencion a la evaluacion de riesgos ambientales, sostenibles o sustentables,
ni a la realizacién de pruebas de estrés ambientales, que permitiria poder identifi-
cary gestionar los riesgos a los que se encuentran expuestas las entidades.
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Resulta imposible pensar una agenda de desarrollo que mejore las condiciones
de vida de la poblacion sin que eso incluya variables vinculadas al cuidado del
medioambiente. Partimos del a priori de que estas dos son agendas que no sélo
pueden reforzarse mutuamente, sino que no pueden pensarse de forma escindida.
Sin embargo, nos encontramos con un primer obstaculo o un desafio doble: ni el
BCRAtiene una agenda ambiental ni las organizaciones ambientales han pensado
historicamente al BCRA como un organismo con injerencia en la materia. Por eso,
no se trata solo de construir una agenda ambiental para el BCRA sino generar una
sinergia entre la sociedad civil, el movimiento socioambiental, la banca centraly
otro conjunto de organismos que debieran incluirse en el debate.

Un primer paso clave es fortalecer el rol de las Organizaciones de la Sociedad Civil
(en adelante OSC), de exigir una rendicién de cuentas por parte de los organismos
publicos. Con sus limitaciones y aun cuando ya existia un marco normativo que am-
paraba el derecho, la Ley N°27.275 de acceso a la informacién publica supuso un
gran avance para su efectivo cumplimiento. Lo propio sucede con la Ley N° 25.831 de

30 ‘Este articulo fue elaborado en el marco de la presentacién realizada en el Workshop titulado
“Bancos Centrales y Cambio Climatico”, el martes 6 de abril de 2021y organizado por FARN.



acceso a la informacion publica ambiental™. La presentacién de pedidos de acceso a
la informacién es una estrategia clave de las OSC para saber de qué manera el banco
central aborda estas cuestiones: jtiene en cuenta los riesgos climaticos y el impacto
gue pueden tener sobre la estabilidad econdmica del pais? ; De qué forma analiza

la incidencia de inversiones que generan emision de gases de efecto invernadero?
‘Mide ese riesgo? ;Como lo hace? ;Con qué insumos? ;Qué politicas de cobertura de
riesgos se emplean? ;Qué politicas de monitoreo implementa? ;Mide la huella am-
biental que él mismo generay la del resto del sistema financiero? ; Posee politicas o
comités destinados a estudiar la formulacion de un programa de transicion energéti-
ca en relacion con el financiamiento? Esto permitiria no solo conocer el punto de par-
tiday estado de situacion para planificar otras acciones, sino que es en si misma una
accion concreta de construccion de agenda publica

Entonces, aun cuando la informacién y documentacion no exista, sea poca, esté
incompleta, es un importante primer paso para mapear los datos oficiales existen-
tes. Lo que sigue a eso, es llevar adelante acciones de difusién y comunicacion de
esa informacion. Esto es especialmente relevante para poder trabajar sobre la tan
difundida antitesis entre desarrollo y ambiente, y poder contrarrestar la mirada
cancelatoria de los debates ambientales que plantean especialmente algunos eco-
nomistas en los medios masivos.

También nos permite atender a otro desafio, que es el gran alejamiento del BCRA res-
pecto de la poblacion. A traves del empleo de recursos técnicos, discursivos y linglis-
ticos ha logrado revestirse de una opacidad, que lo mantiene inaccesible para gran
parte de la poblacién. La gente no sabe qué hace exactamente ni de qué forma eso
impacta en sus vidas. Es necesario romper esa logica. Ni los sistemas financieros ni
los bancos pueden pensarse como espacios o actores desanclados de los territorios.
Sus acciones tienen un gran impacto en términos economicos, politicos, productivos,
sociales, institucionales, culturales, y ciertamente también ambientales.

