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EL PAPEL DE LA FINANCIACION CLIMATICA
EN LA CONSECUCION DEL ACUERDO DE PARIS

El Acuerdo de Paris supone un antes y un después en la manera de afrontar la lucha contra
el cambio climatico, ya que implica transformar las estrategias de crecimiento economico ac-
tuales, dependientes de combustibles fosiles, en estrategias de desarrollo con bajas emisiones
y resiliente al clima. Para conseguir este cambio de paradigma es clave contar con una arqui-
tectura financiera climatica agil y flexible. En ella, el papel del sector publico es esencial no
solo como financiador, sino también como movilizador de la iniciativa privada y garante de
unas politicas y regulaciones que permitan realizar una transicion adecuada. El grado de invo-
lucracion del sector privado en la consecucion de los objetivos climaticos sera determinante a

la hora de conseguir su cumplimiento.

Palabras Clave: cambio climatico, COP 21, Fondo Verde para el Clima.

Clasificacion JEL: F30, Q50, Q56.

1. Introduccion

La Conferencia de las Partes de la Con-
vencion Marco de Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico de 2015, también conocida
como COP 21 o Acuerdo de Paris, supone un
profundo cambio en la concepcion del grave
problema del cambio climatico, alcanzando un
compromiso mundial sin precedentes para la

* Este articulo ha sido elaborado por Maria Vidales Picazo,
Directora Adjunta de Financiacion del Desarrollo y Gestion Europea
en COFIDES. Técnico Comercial y Economista del Estado. Doctora en
Economia.

La autora agradece los comentarios de José Luis Curbelo
(Presidente de COFIDES) y de Rodrigo Madrazo (Director General
de COFIDES).

Version de febrero de 2019.
DOI: https://doi.org/10.32796/bice.2019.3109.6776
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consecucién de un desarrollo de bajas emisio-
nes de gases de efecto invernadero y resiliente
al clima.

Para alcanzar este ambicioso objetivo, el
Acuerdo de Paris se centra en tres ejes funda-
mentales: la mitigacion del cambio climatico
(mantener el aumento de la temperatura media
mundial por debajo de 2°C con respecto a los
niveles preindustriales, y proseguir los esfuer-
zos para limitar ese aumento de la temperatura
a 1,5°C), la adaptacion (promover la resiliencia
al clima) y la financiacion (situar los flujos fi-
nancieros en un nivel compatible con dichos
objetivos) (Naciones Unidas, 2015).

La reciente Cumbre del Clima de Katowice
(COP 24), en diciembre de 2018, ha permiti-
do desarrollar importantes aspectos del >
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programa de trabajo del Acuerdo de Paris, es-
tableciendo unas directrices técnicas y una
hoja de ruta (el Paquete Climatico de Katowice)
para la consecucion de los objetivos de la COP
21. Destacan especialmente los acuerdos al-
canzados en materia de transparencia (la for-
ma en que los paises contabilizaran y reporta-
ran informacion sobre sus acciones climaticas),
los procedimientos establecidos para que el
Fondo de Adaptacién esté a disposicion de los
objetivos del Acuerdo de Paris y el acuerdo de
establecer un nuevo objetivo colectivo de finan-
ciacion climatica para 2025 (PNUD, 2018).

La importancia de la lucha contra el cambio
climatico también estd muy presente en los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), de
tal forma que seis de los diecisiete ODS estan
relacionados de manera directa o indirecta con
la mitigacion y adaptacion al cambio climatico.
Se trata de los ODS 6 (Agua limpia y sanea-
miento), 7 (Energia asequible y no contaminan-
te), 11 (Ciudades y comunidades sostenibles),
13 (Accidn por el clima), 14 (Vida submarina) y
15 (Vida de ecosistemas terrestres).

Ahora bien, para conseguir esta ambiciosa
hoja de ruta es imprescindible contar con re-
cursos financieros suficientes. Los paises de-
sarrollados se han comprometido a contribuir,
a través de una amplia variedad de fuentes e
instrumentos, con 100.000 millones de ddlares
anuales a partir de 2020.

Este articulo analiza las distintas fuentes de
financiacion climaticas existentes en la actuali-
dad vy los retos a los que se enfrentan. Para
ello, en el primer apartado se estudiara la ar-
quitectura financiera climatica, poniendo el
foco tanto en la financiacion publica como en la
cada vez mas importante financiacion privada;
en segundo lugar, se estudiara en detalle el
Fondo Verde para el Clima (GCF, por sus siglas
en inglés), al tratarse de una de las principales

iniciativas a nivel mundial dedicada al cambio
climatico; y, finalmente, se cerrara el analisis
con un apartado de conclusiones.

2. Arquitectura financiera climatica

La financiacion climatica se puede definir
como aquella que permite alcanzar un desarro-
llo bajo en carbono y resiliente al cambio clima-
tico, lo que constituye una «nueva forma de en-
tender las relaciones econdmicas, comerciales
y de cooperacién entre los paises» (Montalvo,
2011).

Para llegar a las elevadas cifras de financia-
cion necesarias para estos objetivos, los recur-
sos deben provenir de muy diversas fuentes,
siendo las habituales las contribuciones publi-
cas, principalmente de los paises desarrollados
y de los organismos multilaterales o institucio-
nes financieras de desarrollo. No obstante, el
Acuerdo de Paris abre la puerta al compromiso
también de los paises en desarrollo (cada uno
en funcién de sus posibilidades), vy, principal-
mente en el marco de los ODS, se reconoce el
papel fundamental del sector privado, no solo
el filantrépico, sino sobre todo el empresarial.

El Esquema 1 muestra la arquitectura finan-
ciera climatica a nivel global, donde se puede
observar la multiplicidad de actores y la com-
plejidad de la misma.

2.1. Financiacion publica

Respecto a la financiacion publica destina-
da a la lucha contra el cambio climatico, si bien
existen muchas contribuciones bilaterales (de
paises como Reino Unido, Francia, Alemania,
Espafa, Dinamarca, Noruega, Estados Unidos,
Canada, Japon o Australia), el grueso de la >
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ESQUEMA 1
DIAGRAMA DE LA ARQUITECTURA FINANCIERA CLIMATICA GLOBAL
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CIDA  Canadian International Devel Agency cOM Clean Devel Mechanism timph 1 under the Kyoto Protocol)
DECC  Department of Energy and Climate Change ciF Climate I Funds Gimp! I through WE, ADB, AfDB, EBRD, and 1ADB)
DEFRA  Department for Environment, Food and Rural Affairs CTF Clean Technology Fund (implemented through WE, ADB, ATDB, EBRD, and IADB)
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IFAD  International Fund for Agricultural Devel PPCR Pilot Program on Climate Resilience (implemented through World Bank, ADB, ADB, EBRD, and IADE)
JBIC  Japan Bank of International Cooperation SCCF ‘Special Climate Change Fund (hosted by the GEF)
JICA  Japan International Cosperation Agency SCF Strategic Climate Fund Gmplermented through WE, ADB, AfDB, EBRD, and IADB)
KW German Development Bank SREP Scaling Up Renewable Energy Program (implemented through WB, ADB, ADB, EBRD, and 1ADE)
MIES Inter-ministerial Taskforee on Climate Change UNREDD United Nations Collaborative P on Reducing Emissi from Defs ion and Forest D lati

MOFA  Ministry of Foreign Affairs

NORAD  Narwegian Agency for Development Cooperation Bilateral Funds and Initiatives

ODIN  Ministry of Foreign Affairs Geel Global Climate Change Initiative (1S)

OPIC  Overseas Private Investment Comparation GCPF Global Climate Partnership Fund (Germany, UK and Denmark)

UNDP  United Nations Development Programme ICF International Climate Fund (LK)

UNEP  United Nations Environment Programme 1CFI International Climate Forest Initiative (Norway)

USAID  US Agency for International Development ic1 International Climate Initiative (Germany)

WE  World Bank NAMA facility Nationally Appropriate Mitigation Action facility (UK and Germany)
REM REDD Early Movers (Germany and UK)

Fuente: Climate Funds Update (CFU, 2017).
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misma se canaliza a través de iniciativas de
Naciones Unidas, la Unidon Europea o bancos
multilaterales de desarrollo.

A nivel de Naciones Unidas, el articulo 10
del Acuerdo de Paris establece que el Meca-
nismo Financiero de la Convencion Marco so-
bre el Cambio Climatico sera el brazo financie-
ro del Acuerdo. Este mecanismo financiero esta
formado por tres instrumentos: el Fondo para el
Medio Ambiente Mundial (FMAM o GEF, por
sus siglas en inglés), el Fondo Verde para el
Clima y el Fondo de Adaptacion (FA).

El FMAM es una asociacion internacional
creada en 1991 y formada por 183 paises, insti-
tuciones internacionales y organizaciones no
gubernamentales, que tiene como objetivo pro-
veer de financiacion a distintas causas relativas
al cambio climatico. Desde su constitucién ha
cofinanciado mas de 4.500 proyectos en mas de
170 paises, proporcionando cerca de 18.000 mi-
llones de délares en donaciones y movilizando
mas de 93.000 millones (Climate Funds Update,
2017).Ademas, desde el Secretariado del FMAM
se gestionan otros dos fondos fiduciarios: el
Fondo Fiduciario Especial sobre el Cambio Cli-
matico (FECC)' y el Fondo Fiduciario para los
Paises Menos Adelantados (FPMA)2. Espaia
tiene un fuerte compromiso con la lucha contra
el cambio climatico y desde su ingreso en el
FMAM ha comprometido a este fondo mas de
191 millones de ddlares, ha aportado al FECC
mas de 12 millones y al FPMA cerca de 2 millo-
nes (Ministerio de Economia y Empresa, 2019).

Por su parte, el segundo pilar financiero del
Acuerdo de Paris es el Fondo Verde para el
Clima, cuya creacion se acordd en la Cumbre

' Formado por quince donantes, entre los que se encuentra Espafa,
financia actividades, programas y medidas climaticas adicionales a las
que financia el FMAM.

2 Formado por veinticinco donantes, entre los que se encuentra
Espafia, tiene como objetivo contribuir a la preparacién e implementacion
de los Programas Nacionales de Accion para la Adaptacion (NAPA) de
paises en desarrollo.

de Cancun a finales de 2010 y, finalmente, se
constituyé un afno mas tarde, en la Cumbre de
Durban. Tiene como objetivo financiar proyec-
tos de mitigacién y adaptacion al cambio clima-
tico en paises en desarrollo y emergentes.
Dada la importancia de este fondo dentro de la
arquitectura financiera climatica, al tratarse de
una de las principales instituciones financieras
multilaterales dedicadas al cambio climatico,
sera tratado en profundidad en el apartado 3.

Finalmente, el tercer mecanismo financiero
de la Convencién Marco sobre el Cambio Cli-
matico es el Fondo de Adaptacion, el cual nacié
en 2009 y tiene como objetivo proveer de acce-
so directo a financiacién a entidades naciona-
les de paises en desarrollo encargadas de la
implementacion de proyectos y programas de
adaptacion al cambio climatico, cumpliendo
con los estandares fiduciarios, ambientales, so-
ciales y de género de las agencias de Naciones
Unidas. Este fondo obtiene sus recursos tanto
de las contribuciones de los paises desarrolla-
dos como del impuesto sobre la venta de dere-
chos de emisién dentro del Protocolo de Kioto
(Climate Funds Update, 2017). Hasta 2018, el
Fondo de Adaptacion, pese a ser un mecanis-
mo financiero de Naciones Unidas, no estaba
directamente vinculado a la consecucion de los
objetivos del Acuerdo de Paris; no obstante, en
el Paquete Climatico de Katowice se ha decidi-
do que, a partir de enero de 2019, el fondo fun-
cione en el contexto de dicho acuerdo.

Por otra parte, a nivel europeo, la UE, sus
Estados miembros y el BEI son conjuntamen-
te el mayor contribuyente a la financiacion pu-
blica de la lucha contra el cambio climatico en
los paises en desarrollo, con 20.400 millones
de euros solo en 2017 (lo que supone cerca de
3.000 millones mas que el ano anterior). Asi-
mismo, el 20% del presupuesto total de la UE
para el periodo 2014-2020 se destina a >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3109
DEL 1 AL 31 DE MARZO DE 2019



EL PAPEL DE LA FINANCIACION CLIMATICA EN LA CONSECUCION DEL ACUERDO DE PARIS

GRAFICO 1
COMPROMISOS DE FINANCIACION CLIMATICA DE LOS BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO PARA EL CAMBIO CLIMATICO (2011-2017)
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acciones relacionadas con el clima, y la Co-
misidn ha propuesto aumentar esta proporcion
al menos un 25% para el nuevo Marco Financie-
ro Plurianual 2021-2027, actualmente en nego-
ciacion (Comision Europea, 2019). Ademas, en
marzo de 2018 la Comision Europea lanzo el
Plan de Accidn para una economia mas ecol6-
gicay limpia, que supone una hoja de ruta para
que el sistema financiero respalde la estrategia
de la UE respecto al cambio climatico y el de-
sarrollo sostenible (integrando la sostenibilidad
en los requisitos prudenciales, creando etique-
tas para productos financieros «verdes», au-
mentando la transparencia en materia climatica
en los informes corporativos, entre otras cues-
tiones) (Comision Europea, 2018). Asimismo, la
UE incorpora el objetivo climatico en sus nue-
vas iniciativas dentro de la Accion Exterior,
como es el caso del recientemente creado Plan
Europeo de Inversiéon Exterior o el Programa
Invest EU, todavia en negociacion.

Por otro lado, como se puede observar en
el Esquema 1, ademas de la financiacién en el
marco de Naciones Unidas y de la UE, otro eje
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importante de financiacién climatica son los
seis principales bancos multilaterales de desa-
rrollod. De esta forma, en el afo 2017 se alcan-
zaron los 35.200 millones de ddlares aportados
por estas seis instituciones, lo que representa
casi un 30% mas que el afho anterior y permite
alcanzar una cifra récord (Grafico 1). El 79%
de estos recursos se destinaron a proyectos de
mitigacion del cambio climatico y el 21% res-
tante a adaptacion. El principal instrumento fi-
nanciero utilizado fue el préstamo, pero no fue
el unico, ya que el 10% de la financiacion de
estos bancos de desarrollo multilaterales en
2017 se otorgd en forma de donaciones, capital
y garantias, permitiendo movilizar la iniciativa
privada (BERD, 2018).

Por su parte, las quince Instituciones Eu-
ropeas de Financiacion del Desarrollo, agrupa-
das bajo la asociacién EDFI* (por sus siglas [>

3 Grupo Banco Mundial (BM), Grupo Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), Banco Europeo de Inversiones (BEIl), Banco Europeo
de Reconstrucciéon y Desarrollo (BERD), Banco Africano de Desarrollo
(BAfD) y Banco Asiatico de Desarrollo (BAD).

4 Lainstitucion financiera de desarrollo espafiola miembro de EDFl es
la Compania Espafiola de Financiacion del Desarrollo (COFIDES).




Compahia Espanola de Financiacién del Desarrollo (COFIDES)

en inglés), también se muestran activas en la
consecucion de los objetivos climaticos a nivel
mundial. La cartera consolidada de EDFI en
proyectos climaticos internacionales superd
en 2017 los 8.000 millones de euros, principal-
mente concentrada en los sectores de energia
solar, edlica e hidrica (EDFI, 2017).

2.2. Financiacion privada

A pesar de la creciente importancia de la fi-
nanciacion publica, para conseguir alcanzar el
objetivo de movilizacién de 100.000 millones
de ddlares anuales, por todos es conocido que
los recursos publicos no son suficientes, por lo
que el papel del sector privado se vuelve cru-
cial, y, al mismo tiempo, el papel del sector pu-
blico se desdobla: como financiador y como
«catalizador».

En efecto, el sector publico (entendido este
en sentido amplio, no solo los recursos cedidos
por los Gobiernos, sino también a través de
bancos multilaterales e instituciones financie-
ras de desarrollo) debe servir también para
movilizar la financiacion privada, a través de la
mitigacion del riesgo, la asistencia técnica vy el
desarrollo de capacidades. Esto es lo que en la
jerga del mundo de la cooperacién y en el mar-
co no solo de la financiacion climatica, sino de
la financiacion de los ODS, se ha venido a de-
nominar «from billions to trillions». Es decir, que
los miles de millones (billions) de recursos pu-
blicos aportados no solo sirvan como financia-
cion directa de acciones climaticas, sino tam-
bién para movilizar la iniciativa privada hasta
conseguir los billones de ddlares (trillions) ne-
cesarios para alcanzar los objetivos del
Acuerdo de Paris (Banco Mundial, 2015).