En segundo lugar, el Congreso es un actor fundamental para que las OSC puedan ge-
nerar incidencia al interior del BCRA. Por un lado, por el rol que este organismo tiene

31 Debe sefialarse, sin embargo, que no sélo esta normativa tiene sus limitaciones, sino que tam-
bién algunos organismos continian mostrandose renuentes a responder pedidos de acceso a
la informacion.
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en la designacion de sus autoridades. El Directorio del organismo es elegido por el Poder
Ejecutivoy el Senado debe prestar su conformidad. Si bien estos procesos son bastante
herméticos y cerrados, pueden pensarse estrategias de incidencia mas blandas como el
envio de notas a la presidencia de la Comision de Acuerdos del Senado (que debe apro-
bar la propuesta de designacion del Poder Ejecutivo) para promover la inclusion de crite-
rios vinculados, no quizas con la idoneidad en materia ambiental de los candidatos, sino
con que tenga un programa de politica ambiental para el organismo.

Sumado a esto, de acuerdo a su Carta Organica, el BCRA tiene deberes de rendicion de
cuentas respecto al poder legislativo, ya que debe presentar un informe anual al Con-
greso y comparecer ante algunas comisiones vinculadas con presupuesto y hacienda, al
menos una vez durante el periodo ordinario o cuando estas comisiones lo convoquen.
La participacion de las OSC en estos espacios es realmente importante para instalar la
agenda ambiental al interior del organismo. Y, de nuevo, bajo el amparo del mandato
ampliado, es completamente licito incluir interrogantes sobre la implementacion de
politicas ambientales en el cumplimiento de sus objetivos y planes.

Es necesario que las OSC amplien el mapa de interlocutores para pensar formas de ins-
talar esta agenda, incluyendo a trabajadoras y trabajadores de entidades bancarias y
financieras, principalmente a través de sus sindicatos. Son clave, en principio, porque
desde nuestro punto de vista las y los trabajadores/as deben participar en la discusion
publica entorno a las funciones y objetivos del sistema financiero, pero también por-
que pueden ser aliados/as clave para la construccion de una banca que conjugue la
agenda de desarrollo y de bienestar social, con la proteccion del medio ambientey los
territorios. Si bien actualmente La Bancaria no cuenta con un area o politica especifica
en materia ambiental, tiene un camino recorrido en agendas vinculadas a los derechos
humanosy politicas de género.

Un punto de contacto relevante con este actor es la preocupacién compartida respecto
del capitalismo de plataforma y los sistemas y medios de pago virtuales. En particular, los
criptoactivos o criptomonedas son entidades globales que tienen todas las prerrogativas
monetariasy financieras de los estados nacién, que les disputan soberania, que pueden
tener impactos enormes sobre su estabilidad econdémica, y que, al mismo tiempo, no car-
gan con las obligaciones ni regulaciones que tienen todas las monedas de los estados.
Una de sus caracteristicas es el consumo masivo de energia eléctrica que generan, con

el consecuente impacto climatico. Sélo una de las criptomonedas, bitcoin, consume la



misma energia que todo Argentina. De hecho, actualmente estan empezando a aparecer
proyectos de ley a nivel nacional y provincial para regularlas. Estos desarrollos suponen
una gran amenaza a los puestos de trabajo porque promueven modelos que estimulan
el desarrollo de sistemas de pago privados y no controlados por el BCRA, por lo que una
asociacion de las OSC con los sindicatos, el BCRAy el parlamento resultaria apreciable.

En cuarto lugar, mas alla de las estrategias especificas que podamos pensar, las OSC
tienen un rol central en lograr que la agenda socioambiental adquiera transversalidad,
es decir, que pase a ser un criterio o principio a partir del cual se disefie e implemente
toda politica publica. En la actualidad, pareciera que sigue pensandose como una cues-
tion concentrada y localizada en un conjunto pequefo de agencias estatales. Esta es
precisamente una de las razones por las cuales historicamente no se concibié al BCRA
como un organismo relevante en términos ambientales.

En este sentido, puede aprenderse mucho de los feminismos, que han logrado instalar a
la perspectiva de género como una dimension transversal a todos los ambitos de la vida
y en toda politica publica. De la misma forma, lo ambiental deberia pensarse como una
variable transversal, de modo que el Estado pase de pensar politicas ambientales espe-
cificas a considerar la dimension ambiental de toda politica publica.

Para ello es fundamental la formacién de agentes estatales de todos los organismos.
Aun cuando no lleven adelante funciones que se vinculen de forma explicita y directa
con la politica ambiental, deberia poder incorporarse como una perspectiva y principio
transversal de actuacion para cualquier persona que pertenece al estado. Es fundamen-
tal que las organizaciones especialistas en temas socioambientales generen instancias
de capacitacion tanto a nivel nacional como provincial: organismos como el propio
BCRA, la Comision Nacional de Valores; el Ministerio de Finanzas/Tesoro, y sus analogos
provinciales, entre otros. También es importante incorporar en este mapeo a otros orga-

nismos, como el Consejo Econdmico y Social™

Por ultimo, las OSC podrian proponerse 3 objetivos para la agenda a mediano y largo
plazo:

1. Lacreacion einstitucionalizacion de un espacio, una mesa de cooperacion, desde

32 Este organismo desarrolla sus funciones a través de grupos de trabajo para cada uno de los objetivos
que se planted, entre las que se destaca la de “Ecologia integral y Desarrollo sostenible”, en la que uno
de los ejes prioritarios es la transicion energética.
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donde distintos actores (incluyendo a las OSC) puedan promover acciones como
practicas de monitoreo, normativa de regulacion, recomendaciones para orientar el

crédito, etc.

La incorporacion del BCRA a la Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enver-
decer el Sistema Financiero (NGFS, Network for Greening the Financial System. Esta
red fue creada en 2017y su objetivo es contribuir al analisis y manejo de los riesgos
relacionados al clima (y medio ambiente) en el sector financiero y asi movilizar apo-
yo para la transicion a una economia sostenible. Comenzo con 8 integrantes y ac-
tualmente ya cuenta con 89 miembros de todos los continentes y 13 observadores,
lo que da cuenta de la importancia creciente de la agenda a nivel global.

La participacién en el debate por una nueva ley de entidades financieras que piense
a las finanzas como un servicio publico y no como un instrumento de especulacion.
Un sistema financiero que oriente el crédito e impulse el desarrollo basado en crite-
rios sustentables y de proteccion de los territorios y sus comunidades.

Las cuestiones planteadas aqui son parte de debate que es todavia mas amplio: la

necesidad de democratizar el sistema financiero y de atender las consecuencias in-
creiblemente negativas que tienen las finanzas desreguladas para el conjunto de la
sociedad. En este caso, en términos especificamente ambientales, pero también en
materia de género, de derechos humanos, de pobreza, de acceso a la salud, etc.

Es necesario promover una mirada sobre las finanzas que reconozca el rol politico que
tiene un organismo tan importante en la vida de todos y todas como es la banca cen-
tral. Sélo asi podemos superar la concepcion tecnicista, aséptica y apolitica (aunque
profundamente politica en realidad), que se resume en la idea de independencia.

En ese sentido, es fundamental que las OSCy el ambientalismo en general cons-
truyan redes con movimientos sociales, con organizaciones comunitarias, con el
sector de la economia popular, para potenciar agendas en comun. Por ejemplo, con
las cooperativas de crédito y todos los espacios que no formen parte de la banca
comercial, pueden impulsarse acciones que promuevan un modelo de banca de
proximidad, arraigado al territorio que habita, a sus proyectos locales y centrados
en financiar la actividad minorista. Un banco que, a diferencia de la banca conven-
cional, no considere el criterio econémico como el Unico y definitivo para conceder
un crédito, sino que tenga en cuenta otras variables como el valor social y el respeto
al medioambiente del proyecto a financiar. Una banca de este estilo permitiria, por



ejemplo, desarrollar proyectos de vivienda que abonen al cumplimiento del dere-
cho de acceso a una vivienday que no estén preocupados por la generacién de una
rentabilidad especulativa. Esto fomentaria la disminucién de los grandes desarrollos
inmobiliarios que tienen un alto impacto ambiental y ninguna funcion social.

Es fundamental construir una perspectiva multidisciplinaria capaz de articular el im-
perativo del desarrollo econdmico, la mejora de la calidad de vida de las personas, y
la preservacion del medioambiente. Este es un desafio especialmente relevante para
el contexto post pandemia, en el que el impulso por la reconstruccion econémica
puede llevarse todo por delante. La interseccion de finanzas y ambiente tiene mu-
cho para aportar al respecto y las OSC tienen un rol importantisimo en la instalacién

de esta agenda.
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