Por su parte, la participacion del sector pri-
vado en la lucha contra el cambio climatico no

debe entenderse solo como una cuestion fi-
nanciera, sino bajo un prisma mucho mayor, ya
que el sector privado puede y debe tener un
papel clave a la hora de conseguir una econo-
mia neutra en carbono®: incorporando en sus
estrategias la cuestion del cambio climatico,
adaptando su forma de producir y proveer de
servicios a través de soluciones de bajas emi-
siones y con bajo consumo de combustibles
fosiles (Burchardt et al., 2018). Con estas medi-
das, el sector privado no solo estara contribu-
yendo a la sostenibilidad del planeta, sino que
se beneficiara también a nivel empresarial, al
favorecer que las compafias participantes
sean mas competitivas en el mercado.

Del mismo modo, el papel del sector publico
en la consecucién de los objetivos climaticos
trasciende la esfera financiera, y es especial-
mente importante su participacion en el desa-
rrollo de politicas publicas de 1+D+i, invirtiendo
en infraestructuras limpias y proveyendo de
formacién y capacitacion que faciliten la recon-
version de determinados sectores. Asimismo,
también resulta clave tener un marco regulato-
rio estable que reduzca la incertidumbre y esti-
mule el cambio. En este nuevo escenario, el
sector financiero en los paises desarrollados
debe estar para ayudar a conseguir esa «tran-
sicion justa» (Fabius, 2019).

3. El Fondo Verde para el Clima

Como se ha indicado anteriormente, para
alcanzar las cifras tan abrumadoras de finan-
ciacién son necesarias iniciativas a nivel mun-
dial. Todas ellas son importantes, si bien en
este articulo se va a poner el énfasis en el >

5 Entendida como el equilibrio entre las emisiones y las absorciones
de gases de efecto invernadero.
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Fondo Verde para el Clima, por ser la principal
institucion financiera multilateral que busca
contribuir a la consecucion de los objetivos en
materia de lucha contra el cambio climatico, a
través de instrumentos financieros publicos
que permitan catalizar la inversion privada,
multiplicando el efecto de la financiacion inicial.
De esta manera, el Fondo Verde, a través de la
ventanilla para el sector privado (Private Sector
Facility), pretende movilizar recursos proceden-
tes de fondos de pensiones, companias de se-
guros, corporaciones, intermediarios financie-
ros locales y regionales y el propio mercado de
capitales.

Objetivos

El objetivo del fondo es promover un cambio
de paradigma hacia un desarrollo de bajas
emisiones y resiliente al cambio climatico. Para
ello, pone a disposicion una diversidad de ins-
trumentos financieros que pretenden movilizar
los recursos suficientes para financiar proyec-
tos, tanto publicos como privados, de mitigacion

y adaptacion al cambio climatico (Tabla 1) en
paises en desarrollo y emergentes®. Los instru-
mentos financieros que pone a disposicién el
Fondo Verde para el Clima son: donaciones,
préstamos concesionales, capital y garantias
(GCF, 2018a).

Cartera actual

El Fondo Verde para el Clima comenzé a fi-
nanciar proyectos en 2015 y en estos cuatro
afnos ha comprometido 4.600 millones de dodla-
res en 93 proyectos que beneficiaran a mas de
270 millones de personas. En enero de 2019,
el 39% de esos proyectos eran de mitigacion, el
25%, de adaptacioén y el 36% restante eran pro-
yectos transversales. Se trata principalmente
de proyectos publicos (60%), si bien se han
empezado a aprobar proyectos privados, sobre
todo contribuciones a fondos de inversion >

6 Actualmente son 154 los paises elegibles, aquellos firmantes de la
Conferencia de las Partes (COP) que figuran en el Non-Annex 1 de Naciones
Unidas: https://unfccc.int/process/parties-non-party-stakeholders/parties-
convention-and-observer-states

TABLA 1
TIPOLOGIA DE PROYECTOS DE MITIGACION Y ADAPTACION AL CAMBIO CLIMATICO

Mitigacion

Acciones encaminadas a reducir la emision de gases de efecto

invernadero o a aumentar las capturas (sumideros) de CO,

Adaptacion

Acciones encaminadas a promover la resiliencia tanto de las
personas como del entorno natural a los efectos del cambio
climatico (reales o previstos)

Tipologia de proyectos

Produccion de electricidad a través de energias renovables en
vez de combustibles fésiles

Transporte de bajas emisiones
Reduccién de emisiones en edificios e industrias

Reduccion de emisiones derivadas del uso de la tierra, la
deforestacion y la degradacion de los bosques

Conservacion de bosques y aumento de las reservas forestales

de carbono y su capacidad de captura

Aumento de los medios de subsistencia de las personas,
comunidades y regiones mas vulnerables al clima

Infraestructura resistente a las amenazas del cambio climatico
Seguridad hidrica y alimentaria ante desastres naturales

Mayor generacion y uso de informacion climatica en la toma de
decisiones (sistemas de alerta temprana)

Conservacion de ecosistemas y gestion de la diversidad forestal

Indicadores de impacto

Reduccién de emisiones durante toda la vida del proyecto (en
toneladas de CO,). Incremeto de capturas de carbono

Fuente: elaboracion propia a partir de GCF (2018a) y Acclimatise (2017).
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Cambios esperados en la pérdida de vidas, el valor de los
activos fisicos, los medios de subsistencia y/o las pérdidas
ambientales o sociales debido a los efectos del cambio climatico
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[l Mitigacion [ Adaptacion Tranversal

Fuente: elaboracion propia a partir de GCF (2019a).

M Asia y Pacifico M Africa

GRAFICO 2
DISTRIBUCION GEOGRAFICA Y POR TIPO DE PROYECTO DE LA CARTERA DEL FONDO VERDE PARA EL CLIMA (ENERO DE 2019)

América Latina y Caribe [l Europa del Este

de impacto. Asimismo, el 47% de los recursos
aportados por el fondo a la cartera actual de
proyectos ha sido en términos de donacién,
mientras que el 42% ha sido en forma de finan-
ciacién reembolsable via préstamos. El peso
de los instrumentos de capital y garantias es
menor (9% y 2%, respectivamente). Desde un
punto de vista geografico, como se observa en
el Gréfico 2, la cartera actual del Fondo Verde
esta principalmente orientada a las regiones
de Asia-Pacifico (39%) y Africa (35%), mien-
tras que América Latina y el Caribe repre-
sentan un 20% y Europa del Este, un 6%. Ac-
tualmente se esta trabajando en una cartera
de potenciales proyectos por importe total de
17.000 millones de ddlares (GCF, 2019a).

Gobernanza y contribuciones

El Fondo Verde para el Clima tiene su sede
en Songdo (Corea del Sur) y las decisiones se
toman a través de un Consejo (Board) que esta
constituido por los 194 paises firmantes de la
Convencion Marco de Naciones Unidas sobre
el Cambio Climatico, que estan representa-
dos a través de 24 «sillas» (12 procedentes de

paises en desarrollo y otros 12 de paises
desarrollados’).

Actualmente, los compromisos totales de
los contribuyentes al Fondo alcanzan los
10.300 millones de ddlares, e incluyen a 43
paises, tres regiones (todas ellas en Bélgica)
y una ciudad (Paris). A dia de hoy, se ha de-
sembolsado cerca del 70% de dichos com-
promisos y se esta trabajando en la primera
reposicion de capital. En este punto destaca
la incertidumbre generada por el anuncio de
Estados Unidos, en junio de 2017, de no aten-
der sus compromisos de capital, ratificados
en 2014 por la Administracion Obama8. Por
su parte, Espafa ha comprometido 120 mi-
llones de euros, de los que ya ha desembol-
sado 42 millones, situandose en la undéci-
ma posicion como donante y la decimosexta
por importe desembolsado (Banco Mundial,
2019) (Grafico 3). >

7 Espafia participa en el Consejo desde su constitucion, compartiendo
silla con Italia.

8 Estados Unidos se habia comprometido a aportar al Fondo 3.000
millones de dolares, si bien por el momento solo ha desembolsado
1.000 millones.
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GRAFICO 3
PRINCIPALES DESEMBOLSOS AL FONDO VERDE PARA EL CLIMA (FEBRERO DE 2019)

1.382,88

Millones de USD

Fuente: Banco Mundial (2019).

Entidades acreditadas

El Fondo Verde para el Clima no implemen-
ta los proyectos directamente, sino a través de
dos figuras importantes: las «Autoridades Na-
cionales Designadas» (NDAs, por sus siglas
en inglés) y las entidades acreditadas. Las
NDAs son instituciones locales de cada pais
elegible para el Fondo Verde que tienen como
funcién garantizar que los proyectos y progra-
mas financiados por este sean coherentes con
las normas y politicas nacionales. Es por ello
que cada proyecto presentado al Fondo Verde
para su aprobacion debe contar con la no obje-
cion de la NDA del pais o paises donde se va a
ejecutar (GCF, 2018b).

Por su parte, las entidades acreditadas son
aquellas instituciones y organismos que han
superado un exhaustivo proceso de homolo-
gacién de sus procedimientos internos, de tal
forma que pueden gestionar los recursos del
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Fondo Verde, al mismo tiempo que se compro-
meten a estructurar la operacion (aportando fi-
nanciacion y asumiendo parte del riesgo de la
misma), supervisar todo el proceso de ejecu-
cion e implementacion del proyecto y ser el
responsable ultimo del éxito del mismo. Actual-
mente existen 75 entidades acreditadas, de
las cuales casi la mitad (el 45%) son de carac-
ter internacional, destacando desde agencias
de Naciones Unidas (como la Organizacion de
Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura —FAO—, el Fondo Internacional
de Desarrollo Agricola —FIDA—, el Progra-
ma de Naciones Unidas para el Desarrollo
—PNUD—, o el Programa de Naciones Unidas
para el Medio Ambiente) hasta grandes ban-
cos multilaterales de desarrollo (BAfD, BaD,
BEI, BERD, BID y BID Invest, Banco Mundial,
Corporacion Financiera Internacional —IFC—),
agencias y bancos de desarrollo nacionales
(como las francesas AFD y PROPARCO, >



Compahia Espanola de Financiacién del Desarrollo (COFIDES)

las alemanas KfW y GIZ, la holandesa FMO, la
austriaca ADA y la japonesa JICA) o bancos
privados (como BNP Paribas, Crédite Agricole,
Deutsche Bank o HSBC), entre otros (GCF,
2019b).

Actualmente, en Espana solo una entidad
ha superado el riguroso proceso de acredita-
cion: se trata de COFIDES. Esta compania
cuenta con treinta anos de experiencia en la
financiacién de proyectos privados a nivel inter-
nacional, buscando un enfoque de impacto en
desarrollo. La acreditacion habilita a COFIDES
a presentar al Fondo Verde para el Clima po-
tenciales proyectos de mitigacion y adaptacion
tanto de caracter publico como privado. La
compania tiene amplia experiencia en estos
sectores, habiendo financiado en los ultimos
siete anos mas de 35 proyectos privados de
mitigacion y adaptacion por importe superior a
los 180 millones de euros (lo que ha permitido
movilizar una inversién total cercana a los
5.500 millones de euros) (Curbelo y Madrazo,
2018), gracias a su amplia gama de instrumen-
tos, que van desde el capital (capital interés,
acotado o a precio abierto) hasta el préstamo
(tanto sénior como subordinado).

La participacion activa de COFIDES en uno
de los principales mecanismos de financiacién
climatica multilateral abre un importante aba-
nico de posibilidades a las empresas para
apoyar acciones climaticas en los paises en
desarrollo y, al mismo tiempo, ayudara a la
consecucion de los compromisos espafoles a
nivel internacional.

4. Conclusion

Segun el Informe Stern (Stern, 2006), el cos-

te de la inaccion ante los riesgos globales del
cambio climatico llegara a suponer entre el 5%

y el 20% anual del PIB mundial, cantidad muy
superior al coste estimado de tomar las accio-
nes necesarias para reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero, valorado en un
1% anual del PIB mundial.

El Acuerdo de Paris abre por primera vez la
puerta a buscar soluciones conjuntas y globa-
les al grave problema del sobrecalentamiento
global. Existe consenso a nivel internacional en
que para la consecucion de un desarrollo de
bajas emisiones y resiliente al clima se necesi-
ta una potente arquitectura financiera climatica
a nivel global que involucre no solo al sector
publico, incluyendo los bancos multilaterales y
las instituciones financieras de desarrollo, sino
también al sector privado.

No obstante, la consecucidén de los objeti-
vos del Acuerdo de Paris esta sujeta a impor-
tantes retos de muy diversa indole (financieros,
regulatorios, de concienciacion e involucracion,
etcétera). En lo que se refiere a los retos de la
financiacion climatica se destacan los siguien-
tes. En primer lugar, crear una arquitectura fi-
nanciera climatica lo suficientemente agil y di-
namica, evitando solapamientos e ineficiencias
que pueden generarse por la multiplicidad de
actores. En segundo lugar, superar las incerti-
dumbres generadas por el anuncio de Estados
Unidos de no cumplir con sus compromisos de
financiacion, lo que mermaria el objetivo de al-
canzar los 100.000 millones de ddlares anua-
les para 2020. En tercer lugar, conseguir invo-
lucrar al sector privado no solo como financiador,
sino también como actor relevante en la conse-
cucion de una economia neutra en carbono y
alejada de los combustibles fosiles. Para con-
seqguir este importante reto, el papel del sector
publico es esencial, tanto como catalizador de
la iniciativa privada como para poner en mar-
cha politicas fiscales, sociales y de solidaridad
gue hagan mas armoniosa la transicion. >
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OPORTUNIDADES DE LA TECNOLOGIA APLICADA
A LOS MERCADOS FINANCIEROS:

EL FENOMENO FINTECH

El fenémeno Fintech se puede definir como la aplicacion disruptiva de las nuevas tecnolo-
gias de la informacion y las comunicaciones al sistema financiero. Estas innovaciones, impul-
sadas por una conjuncion de factores tecnoldgicos y socioecondmicos, estan alterando el mar-
co competitivo en el sector y generan nuevas oportunidades y modelos de negocio. Los
principales efectos son un aumento de la competencia y una potencial mitigacion de ciertos
fallos de mercado, como las imperfecciones de la informacidn, que han afectado tradicional-
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1. Introduccion

El fendmeno Fintech suscita enorme interés
y da lugar a vivos debates acerca de sus deter-
minantes y sus posibles efectos. A dia de hoy
y dada su relativa novedad, el fenémeno Fin-
tech carece de una definicidon universalmente
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aceptada, lo que puede generar cierta confu-
sion en dichos debates. Por lo tanto, se hace
obligado como primer paso dar una definicion
del mismo siempre que se quiera entablar un
didlogo alrededor de este fendmeno. Ahi va la
nuestra: Fintech consiste en la aplicacion dis-
ruptiva de las nuevas tecnologias de la infor-
macion y las telecomunicaciones (TIC) al siste-
ma financiero (CNMC, 2018).

Sobre la base de esta definicién se estructu-
rara este articulo, a fin de ofrecer una perspec-
tiva amplia y con cierta profundidad del fené-
meno. El segundo apartado pretende ampliar
la caracterizacion del fenémeno Fintech aden-
trandose en su delimitacion (positiva y negati-
va, asi como la clasificacién de agentes que >
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lo integran), su caracter disruptivo en el contexto
de la industria financiera, sus factores de desa-
rrollo y en las oportunidades que brinda. El ter-
cer apartado aborda las distintas innovaciones
sectoriales que se han considerado mas rele-
vantes: neobancos, tecnologias de registro dis-
tribuido (como blockchain), sistemas de pagos,
asesoramiento financiero, financiacion partici-
pativa (crowdfunding) y seguros (Insurtech). El
cuarto y ultimo apartado recoge las principales
conclusiones, incluyendo las implicaciones de
politica econdémica.

2. Factores y oportunidades
subyacentes al fenédmeno Fintech

2.1. Definicion y delimitacion

del fendmeno Fintech

Recordemos la definicion de Fintech elegida:
la aplicacion disruptiva de las nuevas tecnolo-
gias de la informacién y las telecomunicaciones
(TIC) al sistema financiero. Dado su limitado
grado de concrecion, a esta delimitacion positi-
va se podria unir otra de tipo negativo: qué no
consideramos Fintech. Pues bien, aquellas in-
novaciones «incrementales» que introducen las
TIC en la forma tradicional de hacer los nego-
cios, como la banca mdévil y online (BIS, 2018),
pero que no suponen una disrupcion en los mo-
delos de negocio, no se consideraran «fintech»
a efectos de este analisis. Igualmente se impo-
ne realizar una aclaracion sobre el uso del tér-
mino, pues Fintech abarca en realidad sendas
alternativas de desarrollo para los actores pri-
vados. En concreto, aparte de Fintech en un
sentido amplio se habla de FinTech en un sen-
tido restringido y su imagen especular, TechFin,
sin olvidar su aplicacién a la regulacion y super-
visién financiera o RegTech.

En efecto, Fintech en sentido amplio com-
prende dos estrategias alternativas seguidas
por las empresas que aplican disruptivamen-
te las nuevas TIC al negocio financiero para
atender necesidades no satisfechas o mejorar
la forma en que se satisfacen actualmente al-
gunas necesidades. Por un lado, aparece lo
que suele denominarse FinTech en sentido
estricto, referido tanto a empresas financieras
ya instaladas como a los entrantes que sean
empresas de reciente creacion nacidas para
operar directamente en el sector financiero.
Por otro lado, se tiene lo que se conoce como
TechFin para referirse a aquellas empresas ya
existentes que provienen de fuera del sec-
tor financiero, habitualmente del propio sector
tecnologico que desarrolla las TIC, como las
denominadas BigTech (Google, Amazon, Fa-
cebook, Apple...), y que extienden su negocio
al sector financiero. Es decir, aprovechan su
acceso y experiencia en la explotacion de
datos de sus clientes, a menudo en otros am-
bitos, para aplicarlo al negocio financiero. En
este analisis se usara el término Fintech en su
definicién amplia.

Asimismo, los nuevos desarrollos tecnol6-
gicos también pueden aplicarse, en el ambito
financiero, a cuestiones regulatorias. Es lo
que se conoce como RegTech o «el uso de
tecnologia, particularmente tecnologia de la
informacién [...] en el contexto de la supervi-
sion regulatoria, informes y cumplimiento»
(Arner, Barberis y Buckley, 2017). En este sen-
tido, la aplicacién de las TIC a la regulacion
puede ser llevada a cabo tanto por las empre-
sas financieras reguladas, que persiguen me-
nores costes de cumplimiento de una mayor
regulacion, como por reguladores y supervi-
sores que persiguen una aplicacion y super-
vision mas eficiente de esta regulacion finan-
ciera compleja. >
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2.2. Fintech como disrupcion en el
proceso de innovacion financiera

Ahora bien, un elemento clave de la defini-
cion de Fintech seguida es «disrupcion», por lo
que se plantea la cuestién: jcuan disruptivo es
el fendmeno Fintech? Para responder a esta
pregunta y entender la relevancia del fenéme-
no se necesita un enfoque general mas amplio
de la actividad financiera.

La industria financiera (considerada en su
sentido mas amplio), como toda actividad pro-
ductiva, trata de satisfacer una serie de necesi-
dades, en este caso de oferentes y demandan-
tes ultimos de fondos. En la combinacion de
recursos o insumos que realice, que podriamos
denominar «tecnologia financiera», para aten-
der dichas necesidades, la informacién sera el
recurso clave.

En efecto, cualquier instrumento financiero
(desde un depdsito bancario hasta un contrato
de seguro) representa en esencia una prome-
sa de pago o reembolso futuro, entre una parte
acreedora (0 que ostenta el derecho de cobro o
activo) y una deudora (0 que contrae la obliga-
cion de pago o pasivo). Por esta naturaleza fi-
duciaria o de esperanza de cumplimiento de un
compromiso futuro, todo instrumento financiero
incorpora un significativo grado de incertidum-
bre, en mayor o menor grado’. Esto obliga a los
agentes a incorporar y analizar constantemen-
te toda la informacién disponible a fin de valorar
adecuadamente cualquier instrumento finan-
ciero, toda vez que su valor sera, en definitiva,
pura expectativa.

En este contexto de incertidumbre sobre el
cumplimiento de los compromisos de pago

1 Esta incertidumbre es mayor en unos casos (por ejemplo, en un
contrato de seguro, en que el pago se suele supeditar a la ocurrencia de
cierto suceso aleatorio o contingencia) que en otros (por ejemplo, un bono
cuyo reembolso se realiza en un momento y condiciones predeterminadas).
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futuro, la situacion se complica con la presencia
de asimetrias informativas, tanto ex ante como
ex post?, que entorpecen el buen funciona-
miento de los mercados financieros. Estas asi-
metrias de la informacidn exacerban la necesi-
dad de nueva y veraz informacién cuya carencia
puede impedir que muchos intercambios mu-
tuamente beneficiosos lleguen a realizarse, es-
to es, puede llevar a situaciones subdptimas.
En este contexto, el sector financiero ofrece
un claro ejemplo de solucién privada a un fallo
de mercado. En efecto, esta situaciéon subdpti-
ma deja margen para que los agentes privados
reduzcan eficientemente los costes de transac-
cion (Benston y Smith, 1976) en estos merca-
dos financieros. Esto es, se puede buscar la
mitigacién rentable (mediante una actividad
empresarial remunerada) de las asimetrias
existentes en estos mercados, en especial las
asimetrias de informacién (Freixas y Rochet,
2008)3. En concreto, determinados agentes,
llamados intermediarios financieros, se espe-
cializan en la actividad productiva de recopilar
y analizar informacion sobre contrapartes, asi
como en vigilarlas y seleccionarlas con el obje-
to de minimizar los problemas de seleccién ad-
versa y riesgo moral, de modo que oferentes y
demandantes ultimos de fondos pudieran dele-
gar en ellos estas actividades (Diamond, 1984).
La innovacion financiera y el desarrollo de
nuevos agentes, herramientas e instrumentos
han permitido desde hace siglos, no sin >

2 Por una parte, el acreedor no conoce de antemano con certeza la
«calidad» o probabilidad de cumplimiento de la obligacion por parte del
deudor (asimetria informativa ex ante susceptible de generar situaciones
de seleccion adversa). Por otra parte, el acreedor tendra dificultad para
determinar cuan diligente ha sido el deudor y, por ende, en qué grado el
(in)cumplimiento de la promesa de pago es fruto de su esfuerzo y buena
fe o del puro azar (asimetria informativa ex post susceptible de generar
situaciones de riesgo moral).

3 Junto a las asimetrias informativas aparecen las denominadas
asimetrias de emparejamiento (matching), originadas por indivisibilidades
en los productos financieros que causan un desajuste (en tres vertientes:
tamafio, plazo y riesgo) entre la variedad de producto que necesitan los
demandantes y la que ofrecen los oferentes.
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significativos fallos y costes en muchas ocasio-
nes, mejorar la explotacién de la informacion
disponible para una mejor valoracién de pro-
ductos financieros. En este sentido, Fintech
puede contemplarse como un episodio mas en
el empefno por minimizar, de manera producti-
va, asimetrias informativas mediante una ex-
plotacion eficiente de toda la informacién dis-
ponible con objeto de valorar adecuadamente
los productos financieros.

No debe entenderse que Fintech es una he-
rramienta al servicio Unicamente de interme-
diarios financieros, sean ya conocidos (incum-
bentes) o nuevos (entrantes), sean FinTech (en
sentido estrecho) o TechFin, sino que potencial-
mente puede servir incluso para reducir la ne-
cesidad de recurrir a estos intermediarios. Esto
es, Fintech podria en principio permitir una ma-
yor desintermediacion de los mercados finan-
cieros de manera que oferentes y demandantes
Ultimos puedan intercambiar productos financie-
ros de manera directa. Un ejemplo de esto seria
las plataformas de crowdfunding y crowdlen-
ding o el uso de ciertas herramientas de ayuda
a la gestion de carteras y patrimonios.

2.3. Factores determinantes en la
aparicion del fenémeno Fintech

La emergencia del fenédmeno Fintech (en
sentido amplio) se ha visto favorecida y desen-
cadenada por una serie de factores. En primer
lugar, las recientes innovaciones tecnoldgicas
en ciertas areas de las TIC, especialmente inte-
ligencia artificial y big data, computacion distri-
buida como el registro distribuido o blockchain,
criptografia y acceso moévil a internet, todas
ellas con caracter mutuamente reforzado (FMI,
2017). Como se ha sefalado, si la informacién
es el insumo clave de la industria financiera,

cualquier innovacion que permita una mejor ex-
plotacion de la misma siempre sera bienvenida.

En segundo lugar, el fenomeno Fintech se
ha producido de manera casi simultdanea a un
fendmeno mas amplio, la conocida como eco-
nomia colaborativa (sharing economy) y, de su
mano, la aparicion de los servicios bajo de-
manda. En efecto, la digitalizacién de la presta-
cion de ciertos servicios ha revelado que exis-
ten grandes oportunidades para una mejor
prestacién de los mismos a través de su indivi-
dualizaciéon o personalizacion, toda vez que
una mayor diferenciacion de productos permi-
te una mejor satisfaccién de las necesidades.
Esta personalizacion de servicios puede apli-
carse de manera natural al sector financiero,
pues el cumplimiento de una obligacion finan-
ciera depende de factores altamente idiosincra-
ticos o subjetivos de los agentes involucrados.

En tercer lugar, y de manera, en apariencia,
paraddjica, la pasada crisis financiera mundial
también habria fomentado el desarrollo de Fin-
tech debido a un doble «descrédito» de muchas
entidades financieras tradicionales. Por una par-
te, el «descrédito» en el sentido del cierre de las
fuentes de financiacion tradicionales a gran par-
te de empresas y hogares, especialmente la
bancaria, derivado del credit crunch. Esta situa-
cion habria promovido la busqueda por parte de
empresas y hogares de agentes e instrumentos
de financiacion menos convencionales o no tra-
dicionales (como el shadow banking o banca
alternativa en la que estarian incluidas ciertas
actividades de Fintech no reguladas), cuya es-
tabilidad y eficiencia estan aun por demostrar,
pero que constituyen una fuente de financiacion
alternativa creciente en muchos paises desarro-
llados. Y, por otra parte, la crisis financiera gene-
ro el descrédito en el sentido de desconfianza
hacia muchos establecimientos financieros tra-
dicionales e incluso del sistema financiero >
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tradicional en su conjunto. Como se ha apunta-
do, la confianza es esencial en toda relacion fi-
nanciera, no solo de los intermediarios respecto
de sus clientes, sino también de los proveedo-
res de fondos respecto de los intermediarios
que los demandan, de modo que el experimen-
to que supone Fintech en el contexto postcrisis
no habria encontrado entre el publico el nivel
de suspicacia o recelo que hubiese despertado
inmediatamente antes de la crisis, cuando los
intermediarios financieros tradicionales funcio-
naban mas o menos satisfactoriamente.

Y en cuarto y ultimo lugar, la enorme regula-
cion financiera que soporta el sector (uno de
los sectores mas regulados de cualquier eco-
nomia desarrollada), aumentada tras la recien-
te crisis, puede haber incentivado la innovacion
disruptiva, tanto de manera directa como indi-
recta. De manera directa, pues esta fuerte re-
gulacion financiera constituye una poderosa
barrera de entrada para los potenciales entran-
tes en respuesta a la senal del beneficio, lo que
estimula toda innovacidén que permita partici-
par en esos beneficios esquivando las barreras
regulatorias.Y de manera indirecta, pues la mi-
norada tensién competitiva causada por las
barreras regulatorias podria haber limitado en
el pasado reciente la capacidad e incluso la ne-
cesidad de las instituciones financieras regula-
das (incumbentes) de innovar y adaptarse a los
cambios operados en la demanda. Los nuevos
participantes estan desempenando un papel
destacado en el fendmeno Fintech. Es cierto
que las instituciones financieras tradicionales
estan adoptando paulatinamente los ultimos
avances tecnolégicos, en gran parte como res-
puesta a la tensién competitiva de potenciales
entrantes, pero también se esta materializando
esta entrada con nuevos agentes en la van-
guardia del fenébmeno Fintech, gracias a una
mayor flexibilidad derivada de su caracter de
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«recién llegados» y a la necesidad de espe-
cializarse en determinados nichos de activi-
dad o tecnologias. Ciertamente, aunque algu-
nos de estos nuevos participantes son grandes
compafias globales (por ejemplo, Amazon o
Alibaba), muchas de ellas son startups relati-
vamente pequenas que operan en mercados
regionales. La entrada de nuevos agentes po-
dria cambiar considerablemente las estructu-
ras de mercado actuales como resultado del
desplazamiento, transformacion e incluso de-
saparicion de los intermediarios financieros in-
cumbentes, e incluso no se puede descartar
una reestructuracion radical de la industria fi-
nanciera en su conjunto (BIS, 2018).

2.4. Oportunidades y retos de Fintech

Dado su estado embrionario, aun no puede
conocerse el efecto final que Fintech tendra so-
bre los sistemas financieros. Por el momento
solo pueden adivinarse ciertas oportunidades
y retos que plantea el fendmeno Fintech, que
se veran a continuacion.

Entre las oportunidades, en primer lugar,
Fintech constituye una doble innovacion, tanto
de proceso como de producto. Fintech es una
innovacion de proceso, pues en esencia permi-
tiria una mejor explotacion del input mas impor-
tante de la industria financiera: la informacion.
Esto conllevaria que se podria tanto explotar
mejor la informacién que ya se venia analizan-
do como empezar a explotar nueva informacion
disponible que hasta la fecha carecia de ultili-
dad comercial. Es mas, la posibilidad de explo-
tar mejor la informacion puede contribuir a re-
ducir las asimetrias informativas que plagan la
actividad financiera. Asimismo, Fintech puede
representar una innovacion de producto. En
este sentido, puede ampliar la frontera de >
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produccién mediante la generacion de nuevos
productos o servicios que antes no estaban
disponibles debido a los problemas de informa-
cién senalados.

Como derivada de esta doble innovacién se
encontraria la «centralidad del cliente» (Nico-
letti, 2017), esto es, la personalizacion o adap-
tacion de los servicios financieros a preferen-
ciasy necesidades individuales de sus usuarios,
gracias a que estas caracteristicas pueden ser
inferidas del comportamiento (como el historial
de compras) y las caracteristicas objetivas (co-
mo variables sociodemograficas) de los usua-
rios. En consecuencia, Fintech puede servir
para ofrecer productos financieros con un con-
junto de caracteristicas mas acorde o cercano
a la variedad ideal del usuario.

En este sentido se puede subrayar el hecho
de que algunos de los nuevos canales de fi-
nanciacion que suponen Fintech permitirian el
nacimiento de muchas empresas emergen-
tes innovadoras o startups, por ejemplo, en los
sectores de TIC (datos) de vanguardia. Es de-
cir, estas nuevas posibilidades de financiacién
pueden suponer una mayor competencia en
diferentes industrias con efectos secundarios
significativos en términos de mayor crecimien-
to econdmico y bienestar para el conjunto de
la economia. Las TechFin (especialmente Big-
Tech) juegan aqui un papel importante, ya que
pueden partir con ventaja como innovadores
de productos en el sector financiero. De hecho,
estas empresas tipicamente tienen acceso a
informacion relevante sobre los clientes mas
alla del ambito financiero y han acumulado la
experiencia en el analisis y explotacion de esta
informacion, lo que puede mejorar la evalua-
cion financiera de los clientes.

Asimismo, con Fintech, nuevos competido-
res estan disputando los mercados a las insti-
tuciones financieras tradicionales. Esta mayor

tension competitiva puede fomentar la eficien-
cia gracias a una mayor disciplina de mercado.
De hecho, la impugnabilidad en algunas activi-
dades podria llevar a un cambio sustancial en la
estructura de algunos sectores e incluso entida-
des, como la posibilidad de desagregacion (un-
bundling) de las instituciones financieras, es-
pecialmente los bancos, desde las gigantescas
corporaciones actuales (a menudo «demasiado
grandes para caer» 0 too-big-to-fail) que pres-
tan un amplio abanico de servicios hacia otras
de menor tamano. En este sentido, Fintech po-
dria ayudar a aliviar el problema de riesgo mo-
ral de las instituciones de caracter sistémico.

Finalmente, Fintech puede fomentar la in-
clusién financiera, tanto en los paises desarro-
llados como en los paises en desarrollo. En los
paises industrializados, los clientes pequernos
(hogares de ingresos bajos a medios y pymes)
no suelen tener acceso a toda la gama de ser-
vicios financieros que los grandes clientes tie-
nen a su disposicion (Zetzsche, Buckley, Arner
y Barberis, 2017), como, por ejemplo, la ges-
tion de finanzas personales, por lo que las po-
tenciales ganancias de eficiencia de Fintech se
pueden materializar en una extension de la
demanda de servicios financieros cubierta.
Ademas, este también puede ser el caso de los
paises en desarrollo, que generalmente care-
cen de mercados financieros confiables, lo que
tiende a lastrar su desarrollo econémico.

No obstante, Fintech también supone cier-
tos retos derivados en gran parte de la nove-
dad que conlleva este tipo de negocios. En
primer lugar, se plantean diversos riesgos des-
de el punto de vista de su efecto sobre la com-
petencia. Estos riesgos en el terreno de la
competencia estan rodeados de cierta incerti-
dumbre, pues se trata de situaciones relativa-
mente novedosas sobre las que la investiga-
cion académica aun esta desarrollandose. >
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En concreto, algunos de los nuevos servicios
Fintech se basan en plataformas digitales
(como el crowdfunding) y redes, que presen-
tan en la actualidad cierta tendencia a la eleva-
da concentracioén e incluso a la supervivencia
de una Unica plataforma como monopolista,
merced a efectos complejos de los denomina-
dos mercados de multiples lados (multisided
markets), como los efectos de red directos y
especialmente indirectos. Una derivada de
esta digitalizacion creciente de los negocios (y
no solo Fintech) es la posibilidad de aplicar,
gracias a la ingente cantidad de informacién
recopilada y al big data, precios personaliza-
dos, nuevo modo para referirse a la discrimina-
cion de precios, lo que genera ganadores (por
el efecto «expansion del mercado») y perdedo-
res (por el efecto «apropiacién») entre los con-
sumidores, cuyos efectos sobre el bienestar
agregado, por tanto, dificilmente pueden deter-
minarse (Bourreauy de Streel, 2018). Asimismo,
el uso de algoritmos matematicos por empre-
sas Fintech en su operativa habitual puede re-
presentar una fuente de opacidad o falta de
transparencia respecto al mecanismo logico
subyacente que explica la adopcién de deci-
siones empresariales (incluidas las de pre-
cios), especialmente relevante cuando estas
decisiones pueden resultar contrarias a la libre
competencia, por ejemplo, si los algoritmos de
varios competidores «aprenden» a coludir taci-
tamente (Ezrachi y Stucke, 2016). También se
plantean riesgos en términos competitivos por
la irrupcion en los mercados financieros de
grandes empresas como BigTech que puedan
extender (leverage) un posible poder del mer-
cado actual en sus mercados de origen a los
mercados financieros en los que decidan
introducirse.

En segundo lugar, existe un riesgo sobre
la estabilidad del segmento de la actividad
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financiera cuyas empresas, por el descalce
de plazos y riesgos con el que operan, son
especialmente proclives a la inestabilidad: el
sector bancario. Una mayor competencia en
este segmento tendria efectos inciertos so-
bre la estabilidad de estas entidades tal como
las conocemos hoy dia, pues existe un inten-
so debate académico no resuelto sobre la
interaccion competencia-estabilidad (Vives,
2016). Podria darse que estos problemas de
estabilidad se vieran incrementados en un
primer momento en el conjunto de las activi-
dades Fintech debido al mayor y mas facil
acceso a clientes (internet movil) que las
nuevas tecnologias brindan a los nuevos ne-
gocios financieros. Este riesgo potencial ven-
dria derivado tanto del hecho de tratarse de
actividades financieras novedosas cuyos
efectos agregados son, a dia de hoy, desco-
nocidos como de un posible aumento de la
ocurrencia de comportamientos oportunistas
e incluso directamente fraudulentos de los
responsables de estos nuevos negocios, que
podrian disfrazar de «mala suerte» una falta
de diligencia o incluso un fraude. En este
caso, y en ausencia de una regulacion que lo
aborde, los consumidores deberan en todo
momento estar perfectamente informados y
ser plenamente conscientes de los riesgos a
los que se exponen cuando se adentran en el
universo Fintech.

Y finalmente, reiterando el proceso de digi-
talizacion creciente del sector financiero que
posibilita el fenémeno Fintech, puede identifi-
carse un mayor riesgo en términos de ciberse-
guridad, de modo que el sector financiero se
haga mas propenso a ciberataques y al ciber-
crimen. Esta preocupacién da lugar a una nue-
va forma de regulacion financiera dedicada a
la salvaguarda de la estabilidad financiera en
este ambito (Gonzalez-Paramo, 2017). >
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3. Derivadas sectoriales del fenomeno
Fintech

En este apartado se detallan seis ejemplos
de innovaciones «disruptivas» y «sustanciales»
(y no meramente «incrementales») que estan
surgiendo dentro del ecosistema Fintech. De
hecho, la idea de que sea mas ilustrativa una
aproximacion por segmentos pone de manifies-
to la ya aludida «disgregacion» (unbundling)
del sistema financiero. Las instituciones finan-
cieras tradicionales, que se basaban en un mo-
delo de ventanilla unica (one-stop shop) para
proveer de manera integrada la mayoria de ser-
vicios financieros con el argumento de las eco-
nomias de alcance, se ven amenazadas por
competidores de nicho que se especializan en
solo alguna(s) actividad(es), normalmente la(s)
mas rentable(s), realizando un «descreme»
(cream-skimming) del mercado (I0SCO, 2017).

3.1. Neobancos

Los «neobancos» (neobanks o challenger
banks) se pueden definir como entidades fi-
nancieras con una interfaz netamente digital
(aplicacién movil y pagina web) que prestan
servicios propios del canal bancario (cuentas
corrientes, depdsitos y productos de ahorro,
tarjetas de crédito y servicios de pago, descu-
biertos, asesoramiento financiero y préstamos,
etcétera), aunque de una manera muy diferen-
te a la tradicional (BIS, 2018):

— Los neobancos son entidades nacidas
en el ecosistema digital, por lo que ex
plotan su interoperabilidad con otras apli-
caciones moviles y con redes sociales,
mejorando la conveniencia y la experien-
cia para el usuario.

— Los neobancos destacan por el uso de
tecnologias relacionadas con el big data,
como los servicios en la nube (cloud com-
puting) o el manejo de algoritmos, lo cual
conlleva dos implicaciones por el lado de
la oferta. En primer lugar, una estructura
de costes mas liviana en comparacion
con las infraestructuras heredadas vy ofici-
nas fisicas de los operadores tradiciona-
les, lo que implica que no necesitan un
gran tamano para ser rentables, pudiendo
centrarse en nichos concretos (como los
consumidores o las empresas pequefas
y medianas) o segmentos de mayor renta-
bilidad (como los pagos, los descubiertos
o0 las operaciones en divisas) en compara-
cion con el modelo de «ventanilla Unica»
de los grandes bancos. En segundo lugar,
una tecnologia menos idiosincratica que
puede utilizarse en otros ambitos distintos
al financiero, lo que puede dar entrada en
la actividad bancaria a empresas de otros
sectores tecnolégicos (en el conocido co-
mo fenédmeno TechFin) como las grandes
plataformas digitales (BigTech). La explo-
tacion de datos y algoritmos también tiene
una implicacion por el lado de la deman-
da, como es la mayor capacidad de per-
sonalizacion de las condiciones del servi-
cio, incluyendo el precio.

— Los neobancos suelen basar sus ingre-
s0s en comisiones (0 incluso en la mone-
tizacién de bases de datos) mas que en la
fuente tradicional del margen de intereses
(que utilizan mas los bancos tradicionales
por su facilidad para captar financiacion
asequible por la extension de depdsitos).

Se trata, por tanto, de innovaciones inte-
resantes en términos de competencia y eficien-

cia en el sistema bancario (FCA, 2018). Al >
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centrarse en los nichos mas rentables, discipli-
nan a los bancos tradicionales al dificultar es-
trategias de subsidios cruzados (consistentes
en proveer ciertos servicios de manera gratui-
ta, como las cuentas bancarias, sufragados
con el elevado coste de ciertos servicios, como
los descubiertos). No obstante, se ha de valo-
rar su mayor potencial de inestabilidad al ba-
sarse en fuentes de ingresos menos diversifi-
cadas y menos estables (en comparacion con
la preponderancia de la captacion de depdsitos
en el sector bancario tradicional).

3.2. Tecnologias de registro distribuido

Las tecnologias de registro distribuido (Distri-
buted Ledger Technologies, DLTs) son una for-
ma de mantener y actualizar un registro digital
de transacciones de manera transparente me-
diante la validacién de los participantes de la red,
denominados nodos. Su utilidad para los merca-
dos financieros (y en otros ambitos) es evidente
(McQuinn, Guo y Castro, 2016), pues permiten
actualizar la propiedad a través de los datos rele-
vantes de las transacciones: vendedor, compra-
dor, precio, importe, fecha y hora, etcétera.

Existen dos tipos de DLTs: centralizadas o
privadas y descentralizadas o publicas (Mora-
les, 2018). Las primeras solo permiten, normal-
mente mediante invitacion, la validacion de tran-
sacciones y la actualizacion del registro a ciertos
nodos participantes que actuan como «notarios
del sistema». Las segundas, entre las que des-
taca la denominada tecnologia de la cadena de
bloques (blockchain), suponen un registro digi-
tal de transacciones mantenido y controlado de
forma compartida y colectiva, donde la valida-
cién requiere algun tipo de mecanismo de con-
senso. Las primeras pueden ser, por tanto, mas
operativas, aunque las segundas pueden ser
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mas disruptivas al eliminar en mayor medida los
costes de transaccién (pues no hay necesidad
de compensar a los nodos centrales o notarios),
algo fundamental en el sector financiero.

La aplicacion de estas tecnologias va mas
alla de ser un registro, util también para el cum-
plimiento normativo por la trazabilidad (Romero,
2018), pudiendo erigirse en auténticas facilita-
doras de las transacciones. Asi, destacan dos
innovaciones que pueden ser catalizadoras de
pagos y financiacion.

Por el lado de los pagos, la utilizacion mas
popular e inicial de estas tecnologias ha sido la
creacion de monedas digitales/virtuales o crip-
tomonedas. Estas representaciones digitales
de valor (emitidas en general de forma privada
y descentralizada) generan aspectos positivos
por la reduccion de costes de transaccién en la
validacion vy verificacion de transacciones en
conjuncion con efectos de red (Catalini y Gans,
2016). Esto supone mayor competencia en los
sistemas de pago, ampliando el volumen de
transacciones reales y financieras (FMI, 2017),
con un gran potencial en la financiacion del co-
mercio internacional (BIS, 2018) o incluso en
los intercambios entre particulares.

Por el lado de la financiaciéon destaca tam-
bién el empleo de estas tecnologias mediante
ofertas iniciales de monedas (ICOs, Initial Coin
Offerings), que permiten a empresas (normal-
mente startups) captar fondos mediante la crea-
cion y emision de sus propias monedas digita-
les (Catalini y Gans, 2018), en forma de fichas
(tokens). Estas fichas (Gurrea y Remolina, 2018)
pueden servir como medio de pago (payment
tokens) para adquirir bienes o servicios de la
empresa o la plataforma (utility tokens), o como
un derecho a recibir parte de las ganancias o
pagos de intereses futuros (security tokens).

Por tanto, criptomonedas e ICOs suponen
una fuente de competencia en los sistemas >
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de pagos y en la financiacion, lo cual puede im-
plicar condiciones mas ventajosas para las
empresas necesitadas de estos servicios. Aun-
que estas tecnologias también pueden supo-
ner un reto para el cumplimiento normativo o la
organizacion de las transacciones, aparte del
riesgo inherente de ciertos mecanismos de fi-
nanciacion como las ICOs.

3.3. Revolucion en los servicios de pago

La disrupcion en los servicios de pago pue-
de ser quizas el elemento mas paradigmatico
del fendmeno Fintech. Los nuevos proveedores
que estan entrando en este segmento van des-
de las grandes plataformas digitales (BigTech)
hasta empresas de comercio minorista, de te-
lecomunicaciones y manufactureras (Deutsche
Bundesbank, 2016). La revolucién incluye los
ya conocidos monederos digitales, online o
moviles. Pero también nuevos servicios como
la iniciacion de pagos (que permiten a un pro-
veedor de bienes y servicios, con la autoriza-
cion del cliente, obtener informacion de si se
ha producido una orden de pago, de forma que
la transferencia bancaria podria ganar cuota
en el comercio electrdnico respecto al pago por
tarjeta) o la agregacion de informacion sobre
cuentas (que permiten acceder a informacién
bancaria relevante a efectos de pagos o de
otros servicios), auspiciados no solo por cam-
bios tecnoldgicos, sino también regulatorios*
(Conesa, Gorjén y Rubio, 2018).

Estas innovaciones estan aportando mas
competencia en el ambito de los pagos, lo que

4 Fundamentalmente por iniciativas de «banca abierta» (open banking),
que preconizan un acceso a datos en términos razonables y no
discriminatorios, destacando la Directiva de Servicios de Pago, PSD2,
Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de
noviembre de 2015 sobre servicios de pago en el mercado interior y por la
que se modifican las Directivas 2002/65/CE, 2009/110/CE y 2013/36/UE y
el Reglamento (UE) n.2 1093/2010 y se deroga la Directiva 2007/64/CE.

supone mas y mejores servicios a un coste
mas asequible (WEF, 2017). Todo ello resulta
bienvenido en un sector critico para la compe-
tencia en todos los mercados, particularmente
para pequefias y medianas empresas y para
aquellas involucradas en transacciones inter-
nacionales de comercio e inversion. También
hay otras ganancias de eficiencia como la ex-
pansion de servicios bancarios y no bancarios
por la explotacion de los datos asociados a las
transacciones. Aunque hay retos por las dificul-
tades de nuevos entrantes en el acceso a da-
tos que puedan ser utiles para prestar nuevos
servicios o por el poder de mercado que pue-
den alcanzar grandes plataformas tecnoldgi-
cas que se implanten en este sector.

3.4. Nuevas formas de gestion y
asesoramiento financiero

La industria de asesoramiento y gestion de
carteras también esta sufriendo numerosos y
profundos cambios cualitativos, destacando
las siguientes innovaciones:

— La innovacién mas sencilla (y que es
comun a otros muchos sectores) es el
desarrollo de comparadores financie-
ros, que permiten confrontar la informa-
cién de precios y otras condiciones de
oferta mediante paginas web u otras he-
rramientas digitales. Es una herramien-
ta muy util en servicios relativamente
estandarizados (donde el precio, o tipo
de interés, y otras condiciones pueden
compararse facilmente) y con demanda
inelastica, lo que explica su aplicacién
a servicios financieros convencionales
como los depdsitos o el crédito hipote-
cario (y también a los seguros, como >
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veremos mas adelante), aunque tam-
bién se extiendan a productos mas so-
fisticados, como los fondos de inversion
(Canada Competition Bureau, 2017).
Una innovacion adicional son los agre-
gadores financieros, que aglutinan infor-
macioén de diferentes fuentes para explo-
tarla y ofrecer servicios de interés para
el consumidor final, ya sean servicios
contables o financieros (desde el control
de gastos hasta el asesoramiento y ges-
tion de carteras), pero también otros ser-
vicios personalizados, como publicidad
de determinados bienes y servicios
(McQuinn, Guo y Castro, 2016).

Las plataformas de networking y per-
cepcién (sentiment) llevan a cabo un
andlisis de investigacion profesional so-
bre los mercados financieros mediante
el uso de herramientas innovadoras co-
mo las redes sociales, donde se pueden
intercambiar, compartir o incluso obte-
ner ideas sobre la situacién de los mer-
cados financieros (I0OSCO, 2017). A par-
tir de ese analisis, y también utilizando
las propias redes sociales, pueden ofre-
cer servicios de asesoramiento, interme-
diacion y gestion.

Una aproximacién aun mas innovadora
es el denominado social frading (o copy
trading), mediante el cual los agentes
pueden seguir o imitar las decisiones de
otros inversores que consideran mejor
informados o mas cualificados (AEFI,
2017). Por ello, estas plataformas tam-
bién utilizan herramientas propias de re-
des sociales y, especialmente, los siste-
mas de evaluacién y reputacién, para
sefalizar a los mejores inversores (a imi-
tar o seguir) y asi generar confianza
para el consumidor final.
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— La dltima, y mas disruptiva, innovacion
es la gestidn y el asesoramiento automa-
tizado o robotizado (robo-advisors) ba-
sado en inteligencia artificial (Deutsche
Bundesbank, 2016). La voluntad de es-
tas herramientas es atraer a un gran vo-
lumen de inversores para optimizar el
funcionamiento de los algoritmos y ade-
mas mejorar el binomio rentabilidad-
riesgo, mediante una puesta en comun
(pooling) y diversificacion (spreading)
del riesgo y un mayor uso de gestion
pasiva, fondos ETF (exchange-traded
funds) y fondos indexados (McQuinn,
Guo y Castro, 2016).

Estas innovaciones tienen en comun que
mejoran la eficiencia estatica, proveyendo
servicios a un menor coste y generando feno6-
menos de inclusion financiera (al hacer mas
asequible el acceso a estos productos de ase-
soramiento y gestion). También mejoran la efi-
ciencia dinamica al reducir fallos de mercado
mediante la provision de informacion (para li-
mar asimetrias) o la separacién de asesora-
miento y gestion (para prevenir conflictos de
intereses). Aunque hay que advertir que los
productos pueden seguir siendo opacos y
complejos para el consumidor final (McQuinn,
Guo y Castro, 2016).

3.5. Crowdfunding

La financiacion participativa (crowdfunding)
se puede definir como la transferencia de fon-
dos entre agentes (P2P, peer-to-peer) desde
un amplio grupo de financiadores a un proyecto
0 empresa en particular (normalmente de un
tamanfo relativamente pequefo), generalmente
a través de una plataforma digital (Wilson 'y >
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Testoni, 2014). Aunque la financiacion se pue-
de aportar de manera no puramente lucrativa
(via donaciones o a cambio de ciertas «recom-
pensas» para el consumidor como ediciones li-
mitadas o premium de un bien, descuentos,
etcétera), el segmento mas relevante es la fi-
nanciaciéon con animo de lucro (crowdinves-
ting), tanto con la aportacion de capital (equity)
como especialmente mediante la aportacion
de préstamos. Actualmente, la financiacion se
estda extendiendo incluso a otros productos,
como la inversion inmobiliaria, la emisién de
deuda en instrumentos de renta fija y el des-
cuento de facturas.

La financiacién participativa aporta una se-
rie de ventajas: menores costes de transac-
cion, externalidades de red al poner en con-
tacto a multiples inversores y proyectos en
plataformas, explotacion de la informacion
para mejorar la calificacién (scoring y rating)
de proyectos (FMI, 2017; WEF, 2017) y posible
reduccion de riesgos por la puesta en comun
(pooling) y diversificacion de proyectos (sprea-
ding). Por todo ello, este tipo de financiacién
puede beneficiar particularmente a empresas
y proyectos nacientes, pequenos y medianos e
innovadores, precisamente los mas raciona-
dos en el mercado de crédito y los que mas
pueden dinamizar la competencia. Aunque se
ha de tener en cuenta también los incentivos
perversos de originar el riesgo para distribuirlo
a continuacién (originate to distribute) o los po-
sibles sesgos de comportamiento (como con-
ductas de rebano) del consumidor (Deutsche
Bundesbank, 2016).

3.6. Insurtech

El sector de los seguros también esta ex-
perimentando su particular revolucion digital,

con distintas innovaciones en ciernes (Wilson,
2017):

— De nuevo, la innovaciéon mas sencilla
son los comparadores (sitios web, apli-
caciones moviles u otras herramientas
digitales) para contrastar las condicio-
nes de oferta de distintos productos, en
términos de precios y coberturas. Estas
herramientas son atractivas en los segu-
ros, por su relativa estandarizacion y por
el hecho de que su demanda venga in-
ducida en muchas ocasiones por la pro-
pia regulacion.

— Una innovacion mas disruptiva son los
seguros entre particulares (P2P, peer-to-
peer). Esta desintermediacién puede in-
crementar el margen para una mayor
personalizacién de las condiciones y
una reduccion de fraudes y riesgos por
el mayor contacto entre ambas partes.

— Otro segmento es la agrupacion de con-
sumidores en funcidn de su nivel de ries-
go (social brokering) para aplicar condi-
ciones personalizadas y mas favorables.
La medicion de riesgos a nivel individual
y del hogar y, por tanto, las posibilidades
de discriminacion han aumentado por la
generacion de datos en el «internet de
las cosas» (Internet of Things) y por la
mejora en las técnicas de analisis.

— Finalmente, esta el desarrollo de micro-
seguros y seguros a demanda o ligados
al uso o a transacciones especificas,
muy unidos a los modelos de economia
colaborativa.

Estos modelos suponen una desinterme-
diacién y una mayor eficiencia estatica en cos-
tes. Pero también una mayor eficiencia dinami-
ca por la mejora en la medicién del riesgo >
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(al utilizar tecnologias propias del big data) y
una posible reduccioén del riesgo por su puesta
en comun (pooling) y diversificacion (sprea-
ding) al adoptar modelos de plataforma que
ponen en comun a muchos agentes. Aunque
estas tecnologias también abren la puerta a
una mayor discriminacion, que pueden chocar
con principios de equidad (McQuinn, Guo y
Castro, 2016).

4. Conclusiones

A lo largo del articulo, en nuestra aproxima-
cion general y sectorial, hemos podido consta-
tar dos efectos fundamentales del fenémeno
Fintech:

— Fintech conlleva un aumento de la com-
petencia en el sistema financiero, lo que
puede implicar mas y mejores servi-
cios, mas personalizados y en condicio-
nes mas asequibles. Esto es una venta-
ja para los consumidores finales, pero
también para las empresas que deman-
dan servicios financieros como inputs
intermedios, con lo que los efectos se
dejaran sentir en toda la economia.

— Fintech puede mitigar fallos de mercado
(sobre todo imperfecciones informati-
vas), brindando una oportunidad para
rebajar el tono restrictivo de la regula-
cion sectorial.

En este sentido, la actuacion de los poderes
publicos debe ir encaminada a dar la bienveni-
da al mismo, disefiando un entorno regulatorio
que maximice los beneficios potenciales del
fenémeno, y no limitar su desarrollo salvo por
razones de interés general o fallos de merca-
do debidamente justificados. Para fomentar la
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innovacién, pueden ser bienvenidas medidas
como un banco de pruebas regulatorio (sand-
box), para testar el desarrollo de nuevos mo-
delos de negocio; un hub de innovacion, para
un aprendizaje mutuo entre esos nuevos mo-
delos y los reguladores y supervisores; y un
enfoque funcional de la regulacion, que ligue
la regulacién a los fallos de mercado asocia-
dos a cada actividad, independientemente de
la forma juridica de cada entidad (CNMC,
2018).
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LA GESTION DE RIESGOS SOCIALES
Y MEDIOAMBIENTALES

La «tangibilidad» de los riesgos asociados al cambio climatico y al medioambiente depen-
de, en gran medida, de su catalogacion como riesgo que amenace al sistema econdmico y so-
cial. En el BICE 3108 abordabamos la idoneidad de la nocion de asegurabilidad como estandar
econdmico para limitar la exposicion a los riesgos. Ahora nos centraremos en el papel del se-
guro como un integrador tanto a nivel nacional como global de los riesgos sociales y climati-
cos en todos los sectores de la economia. En este sentido, la legislacion medioambiental tanto
a nivel nacional como internacional se ha encargado de situar al medioambiente fuera de la
esfera de la «tragedia de los bienes comunes», asignando distintos grados de responsabilidad
en el resarcimiento de los dafios medioambientales; y en el sector social, la percepcién de las
necesidades sociales y el grado de innovacion de la industria condicionaran su potencial como
elemento de cambio hacia la sostenibilidad.

Palabras clave: derecho empresarial, derecho corporativo, industrias reguladas, economia ecolégica,
economia ambiental, economia de recursos naturales.
Clasificacion JEL: D81, K22, K23, K32.

1. Introduccion asociados al cambio climatico y al medioam-

biente depende, pues, en gran medida, de su

El sector del seguro sirve como un integra-
dor tanto a nivel nacional como global de los
costes asociados al clima y al medioambiente
en todos los sectores de la economia, asi como
un mensajero de estos impactos en los térmi-
nos y precios de sus productos y servicios. Al
mismo tiempo, la «tangibilidad» de los riesgos
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catalogacién como riesgo que amenace al sis-
tema economico y social.

La legislacion medioambiental tanto a nivel
nacional como internacional se ha encargado
de situar al medioambiente fuera de la esfera de
la «tragedia de los bienes comunes», asignan-
do distintos grados de responsabilidad en el re-
sarcimiento de los dafos medioambientales.
No obstante, el grado de efectividad de la >

1 Con caracter general, hablaremos de cambio climatico por extension
para referirnos al aseguramiento de los impactos sociales, econémicos y
sobre el medioambiente ocasionados por el cambio climatico y la
degradacion medioambiental.
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legislacion medioambiental por la determina-
cion de una precisa causalidad, la continuidad
del dafo, en ocasiones en territorios de distin-
tas jurisdicciones, y el caracter publico del ca-
pital natural han relegado el ejercicio de las ac-
ciones de reclamacion a un nivel todavia muy
testimonial.

A partir de aqui la configuracion de la mate-
rialidad de los riesgos medioambientales esta,
en gran medida, condicionada por el grado de
entendimiento por parte de las entidades finan-
cieras de los riesgos asociados al cambio clima-
tico. Esta sensibilidad a los riesgos es mayor en
aquellas entidades que trabajan con sectores
mas expuestos a los riesgos medioambientales,
bien porque operan en mercados emergentes y
con menor penetracion del seguro, o en secto-
res como la agricultura, la pesca o la explotacion
forestal, o en aquellos que tienen un impacto im-
portante en la biodiversidad y los ecosistemas,
como, por ejemplo, las industrias extractivas?.
En definitiva, la tasacion del valor y los riesgos
relacionados con el cambio climatico, a los que
se expone el sector financiero, dependen hoy
por hoy, en gran medida, de las oportunidades
empresariales detectadas por instituciones fi-
nancieras y de los métodos, instrumentos y con-
ceptos que aquellas sepan desplegar.

Los motores de materialidad para el cambio
climatico y el sector asegurador se concretaron
en el Informe de CERES Insurer climate risks
Disclosure Survey: 2012 Findings & Recommen-
dations, que establecia por orden de relevancia
en una encuesta realizada a 184 entidades:

— Laeficiencia en costes (116 empresas de
184), principalmente ahorro de energia,
y la reduccion de objetivos de carbono.

2 UNEP Finance Initiative, «Desmitificar la materialidad», CEO
BRIEFING, octubre de 2010.

La seguridad, la exposiciéon de las ope-
raciones de la compania, ingresos y ren-
tabilidad eran un motivo para 110 de 184
empresas, aunque debido principalmen-
te a la preocupacion por eventos climati-
cos extremos mas que por el cambio cli-
matico per se.

La continuidad del negocio y las recla-
maciones derivadas de los eventos ex-
tremos que afectan a las operaciones de
los propios aseguradores son citadas
por 72 de entidades. Las empresas refie-
ren el reaseguro, la modelizacion de pér-
didas y la planificacion de la continuidad
del negocio como los instrumentos para
gestionar su propio desempefio. Sin em-
bargo, la gestion de riesgo se describe
generalmente en términos de gestion de
riesgos catastroficos mas que para abor-
dar el cambio climatico en si mismo.
Los riesgos emergentes derivados del
cambio climatico. Para 88 de 184 empre-
sas el cambio climatico es un motor de
potenciales futuras pérdidas.

La sostenibilidad y los beneficios reputa-
cionales son un factor relevante para to-
dos los segmentos, pero especialmente
para los aseguradores de salud. Mientras
solamente 9 empresas incluyen los be-
neficios de reputacion de la actuacién so-
bre el cambio climatico, un numero ma-
yor destaca las correlaciones entre los
programas de sostenibilidad y beneficios
reputacionales (77 empresas, o el 40%
del informe aproximadamente).

La exposicion del cliente al cambio cli-
matico se citd en 72 de 184 empresas,
incluyendo la exposicion a la regulacion
del carbono, dafos por climas extremos
a las operaciones fisicas de los clientes
0 a sus activos y dafos a las inversiones
de los clientes. >
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No obstante, a pesar de las conclusiones de
este informe, solamente 23 de las 184 empre-
sas tenian estrategias integrales de cambio cli-
matico, constatandose un escaso conocimien-
to sobre los riesgos reales del cambio climatico
y la identificacion y gestion empresarial de su
evolucién futura. Ahora bien, cémo pueden in-
corporar estos riesgos en su gestion y cartera
de productos?

2. Laintegracion del cambio climatico
y el medioambiente en el sector
asegurador

La integracion de la materialidad del me-
dioambiente y el cambio climatico en el modelo
de negocio y la estrategia empresarial del sec-
tor asegurador pasan por un buen entendi-
miento de los riesgos y de las oportunidades
asociadas a aquellos.

La percepcion de la materialidad de los
riesgos relacionados con el cambio climatico y
el medio ambiente tuvo ocasién de concretar-
se en una encuesta mas reciente de la Iniciativa
Financiera del Programa de Naciones Unidas
para el Medio Ambiente (PNUMA), que llevaba
a cabo entre sus miembros, asi como entre
los signatarios de los Principios de Inversion
Responsable (PRI)3; en ella, los encuestados
consideraron que los riesgos relacionados con

3 UNEP Fl, «Insuring Climate Resilience. How insurers are responding
to climate change. And how they can be part of an effective government
response». Global Insurance Survey Report, November 2013. Una encuesta
realizada por Ernst & Young en 2008, a mas de setenta analistas de la
industria, situaba al cambio climatico como el primero de los diez
principales riesgos de la industria, y muchos de los siguientes (cambios
demograficos, catastrofes e intervencién regulatoria) tenian un componente
de cambio climatico (Ernst & Young, «Strategic Business Risk 2008»,
2008). Recientemente, esta misma consultora, en otra encuesta a mas de
300 ejecutivos en 16 paises y 18 industrias distintas, determiné que el
cambio climatico ofrece tanto riesgos como oportunidades y que los
principales motivos para acometer iniciativas en este ambito son la eficiencia
energética y la satisfaccion de las necesidades de los clientes. (Ernst &
Young, «Action amid uncertainty: the business response to climate change»,
2014).
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el cambio climatico cobraran una creciente im-
portancia en los préximos afos, alcanzando un
nivel de relevancia moderada para todas sus
lineas de negocio, a excepcién de los seguros
de propiedad donde los riesgos seran altamen-
te relevantes. Le siguen en grado de afectacion
las lineas de seguros agroforestales, ingenie-
ria, marina, aviacion y transporte.

Respecto a las respuestas de la industria
aseguradora al cambio climatico, el informe ex-
pone once actividades relacionadas con la
gestiéon de riesgos y la transferencia de ries-
gos, donde los encuestados han abordado ini-
ciativas en estas areas en los ultimos cinco
afos y donde emprenderan acciones en los
cinco anos siguientes. En las respuestas, un
total de 290 actividades corresponden al pri-
mer grupo, frente a las 323 que se prevén
adoptar en los préximos afos, correspondien-
do un 59% (0 363 de un total de 613) a la ges-
tion de riesgos.

Indudablemente, las operaciones de seguro
en los paises en desarrollo y en transicion son
las mas afectadas. Esto es debido a una com-
binaciéon de una peor preparacion para los de-
sastres y la recuperacion, infraestructuras mas
vulnerables, alta dependencia de las activida-
des costeras y agricolas, y falta de fondos para
invertir en proyectos de adaptacion y resiliencia
a los desastres.

Dicho esto, la concrecion del papel a jugar
por los actores del mercado del aseguramiento
de los riesgos del cambio climatico y el me-
dioambiente (Estados, entidades asegurado-
ras, particulares) pasa, en primer lugar, por la
identificacién de los riesgos especificos para
la industria del seguro, por sectores y segmen-
tos de mercado, y, en segundo lugar, por el es-
tablecimiento de incentivos apropiados para
establecer el consiguiente reparto de respon-
sabilidades entre los actores. >
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2.1. Identificacion de riesgos en el cambio
climatico y medioambiente

Virtualmente, todos los segmentos de la in-
dustria tienen un grado de vulnerabilidad por la
probabilidad de cambios climaticos y dafios me-
dioambientales, incluyendo los que cubren los
dafos a la propiedad (infraestructuras, automo-
viles, embarcaciones marinas, industria aero-
nautica), cosechas y ganado, responsabilidades
derivadas de la contaminacion, interrupciones
en los negocios, disrupciones en la cadena de
valor o pérdidas de utilidad del servicio, danos
al equipamiento derivados de temperaturas ex-
tremas, pérdidas de datos derivadas de cortes o
subidas de tension, y un espectro de conse-
cuencias para la vida y la salud®.

Entre los riesgos técnicos especificos se in-
cluyen® el acortamiento de los tiempos entre
los eventos dafnosos, el cambio de la variabili-
dad absoluta y relativa de las pérdidas, el cam-
bio de la estructura de los tipos de eventos, el
cambio de la distribucion espacial de los even-
tos, las funciones econdmicas del dano® que

4 Vellinga, P.V,, et al., en Climate Change 2001: Impacts, Adaptation and
Vulnerability, McCarthy, J. J., Canziani, F., Leary, N. A., Dokken, D. J., White,
K.S. K. S., eds., Cambridge Univ. Press, Cambridge, 2001. Véase también.
Mills, E., Roth R.y Lecomte, E., Availability and Affordability of Insurance Un-
der Climate Change: A growing Challenge for the U.S. 2 (2005), disponible
en http://www.ceres.org/publ/docs/Ceres_insure_climatechange_120105.pdf

5 Vellinga, P.V., et al., en Climate Change 2001: Impacts, Adaptation
and Vulnerability, McCarthy, J. J., Canziani, F,, Leary, N. A., Dokken, D. J.,
White, K. S. K. S., eds., Cambridge Univ. Press, Cambridge, 2001.

8 Funcién economica de dafio es la forma en que se identifican los
perjuicios causados al ambiente, y se pueden clasificar segun el tipo de
victimas que sufren el dafio o bien segun la fuente de contaminacion.
Asimismo se diferencian entre dafos directos e indirectos, que se conocen
popularmente como costes fisicos y psicoldgicos o materiales e inmateriales.
Los primeros se relacionan con las pérdidas financieras que implican
repercusiones sobre los ingresos o gastos que se derivan de modificaciones
del medio ambiente (salud, flora, fauna, agricultura, etc.); el segundo se
refiere al dafo residual monetario que no se incluye en las pérdidas
financieras y a pérdidas de bienestar general. Para determinar la funcion de
dafo, antes se debe precisar la funcion fisica entre la calidad del ambiente
local y los efectos producidos en salud, flora, agentes econdémicos, etc.Y a
su vez esta funcién fisica viene dada por una funcién de interaccion
ambiental que relaciona la emisién de contaminantes y la pérdida de la
calidad ambiental especifica en funcién de mecanismos y fenémenos de
difusién y dispersion de los contaminantes. Se puede decir que las funciones
monetarias de dafio ambiental son dificiles de determinar, pero se hacen ain
mas dificiles cuando estos son indeterminables. Jiménez, L. (1992). Medio
Ambiente y Desarrollo Alternativo (2.2 ed.). Madrid. Editorial CRAN, S.L.

aumentan exponencialmente con la intensidad
del tiempo (ej., los dafios del viento aumentan
con el cubo de la velocidad), cambios abruptos
o no lineales en las pérdidas, simultaneidad geo-
grafica de las pérdidas (ejs., por aumentos de
las mareas que surgen de extinciones de arre-
cifes de coral protectores o estallidos de en-
fermedades en mdltiples continentes) y mas
eventos individuales con consecuencias multi-
ples y correlacionadas.

A partir de aqui surgirian lineas de negocio
asociadas al cambio climatico’:

— Responsabilidad comercial general que
incluye negligencia, dafnos personales e
interrupcion de negocios de terceros por
disrupciones en cadena de suministro,
transporte, instalaciones publicas y co-
municaciones. La linea de seguro de res-
ponsabilidad comercial estandar cubre
un rango de riesgos del negocio sobre
terceros, incluyendo conducta negligen-
te y otras conductas que plantean ries-
gos a la salud y a la vida de otros, a las
operaciones de negocio o a la propie-
dad. Las podlizas de responsabilidad co-
mercial obligan al asegurador a pagar
los costes de defensa.

En el contexto del cambio climatico, es
probable que algunos de los damnifica-
dos por los impactos del cambio climatico
aleguen que las emisiones de gases de
efecto invernadero u otras conductas
relacionadas con el cambio climatico les
ocasionaron dafos, como individuos o
como colectivo. Si bien estas acciones to-
davia son novedosas y dificiles de probar,
correspondera a los aseguradores >

7 Mills, E., y Lecomte, E. (2006). From Risk to Opportunity. How
insurers can Proactively and Profitably Manage Climate Change 14.
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pagar el coste de los litigios y, por otra
parte, la defensa frente a las alegaciones
del grado en que las empresas o particu-
lares podrian haber evitado o reducido
las emisiones 0 en qué medida eran
conscientes de su contribucion al dafo
causado.

— Responsabilidad medioambiental para
los emisores de gases de efecto inverna-
dero o causantes de otras consecuen-
cias asociadas a emisiones tdxicas, o im-
pactos fisicos del clima. La cobertura por
responsabilidad se aplica a la mayoria
de riesgos por contaminacion, incluyen-
do danos fisicos, dafios a la propiedad y
costes de limpieza medioambiental. La
responsabilidad medioambiental cubre
generalmente riesgos por dafno, negli-
gencia y otras teorias legales. Esta co-
bertura, sin embargo, asegura de forma
especifica frente a los riesgos de conta-
minacion no cubiertos por la responsabi-
lidad comercial®. Esta forma de respon-
sabilidad esta ganando terreno a medida
que aumenta la atribucion por el legisla-
dor de responsabilidades legales a los
actores privados por los dafios causados
al medioambiente.

— Responsabilidad profesional, como di-
rectores corporativos y profesionales

8 Muchas politicas de responsabilidad medioambiental restringen la
cobertura a los dafios causados por la «polucién», un término cuyo alcance
puede dar lugar a contenciosos. Asi, la jurisprudencia norteamericana
citada por Gary Guzy sefala que las definiciones estatales y federales de
«pollution» incluyen el diéxido de carbono, pero los aseguradores pueden
enfrentarse a una mayor cobertura en sus reclamaciones. Este autor
sefala que los aseguradores pueden alegar que en ausencia de relacion
de causalidad —que asocien una actividad del asegurado a un dafo
especifico— no se aplicara la cobertura. No obstante, la denegacion de la
responsabilidad por el asegurador en base a esta teoria puede resultar
una mala estrategia, puesto que puede alegarse mala fe por su parte
(Guzy, «Insurance and Climate Change», en M. B. Gerrard et al., Global
Climate Change and US Law 541, 554-55, 2007). Sobre la cobertura y
alcance del término, véase Hannah, J. A., The U.S. Environmental Liability
Insurance Market-Reaching New Frontiers (mayo de 2000), disponible en
http://www.irmi.com/Expert/Articles/2000/Hannah05.aspx
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involucrados en emisiones o en el deber
de preservar los intereses de los accio-
nistas frente a los impactos del cambio
climatico y el medioambiente. El seguro
de responsabilidad profesional cubre un
amplio espectro de errores, omisiones u
otras conductas de entidades y de sus
directores y gerentes. La mas importante
forma de cobertura de responsabilidad
profesional, en el contexto del medioam-
biente, es la de directores y gerentes, la
llamada «Directors and Officers (D&QO)
insurance», que cubre las acciones vy
omisiones de gerentes y directores en la
gestiéon de los riesgos medioambienta-
les y del cambio climatico.

Ignorar o falsear los riesgos en una em-
presa puede llevar a una mayor exposi-
cion a los riesgos de litigios derivados
del incumplimiento de obligaciones lega-
les o estatutarias y de la depreciacion
del valor de las acciones de la empresa,
a resultas, por ejemplo, del incumpli-
miento de la obligacion fiduciaria respec-
to a un fondo de una inversion con una
determinada politica de inversiones en
salud y medioambiente si los gestores
invierten en operaciones intensivas en
carbono, o cuando existe un mandato
expreso de los accionistas de abordar
los riesgos del cambio climatico y no se
acometen acciones oportunas.

En otro orden de ideas, como hemos
mencionado antes, los inversores consi-
deraran también si la falta de informa-
cion sobre riegos asociados al cambio
climatico y al medioambiente se asocia
a la falta de esfuerzos para mitigar o pre-
venir los dafos. En consecuencia, pue-
de surgir una potencial responsabilidad
por la falta del deber de cuidado de >
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los administradores y directores. Es de-
cir, por un lado, y tal como se observa en
las respuestas dadas por los asegurado-
res al Carbon Disclosure Project (CDP),
la falta de reporting sobre los riesgos
asociados al cambio climatico hace a los
propios aseguradores mas vulnerables
al mismo®.

Y de otro, la creciente preocupacion por
parte de los inversores corporativos y del
activismo de los accionistas esta incorpo-
rando progresivamente, dentro de las res-
ponsabilidades fiduciarias de los miem-
bros del consejo de administracion, la
toma en consideracion de los riesgos so-
ciales y medioambientales junto a los tra-
dicionales riesgos financieros'C. Asi, las
resoluciones del activismo accionarial en
relacién con el cambio climatico alcanza-
ron solo en EE UU el numero de 57 en
2008, y estas resoluciones han afectado
a algunas empresas aseguradoras esta-
dounidenses (ACE, AIG, Chubb, Cigna,
Hartford, Marsh and Travelers). En el caso
de ACE, como reaccién a estas deman-
das, se unio posteriormente al EPA Cli-
mate Leaders Programme™ y la empresa
desarrollé posteriormente un conjunto de
productos y servicios relacionados con el

9 En esta misma linea estan las conclusiones del informe «Insurer
climate risks Disclosure Survey: 2012 Findings & Recommendations»,
donde se constata que solamente 23 de las 184 empresas aplican
estrategias integrales de cambio climatico. Segun el informe, pocos tienen
politicas explicitas para identificar o gestionar las tendencias sobre
cambio climatico. Estas conclusiones (especialmente que los aseguradores
ven sus inversiones como minimamente susceptibles a los riesgos del
cambio climatico) fueron también expuestas por el informe de Ceres de
2010 sobre informes de los aseguradores.

0 Rose Foundation for Communities and the Environment (2002). The
case for Incorporating Environmental Factors into Investment Management
Policies. Disponible en http://www.rosefdn.org/images/EFreport.pdf

" El Centro EPA para Liderazgo Corporativo en el Clima sirve como
un centro de recursos para todas las organizaciones que buscan ampliar
su trabajo en la medicién y gestion de gases de efecto invernadero (GEI).
El centro se puso en marcha en 2012 para fomentar el liderazgo en las
organizaciones en la reduccién de los riesgos del cambio climatico
(http://www.epa.gov/climateleadership/).

cambio climatico. Otras empresas, como
Chubb Group y The Hartford, acordaron
discutir las cuestiones de cambio climati-
co tras presiones de los accionistas, asi
como informar sobre sus impactos en-
viando el cuestionario anual del Carbon
Disclosure Project.

— Responsabilidad por riesgos politicos
derivados de nuevas politicas guberna-
mentales (ej., exaccion fiscal sobre el
carbono). El seguro de riesgo politico
cubre los riesgos politicos y econdmicos
asociados a conflictos sociales, expro-
piacion de activos, cambios regulatorios
y eventualidades en el cumplimiento de
los contratos en operaciones comercia-
les y de inversion transfronterizas. El se-
guro de riesgo politico por cambio clima-
tico afectaria, por ejemplo, a proyectos
de inversion en proyectos de energias
renovables, o la sujecién a los compro-
misos derivados del Protocolo de Kyoto
para las compafias que operen en pai-
ses que lo han ratificado'. De forma si-
milar, el Carbon Disclosure Project ha
alertado de que, segun las normas del
GATT, que legitima el rechazo de impor-
taciones de bienes con base en consi-
deraciones de politica publica, un Esta-
do parte puede rechazar o imponer un
arancel basado en el carbono’.

— Responsabilidad por productos asocia-
dos a materiales o productos que >

2 El Protocolo de Kyoto establecié el objetivo para los paises
signatarios de reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero
por debajo de los niveles de 1990, fijando por tanto unos limites para cada
pais. EE UU y Australia no ratificaron el protocolo. Como apunta Marsh en
su Risk Alert report, Climate Change: Business Risks and Solutions, si las
empresas de EE UU participan en operaciones en paises que hayan
ratificado el protocolo, resultaran afectadas por este (United Nations
Framework Convention on Climate Change, 12 de junio de 1992, 1771
UNTS 107, disponible en http://unfccc.int/essential_background/kyoto_
protocol/status_of _ratification/items/2613.php)

13 Carbon Disclosure Project 2003, note 50, par. 17.
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contribuyan al cambio climatico, y dafnos
medioambientales. La linea de respon-
sabilidad por productos defiende e in-
demniza a los asegurados frente a las
pérdidas que surgen de manufacturas,
ventas, manipulacién o distribucion de
un producto. Esta linea de seguro sera
invocada a menudo para defenderse de
reclamaciones de responsabilidad por
productos basados en defectos de dise-
no o fabricacién, creacion de productos
anormalmente peligrosos y otras recla-
maciones relacionadas con productos.
Por ejemplo, se puede argumentar que
la produccion innecesaria de grandes
cantidades de gases de efecto inverna-
dero es un defecto de disefo en el auto-
movil y de la generacion de electricidad
evitable que puede llevar a alegar dafno
por parte del demandante. Lo mismo se
puede argumentar de productos con baja
eficiencia energética cuando existan me-
jores opciones de disefio y mas efectivas
en costes. Estos argumentos técnicos y
legales son todavia novedosos, y difici-
les que prosperen, pero, como apuntan
Ross y Mills, como minimo los asegura-
dores tendran que emplear recursos de-
fendiendo tales tesis ante demandas co-
lectivas o de organismos publicos.
Responsabilidad personal y comercial
en vehiculos por aumento de acciden-
tes en carretera debido a inclemencias
climaticas. El seguro de automoviles in-
demniza a los conductores por dafnos o
lesiones resultantes de accidentes.
Aunque no implique necesariamente
consecuencias legales, esta forma de
responsabilidad tendra un importante
componente de cambio climatico. La cli-
matologia extrema (temperaturas, hielo,
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humedad, niebla) se relaciona con acci-
dentes de circulacion por carretera. El
National Research Council'* de EE UU
estima que en su pais 1,5 millones de
accidentes de carretera (con 800.000
heridos y 7.000 fallecidos, un 15% del to-
tal) se deben cada afno a la climatologia
adversa, y esta cifra ird en aumento.

A diferencia del resto de lineas de segu-
ro, esta responsabilidad no esta sujeta a
determinadas practicas de negocio. Mas
bien, los aseguradores podrian minimi-
zar estos riesgos solamente a través de
una combinacién de educacion a los
conductores y de esfuerzos por reducir
los impactos del cambio climatico.

Finalmente, junto a una mayor demanda de
productos convencionales de seguro, se desa-
rrollara un nuevo mercado centrado en el dise-
fio de nuevos productos de seguros que cu-
bran riesgos afectados por sucesos climaticos
y medioambientales, tales como dafos a la sa-
lud humana, dafhos a cosechas y enfermeda-
des de animales’®.

Entre los nuevos productos podemos citar:

14 National

Politicas verdes: no cubren nuevos tipos
de pérdidas ligadas al cambio climatico
pero promueven reduccion de emisiones
GHG (HSBC Seguros, en Brasil; y Tokio
Marine & Nichido Fire Insurance, en Ja-
pon, han creado nuevos productos para
compensar las emisiones de carbono de
sus clientes mediante la preservacion
de bosques autéctonos, en Brasil, y >

Research  Council. Building Community Disaster

Resilience Through Private-Public Collaboration. Washington, DC: The
National Academies Press, 2011.

5 Cada vez son mas los paises en los que se esta creando un
mercado ambiental. Véase «Legislating for change», Geneva Association,
Etudes et dossiers, 372.



Helena Ancos

la plantacion de mangle en Japon; edifi-
cios verdes o instalaciones de energia
renovables). En materia de inversiones,
la lenta maduracion de los bosques los
convierte en un activo a la medida del
compromiso de los fondos de pensiones
con las corrientes de ingresos a largo
plazo.

Lineas tradicionales «adaptadas» (poli-
ticas de responsabilidad y propiedad) di-
sefadas para tener en cuenta responsa-
bilidades derivadas del medioambiente
y el cambio climatico.

«Nuevas» politicas: conjunto de activi-
dades relacionadas con fuentes de
energia alternativas, incluyendo siste-
ma cap and trade, mercado del carbono
y compensacion de carbono, captura y
secuestro de carbono, microseguros,
seguros para productores de energias
renovables (como los ofrecidos por AXA,
Munich Re, Navigators, Sompo Japan
and Tokio Marine Holdings), reaseguros
y nuevos productos de transferencia de
riesgos como los derivados del clima
(put options, caps and swaps) y bonos
de catastrofes.

Financiacion de infraestructuras resilien-
tes al clima. Los aseguradores, especial-
mente los asociados con operaciones
bancarias, pueden financiar proyectos
que mejoren la resiliencia a los impactos
del cambio climatico o contribuyan a re-
ducir emisiones. En algunos casos, esto
adopta la forma de un apoyo crediticio
secundario. Por ejemplo, Fortis ofrece fi-
nanciacion para vehiculos eficientes jun-
to con descuentos en seguros; KBC

seguro y financiaciéon de paneles solares
y mejoras de eficiencia energética en
hogares; Fortis, HSB, ING y AIG ofrecen
financiacion comercial o crédito para pro-
ductos de eficiencia energética a gran
escala, energias renovables y otros tipos
de proyectos relacionados.

Inversiones directas en soluciones me-
dioambientales y de cambio climatico.
Los aseguradores estan entre los princi-
pales actores de los mercados financie-
ros con 57 trillones de ddlares en activos
financieros en 2013'6.Y de forma similar
a los grandes inversores, los asegurado-
res se empiezan a dar cuenta de que el
cambio climatico y el medioambiente
presentan significativos riesgos y opor-
tunidades para los activos de sus organi-
zaciones, tanto en el analisis de riesgo
de las primas como en la propia finalidad
inversora.

Segun Eurosif, en 2011 habia en Europa
3,2 billones de euros activos bajo ges-
tion (AuM) manejados con la inclusién
explicita de los riesgos y oportunidades
ASG en el andlisis financiero tradicional
y en las decisiones de inversién. Esta ci-
fra no solo crecié un 6,8% entre 2009 y
2011, sino que también representa una
cifra muy importante teniendo en cuenta
que el total de activos bajo gestion en
Europa en 2011 fue, segun EFAMA, de
13,8 billones de euros. Por su parte,
Bloomberg también aprecié un incre-
mento de mas del 50% desde el afo
2009 en el acceso a los datos de CDP y
otros datos ASG proporcionados por sus
terminales'”. >

oferta términos preferenciales en présta-
mos para mejoras «verdes» en hogares; 16 Carbon Disclosure Project 2013, op. cit.

) 17 Cfr. Baltazar, A., «Introduciendo la informacion ESG en los
AXA ofrece un producto combinado de mercados de capitales portugueses», en CDP IBERIA 2013.
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3. Retos sociales del seguro

Los problemas que las aseguradoras en-
frentan en la evaluacion de riesgos sociales
son formidables y requieren, si cabe, de una
mayor proactividad que en las areas de gober-
nanza —mucho mas regulada— o el cambio
climatico —donde los riesgos medioambienta-
les comienzan a ser evidentes y donde la ac-
cion colectiva marca el paso—.

Los motores de la asegurabilidad de los
riesgos sociales emergentes son otros: el ca-
racter social y mas cortoplacista y politico de
estos riesgos; la predisposicion para la accién
colectiva a través de una mayor interrelacion
con los reguladores y la disposicion de las ase-
guradoras para resolver las demandas de los
grupos de interés; el mayor grado de transpa-
rencia exigido por los Gobiernos y los clientes,
lo que redunda en una evaluacién mas precisa
de las necesidades de los stakeholders, asi
como una mayor oferta de datos y una mejor
adecuacion de los precios de los productos de
seguro.

Asi, desde un punto de vista técnico, las
tendencias que marcan el futuro préximo del
sector en el ambito social son:

— La evaluacion de riesgos mas precisa y
el precio cada vez mas bajo.

— El aumento de la segmentacion de los
clientes impulsada por una mayor oferta
de datos, y un analisis y enfoque renova-
dos en beneficio de la técnica actuarial.

— Un mayor escrutinio y demanda de
transparencia.

— El cambio de las relaciones entidades-
clientes y proveedores, y el acceso
multicanal.

— El aumento de la sensibilidad a la exclu-
sion del seguro.
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En cuanto al ambito de los temas sociales
a abordar, la encuesta de materialidad de la
iniciativa financiera de la UNEP'® identifico,
entre otros, el envejecimiento de la poblacién,
la seguridad alimentaria, los riesgos humanos
emergentes como riesgos nanotecnoldgicos y
disruptores endocrinos o inclusién financiera.
Estos riesgos, a su vez, pueden desglosarse
en varias categorias, pero nos centraremos en
los que consideramos mas ilustrativos de los
retos a afrontar por la industria.

3.1. Envejecimiento

La poblacion mundial alcanzé los siete mil
millones de personas en 2011. La tendencia
histdrica de crecimiento a largo plazo se acele-
ro de forma continuada durante la revolucion
industrial hasta finales del siglo xx, tendencia
que se combinara con tasas de crecimiento
negativo, en ciertos paises, en las préximas
décadas'. En general, a nivel global se esta
experimentando un envejecimiento de la po-
blacién, debido a dos tendencias demograficas
basicas: por un lado, el aumento de la espe-
ranza de vida y por otro, la disminucién de las
tasas de fecundidad.

En el mundo desarrollado de hoy, las perso-
nas de edad —las de mas de 60 afios— com-
prenden un poco mas del 20% de la poblacion.
Para el afio 2040, la cuota alcanzara el 30%,
mientras que en Japdén y en algunos paises eu-
ropeos de mas rapido envejecimiento, podria
acercarse o incluso superar el 40%. >

18 UNEP Fl, The global state of sustainable insurance, 2009.

9 Division de Poblacién de Naciones Unidas, World Population
Prospects, 2010 Revision (United Nations, 2011). En 2040, Brasil e
Indonesia seran casi tan viejos como Estados Unidos y China, mientras
que Corea del Sur, Alemania, ltalia y Japén seran los paises mas
envejecidos de la tierra. La esperanza de vida en la China de hoy es 73
(frente a 45 en 1950), en México es 76 (frente a 51 en 1950) y en Corea
del Sur es 80 (frente a 48 en 1950).
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La mayoria de los paises desarrollados no
solo experimentaran un envejecimiento de la
poblacion, sino también el estancamiento o
contraccién de la poblacién en edad de traba-
jar, fenomeno que ya ha comenzado a sentirse
en varios de los grandes paises desarrollados,
como Alemania, ltalia y Japén. Para el ano
2030, esta contraccion sera general en casi to-
dos los paises desarrollados, con la unica ex-
cepcion importante del Reino Unido.

El envejecimiento de la poblacion tendra re-
percusiones tanto financieras como sociales
en el establecimiento de sistemas adecuados
de seguridad social, en las politicas de promo-
cion de la participacion femenina en el ambito
laboral y en la asistencia sanitaria y los progra-
mas de dependencia. Asi, un elemento critico
sera que la caida del ratio de trabajadores vs
pensionistas supondra un reto para la sosteni-
bilidad del sistema de pensiones y la viabilidad
del estado de bienestar.

El envejecimiento tendra diversas conse-
cuencias para las aseguradoras, tanto en su di-
mension de empleadores como de asegurado-
ras de riesgos. Desde la segunda perspectiva,
las aseguradoras estaran influidas por el enve-
jecimiento de sus clientes a través de los ries-
gos que cubren y su pasivo subyacente. El
riesgo de longevidad, entendido como que las
personas vivan mas tiempo del previsto, impli-
cara replantear tanto los productos de seguro
como las primas.

Por ejemplo, los contratos de seguros que
no estén vinculados a pensiones pueden verse
afectados por el envejecimiento, como en el
caso del seguro de automdviles, donde el ries-
go de accidentes automovilisticos para las per-
sonas de mas edad aumenta. En el mismo
sentido, los riesgos de salud son mas altos
para las personas mayores, lo que implicara
la necesidad de ajustar sus primas respecto a

la edad. En cuanto a la creacion de nuevos pro-
ductos, el aumento de la atencién residencial y
privada sin duda sera una opcion a considerar
asociandola con productos ya existentes.

No obstante, el impacto principal y mas di-
recto del envejecimiento sobre la responsabili-
dad de la aseguradora se da, sin lugar a dudas,
en la gestion de las pensiones. El reto mas evi-
dente, al menos para los paises desarrollados,
sera la creciente carga fiscal de las pensiones,
la asistencia sanitaria y el cuidado a largo pla-
2o de ancianos y dependientes.

Por ultimo, las nuevas soluciones para la
gestion de los riesgos de longevidad ideadas
por las companias de seguros pasan por la
utilizacién de los mercados de capital, en
la medida en que los mercados de capitales
ofrecen vehiculos para cubrir el riesgo de la
longevidad efectiva y transferir el riesgo de
aquellos que no quieren o no pueden manejar
la situacion.

Otro de los grandes retos provocados por el
envejecimiento de la poblacion sera el asegu-
ramiento del riesgo del cuidado personal a lar-
go plazo. Conscientes de la necesidad de crear
unas bases sélidas para la financiacién de los
cuidados a largo plazo (CLP; o long term care,
LTC), algunos paises ofrecen programas finan-
ciados a través de impuestos o de seguros so-
ciales. De este modo, y a la vista del gasto que
representa el CLP en los presupuestos sanita-
rios, estos paises han decidido considerar el
riesgo de dependencia como un riesgo separa-
do del de salud?® (por ejemplo, Austria, Alema-
nia, Luxemburgo o Japén).

No obstante, la escasa penetracion y falta
de desarrollo de este seguro puede explicarse
por varios factores: por un lado, el riesgo >

20 Courbage, Ch.,«Insuring Long-Term Care Risk», Insurance
Economics, 61, diciembre de 2010.
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moral en la suscripcion de este tipo de seguro
(a través del sobreconsumo de servicios de
atencion promovidos por el seguro), la selec-
cion adversa (por la sobrerrepresentacion de
riesgos en la poblacién asegurada) y el factor
de exclusién del seguro privado provocado por
la existencia de programas publicos de seguro.
De ahi que estén surgiendo propuestas para
aumentar el acceso al seguro CLP:

— Una de ellas consiste en combinarlo
con el seguro de vida, de tal manera
que los riesgos se compensan entre si
(la gente sana con alta esperanza de
vida atraida por el seguro de vida com-
pensa a los que tienen poca salud con
una esperanza de vida corta atraidos
por el seguro CLP). Ademas, la combi-
nacion de estos dos riesgos en un pro-
ducto reduce la seleccion adversa en el
mercado de seguro de vida, puesto que
las personas dependientes probable-
mente no viviran lo suficiente como para
cualificar las anualidades a largo plazo.
Y, en segundo lugar, el riesgo de selec-
cién se minimiza porque solo consiste
en filtrar a los individuos que puedan
beneficiarse inmediatamente de los pa-
gos del seguro.

— Otra férmula es combinar el seguro de
cuidado a largo plazo con las hipotecas
inversas. La hipoteca inversa es un prés-
tamo asegurado con el valor de una pro-
piedad. Este tipo de préstamo permite
hacer liquido, o0 monetizar, activos inmo-
biliarios sin transferencia de propiedad.
Como algunas personas mayores utili-
zan las hipotecas inversas para comple-
mentar sus ingresos durante la jubila-
cion, esta herramienta podria financiar
el CLP. Algun autor como Chen sugiere
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vincular estas hipotecas inversas con el
seguro de vida o el seguro CLP?",

3.2. Seguridad alimentaria

Los riesgos alimentarios se convertiran en
una de las amenazas mas importantes que
afronte nuestra sociedad en los préximos diez
anos??. El crecimiento de la poblacién, los nue-
vos habitos alimenticios, el cambio climatico y
la escasez de agua y de recursos naturales
plantean una amenaza real a la seguridad ali-
mentaria global.

Para alimentar a una poblacién de nueve
mil millones en 2050, la produccién de alimen-
tos tendra que aumentar en un 70%23, some-
tiendo a nuestros sistemas agricolas a una
fuerte presién. La necesidad de aumentar la
productividad de la tierra y la optimizacion del
rendimiento de los cultivos y de las explota-
ciones pecuarias ha llevado a incrementar el
aumento de la exposicion ambiental a sustan-
cias artificiales potencialmente peligrosas, co-
mo pesticidas y productos farmacéuticos, lo que
aumenta el riesgo de contaminacion de los ali-
mentos y de la responsabilidad del productor.

A su vez, la produccién de alimentos se en-
frenta a muchos retos, como los fendmenos
meteoroldégicos extremos, la volatilidad de pre-
cios y la escasez de recursos naturales, que
podrian conducir a pérdidas inesperadas de
gran volumen.

La exposicién de las cadenas de suministro
de alimentos al riesgo de interrupcion del >

21 Chen,Y.P, «Funding long-term care in the United States: the role of
private insurance», The Geneva Papers on Risk and Insurance-Issues and
Practice 26, pp. 656-666.

22 World Economic Forum’s Global Risks Report 2012. http://wwwa3.
weforum.org/docs/WEF_GlobalRisks_Report_2012.pdf

28 FAO, How to feed the World in 2050, 2009, disponible en http//www.
fao.org/fileadmin/templates/wsfs/docs/expert_paper/How_to_Feed_the_
World_in_2050.pdf


http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalRisks_Report_2012.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalRisks_Report_2012.pdf
http://http//www.fao.org/fileadmin/templates/wsfs/docs/expert_paper/How_to_Feed_the_World_in_2050.pdf
http://http//www.fao.org/fileadmin/templates/wsfs/docs/expert_paper/How_to_Feed_the_World_in_2050.pdf
http://http//www.fao.org/fileadmin/templates/wsfs/docs/expert_paper/How_to_Feed_the_World_in_2050.pdf

Helena Ancos

negocio esta en auge, ya que los modelos de ne-
gocios giran en torno a un nimero cada vez ma-
yor de proveedores y las empresas de alimentos
han adoptado un enfoque de produccién «just-
in-time». Finalmente, la espiral de riesgo puede
verse incrementada por las crisis alimentarias y
los riesgos politicos en determinados paises.

Si bien la seguridad alimentaria es un tema
prioritario en la agenda politica desde hace al-
gunos anos, sus implicaciones para la industria
del seguro no han sido abordadas con suficien-
te profundidad y representan un reto, especial-
mente para aquellas entidades aseguradoras
que directa o indirectamente trabajan con la in-
dustria alimenticia y, sobre todo, porque la
complejidad de los riesgos agricolas es tal que
requiere un analisis holistico que abarque todo
el espectro de riesgos y sus interconexiones.

Ante todos estos riesgos, las posibilida-
des de cobertura de los riesgos agricolas van
desde la financiacion por el propio agricultor
para el caso de los riegos frecuentes pero de
baja intensidad, hasta la cobertura por el segu-
ro de riesgos menos frecuentes pero mas gra-
ves que afectan simultdneamente a muchos
agricultores y productores, y riesgos de baja fre-
cuencia pero de alta gravedad, como sequias
o inundaciones, que pueden ser transferidos
a los mercados de reaseguro o respaldados
por los Gobiernos y organismos multilaterales.

En todos los casos, el seguro es un elemen-
to crucial de la gestion de los riesgos agricolas
porque actua bien como garantia para el crédi-
to o proporcionando incentivos para la inver-
sién agricola debido a la mayor seguridad fi-
nanciera. A su vez, al apoyar la estabilidad de
la produccion agricola, se estabiliza también el
suministro de alimentos.

Las soluciones que el seguro aporta pue-
den ser las siguientes?*:

24 CRO Forum, op. cit.

— Sistemas de microseguro, a través de
partenariados publico-privados.

— Seguro de cosechas contra riesgos indi-
viduales, tales como granizo, incendio,
tormenta o escarcha. La suma asegura-
da se basa tanto en el valor de los insu-
mos agricolas como en semillas y fertili-
zantes, o basada en el rendimiento total
esperado. La pérdida causada por el
riesgo asegurado es indemnizada como
un porcentaje de la suma asegurada.

— El seguro de cosechas contra riesgos
multiples que cubre multiples eventos,
como la sequia o las inundaciones que
pueden causar pérdidas generalizadas.

— Productos de seguro agricola basados
en indices como los que se modelan me-
diante un indice de parametros como la
lluvia o la temperatura, o los que se rela-
cionan con el rendimiento de los cultivos.

— Otros tipos de productos de seguros
agricolas, como el seguro ganadero (por
mortalidad, por enfermedades, incen-
dios, peligros naturales y accidentes).

— Seguros acuicolas (contra pérdidas por
peligros naturales, enfermedades, flora-
cion de algas o depredadores).

— Seguro forestal (compensa a los duenos
de las plantaciones comerciales contra
pérdidas por fuego y tormentas).

— Seguros de invernadero, que proporcio-
na estructuras de invernadero con co-
bertura frente a riesgos de la naturaleza,
como heladas y danos de infraestructu-
ras y equipos, averias de maquinaria o
incendios, asi como determinados as-
pectos de la interrupcion del negocio.

Cadena de suministro

Dentro de la industria alimentaria, la capa-
cidad de recuperacién de la cadena de >
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suministro es absolutamente critica; una inte-
rrupcion significativa puede llevar a pérdidas fi-
nancieras y danos a la reputacion de las em-
presas involucradas, tanto de las productoras
de alimentos como de los fabricantes de fertili-
zantes y semillas, la industria de procesado
de alimentacion y hasta de los distribuidores de
alimentos y las redes minoristas, como super-
mercados y restaurantes, todos ellos compo-
nentes esenciales en la estabilidad de la cade-
na de suministro.

Ademas, el lado de la produccién de la ca-
dena de suministro puede ser interrumpido por
problemas de fabricacion debido a errores de
procesamiento o fallos en los sistemas de tec-
nologias de la informacién, a una caida en la
demanda o a la introduccién de sanciones co-
merciales. Del mismo modo, los cambios en los
habitos alimenticios y el mayor nivel de seguri-
dad alimentaria, calidad y trazabilidad reclama-
dos por los consumidores han contribuido a
cambiar el panorama de riesgos en la cadena
alimenticia.

El disefo de productos de seguro para aten-
der los riesgos relacionados con la cadena de
suministro alimentario comprende?®:

— Por un lado, los planes de continuidad
del negocio (Business Continuity Plan,
BCP), que pueden ayudar a mitigar las
pérdidas. Un BCP exitoso y eficiente de-
be contemplar un analisis de riesgos
que incluya su identificacion (por ejem-
plo, las actividades y proveedores criti-
cos y los puntos débiles de la cadena de
suministro) y su evaluacién (como los
impactos potenciales de la pérdida de
un proveedor), una lista de medidas para
mitigar el riesgo y asegurar la capacidad

25 Cifr. CRO Forum, op. cit.
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de recuperacion de la cadena de sumi-
nistro (la diversificacion de proveedores,
la solicitud a los proveedores del mante-
nimiento de las reservas de contingen-
cia) y un plan de contingencia en caso
de interrupcion de negocios que cubre
generalmente los danos fisicos causa-
dos en las plantas aseguradas y en las
plantas de los proveedores.

— Evaluaciones de la vulnerabilidad de la
cadena de suministro de alimentos a tra-
vés de la identificacion de las posibilida-
des de interrupcion de negocios y del
contingente de interrupcion de negocios.

— Para protegerse contra el riesgo de inte-
rrupcion del negocio, una empresa de la
industria alimentaria puede asegurar
la pérdida de beneficios y los gastos fijos
continuos resultantes de los posibles da-
fos a su propia propiedad, asi como
cualquier otro tipo de consecuencias fi-
nancieras derivadas de la interrupcion
de la cadena de suministro.

Riesgos regulatorios y responsabilidad por
retirada de alimentos

El aumento de la conciencia publica sobre
los problemas de seguridad y una mejor pro-
teccion de los consumidores estan derivando
en mayores exigencias a los fabricantes y sus
productos. La ausencia o los fallos en los
controles de calidad, unido a la contamina-
cién de productos por el uso intensivo de fer-
tilizantes y pesticidas, y a la creciente norma-
tiva de proteccion de los consumidores en
distintas jurisdicciones han dado lugar a un
aumento de las reclamaciones por responsa-
bilidad y al consiguiente dafo reputacional
por los efectos directos sobre la salud de pro-
ductos defectuosos. >
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Las soluciones de seguro incluiran:

— Una mayor preponderancia del seguro
de responsabilidad civil de producto, que
cubra a fabricantes, comerciantes, pro-
veedores y comercializadores de ali-
mentos y productos para gastos legales
del asegurado, asi como las pérdidas,
lesiones o dafnos a la propiedad en caso
de productos defectuosos o rotos.

— Seguro de retirada del producto: el segu-
ro de retirada de productos cubre los gas-
tos de retorno de un producto del merca-
do. En el caso de la industria de alimentos
y bebidas, es un requisito tener un segu-
ro de retirada de productos. La cobertura
normalmente incluye los costos de envio,
la notificacién al cliente y la eliminacién
de los productos defectuosos.

— Seguro de responsabilidad ambiental
que protege al asegurado por lesiones
corporales, dafos a la propiedad y los
costos como resultado de la dispersion,
liberacion o escape de contaminantes.
Cubre el costo de restaurar los danos
causados por accidentes ambientales,
como la contaminacion de la tierra, el
agua, el aire y dafos a la biodiversidad.

En definitiva, los riesgos en materia de se-
guridad alimentaria y de calidad e inocuidad de
los alimentos tienen amplias ramificaciones
gue pueden ser cubiertas por diferentes areas
de negocio y distintos tipos de cobertura ase-
guradora. El entendimiento por parte de los
gestores de riesgos de la variedad e interco-
nectividad de los riesgos alimenticios ha gene-
rado productos de seguro innovadores, como
los microseguros agricolas y otros productos
de base local, que permitiran no solo el aumen-
to de la resiliencia de cultivos y otros sectores

relacionados, sino la reduccion y mitigacion
de impactos en la cadena alimenticia. Sin em-
bargo, no cabe duda que desde un punto de
vista preventivo, las aseguradoras pueden tra-
bajar con las empresas y los Gobiernos en la
resiliencia y la mitigacién de los riesgos basa-
dos en los alimentos, y en el desarrollo de so-
luciones sostenibles en materia de inseguri-
dad alimentaria.

3.3. Riesgo pais

El negocio de seguros como parte de la
economia no puede escapar de los efectos de
la incertidumbre pais, que se ve afectado di-
rectamente por los impactos en proyectos de
infraestructuras, programas educativos, sanita-
rios, inversion en activos empresariales o bo-
nos soberanos, especialmente en paises emer-
gentes o de regiones geograficas como Africa,
Asia u Oriente Medio.

El riesgo pais puede cubrir factores tan va-
riados como el entorno legal y politico, el ries-
go de crédito, los niveles de corrupcion, las va-
riables socioecondmicas o la situacion del
medioambiente. Cubriendo estos temas en un
enfoque de gestion de riesgo pais ASG, la in-
dustria aseguradora se beneficiara de nego-
cios a largo plazo y del éxito y la rentabilidad de
las inversiones. Ademas, también ayudara a la
gestion del riesgo de la reputacion de las com-
pafnias de seguros.

En el caso de los paises emergentes, el alto
potencial de crecimiento en estos mercados
puede ir de la mano de una mayor exposicion a
la baja para actividades de inversién y de segu-
ros, especialmente por diferencias significati-
vas en los marcos regulatorios, econdomicos y
politicos en comparacion con las practicas
estandarizadas. >
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El desafio consiste en integrar los factores
ASG pertinentes para la evaluacion del riesgo
pais en los procesos de una compania de se-
guros. Los impactos de riesgo pais se han de-
jado sentir por las empresas de seguros que
operan en mercados internacionales especial-
mente conflictivos, sobre todo porque los sis-
temas nacionales y de gestién de riesgos po-
liticos tenian una capacidad limitada para
detectar y monitorear los desarrollos. Una cali-
ficacién mejorada de riesgo pais nos permitira
tomar decisiones de negocio mas informadas
para la suscripcion de seguros y la inversion y
la gestién del riesgo reputacional. Asi, algunos
aspectos que se incluirian en una nueva con-
cepcidn de riesgo pais con base en criterios
ASG serian: la fortaleza institucional, referida a
la estabilidad y efectividad de las instituciones
de un pais; el grado de independencia de po-
der judicial y la fortaleza del Gobierno para im-
plementar medidas legislativas y politicas; la
fortaleza econdmica y financiera de un pais; el
envejecimiento de la poblacion; la calidad del
sistema sanitario; la resiliencia a shocks exter-
nos, que valora la capacidad de un pais para
acceder a fondos internos y externos (ej., re-
servas fiscales, préstamos FMI, etcétera); o la
medida del cambio estructural (la evolucion
de la calidad institucional de un pais, definida
por la medida de cambio relativo para el resto
de indicadores).

3.4. Centralidad del cliente

El principio de la centralidad del cliente en
la industria aseguradora ha sufrido importan-
tes cambios en los ultimos afos y esta llama-
do a una profunda renovacién en el futuro por
la combinaciéon de necesidades de nuevos
productos, innovaciones en los regimenes de
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distribucion y el impacto de la tecnologia digital
en la relacion de la aseguradora con el cliente.
Este nivel de interaccion también brindara la
oportunidad de fomentar la gestién del riesgo
personal, ofreciendo a los clientes la oportuni-
dad de estar informados sobre el desglose de
los servicios de su prima y, en consecuencia,
cambiar su perfil de riesgo (por ejemplo, si deja
de fumar, si instala una alarma de robo o un
cuadro telematico).

Una de las areas donde se esta reclamando
un cambio por parte de la oferta de las asegu-
radoras es la de una mayor simplicidad en los
productos, sobre todo en los ahorros a largo
plazo, productos de vida y los mercados de
proteccion. El crecimiento de la oferta de pro-
ductos mas sencillos sera un reconocimiento
de la cambiante regulacién que apunta hacia
una mayor transparencia para fomentar la con-
fianza de los consumidores, asi como las opor-
tunidades proporcionadas por los canales de
venta basados en internet.

Junto a lo anterior, la segmentacién del
mercado sera una cuestion fundamental para
el reparto de responsabilidades en el asegu-
ramiento entre reguladores y autoridades pu-
blicas y entidades aseguradoras. Las evalua-
ciones detalladas del riesgo de los clientes
determinaran el apetito de riesgo, las estrate-
gias de gestion, el modelo de negocio y la ade-
cuacion de capital.

Del mismo modo, en un contexto donde la
segmentacion del cliente y la publicidad de los
datos estén mas al alcance de todos, las ase-
guradoras deberan ser mas explicitas sobre
sobre a qué grupo de clientes pretenden servir.
Con mas transparencia sobre la base de clien-
tes vendra una mayor visibilidad en los factores
de fijacion de precios: los consumidores de-
mandaran informacién sobre coémo se tasan
los productos financieros, especialmente en [>
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un producto como el seguro en el que la mez-
cla de factores de riesgo tendra un impacto va-
riable sobre el precio eventual.

Desde otro punto de vista, las aseguradoras
pueden aprovechar los medios sociales para un
dialogo mas activo y abierto con sus clientes, in-
formando sobre las condiciones de las pdlizas,
reduciendo el numero de reclamaciones, los ca-
sos de fraude y los riesgos del asegurado.

3.5. Nuevas tecnologias

Los riesgos inherentes a las nuevas tecno-
logias son dificiles de cuantificar. Son numero-
sas las areas por explorar: nanotecnologias,
organismos genéticamente modificados, mate-
riales nucleares, robots, campos electromag-
néticos, contaminantes organicos, etcétera®.

Las técnicas actuariales tradicionales no
pueden aplicarse a estos ambitos, pues no exis-
ten todavia datos histéricos y contrastados sufi-
cientes. Asi, el proyecto INTEREST (Insurance,
Technological Risk and Emerging Science and
Technology), financiado por la UE en 2003,
concluyd que desde la perspectiva del seguro,
una participacion temprana de la industria pue-
de prevenir un efecto de «bloqueo», y apuntaba
tres posibilidades para un acercamiento proac-
tivo a la innovacion tecnoldgica:

— Participacion en actividades de prospec-
tiva (foresight/horizon scanning).

— Compromiso inicial en los procesos de
1+D.

26 Al mismo tiempo, proporcionan posibilidades para la industria. Por
ejemplo, la nanotecnologia también podria traer beneficios directos para
la mitigacion de riesgos en forma de nuevos materiales mas fuertes o mas
adaptativos. (En el caso de vehiculo, materiales capaces de absorber
impactos en caso de accidente; materiales de construccion que resistiesen
el dafo de terremotos, incendios, inundaciones o corrosién; nanoparticulas
que permitieran la limpieza del medioambiente, herramientas de diagnéstico
mas sensibles y econémicas, etc.).

— Facilitacién de la experiencia y cono-
cimiento del sector en los debates pu-
blicos.

Para los aseguradores, la regulacion espe-
cifica sobre estas materias clarificara el asegu-
ramiento de los riesgos y ayudara a reducir la
volatilidad, permitiendo una mayor seguridad
contractual y creando certeza sobre las expec-
tativas sobre la gestion del riesgo por el asegu-
rador. El papel de las alianzas con organismos
de investigacion y estandarizacién sera aqui
clave?’,

No obstante, la evidencia actuarial no es es-
trictamente necesaria para que un riesgo sea
asegurable. La cuantificacion de los riesgos es
necesaria, pero podria estar basada en un
analisis tedrico de la exposicion al riesgo y de
las probabilidades de que el asegurado ad-
quiera ciertos conocimientos tecnolégicos o
esté expuesto a estos riesgos. Los asegurado-
res podrian ilustrar estas probabilidades con
técnicas como el analisis del ciclo de vida del
producto o el estado de la tecnologia?®.

4. Conclusiones

La integracién de los riesgos sociales y
medioambientales en el sector del seguro im-
plica una evolucién desde un papel reactivo a
otro preventivo y predictor, abordando la trans-
versalidad de los riesgos ASG a través de un
mayor conocimiento del riesgo. La falta de
datos robustos sobre los riesgos ASG nece-
sita complementarse en primer lugar, con la
investigacion y el analisis de los riesgos [>

27 Baxter, D., Nanotechnology: An insurers perspective, www.
safenano.org, 2013.

28 The Institute and Faculty of Actuaries, Resource constraints;
Implications of Limits to Growth for the Actuarial profession, January 2013.
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correspondientes. A partir de un mayor enten-
dimiento de los riesgos, se mejorara su gestion
y la adquisicién de nuevas capacidades (ej., in-
vestigacion en riesgos ASG tanto en nuevas
técnicas de modelizacion como en investiga-
cion sobre el terreno o valoraciones transversa-
les de riesgos).

En este sentido es clave promover la accion
colectiva a través de la participacion en iniciati-
vas conjuntas como las promovidas por la
Iniciativa Financiera de la UNEP, Climate Wise,
o la Asociacion de Ginebra, asi como la partici-
pacién y compromiso con reguladores y autori-
dades publicas (por ejemplo, negociaciones
sobre cambio climatico, uso de la tierra agrico-
la, etcétera). Junto a ello, la promocién de la
sensibilidad/necesidad del aseguramiento sos-
tenible para los grupos de interés ha de partir
no solo de un amplio programa de educacion y
sensibilizacion en colaboracion con las ONG,
el sector publico y la academia. Del mismo
modo, la participacion en grupos de trabajo y
foros internacionales permitira entender mejor
la integracion de los factores ASG en el asegu-
ramiento y desarrollo del producto y recopilar
buenas practicas y clarificar tendencias que
guien futuras investigaciones.

Los aseguradores prefieren la gestion de
riesgos a su transferencia, por considerarlo
mas beneficioso para la sociedad, en particular
la inversion en prevencion y reduccién de ries-
gos, para riesgos de alta frecuencia y baja se-
veridad, por ser el acercamiento mas efectivo
en costes. La efectividad de estos instrumentos
es mayor a nivel nacional, que es donde tienen
lugar las decisiones organizativas y de distribu-
cion de recursos clave para el sector publico y
privado. No obstante, se reconoce la necesidad
de la cooperacién internacional en la recopi-
lacion de datos y los procesos de estandariza-
cion, relevantes para la gestion de riesgos y los
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procesos regulatorios. Finalmente, la accion lo-
cal es central para la gestion de riesgos, pues-
to que la forma e intensidad de los riegos de-
pendera de las caracteristicas locales donde
estos se materialicen.

La preferencia sobre la gestiéon de riesgos y
las limitaciones derivadas de la falta de datos
ASG que sirvan de base para el analisis actua-
rial recomienda establecer directrices especifi-
cas por riesgos particulares o sectores especi-
ficos. Un ejemplo lo constituye la Standard
Guide for Financial Disclosures Attributed to
Climate Change, ASTM E2718-10 de la Ameri-
can Society for Testing and Materials (ASTM).
Estas directrices, actualmente voluntarias, des-
criben una metodologia especifica de reporting
para los riesgos y responsabilidades medioam-
bientales. Otro ejemplo lo constituyen las direc-
trices que pueden ayudar a la identificacion y
gestién de riesgos en sectores especificos
como la ASTM E1849-96 (2013) Standard Gui-
de for Fish and Wildlife Incident Monitoring and
Reporting o la ASTM E2889-12 Standard Prac-
tice for Control of Respiratory Hazards in the
Metal Removal Fluid Environment.

Los requerimientos en materia de transpa-
rencia exigiran un esfuerzo a las empresas so-
bre la materialidad, profundidad y la suficiencia
de los datos, la necesidad de recurrir a exper-
tos y alianzas multidisciplinares para que los
datos estén disponibles y en un flujo continuo
—actualizables—, sobre su verificacién y con-
traste entre las distintas areas de la organiza-
cion y su puesta a disposicion al publico de
manera accesible. A o que hay que anadir las
inversiones tecnolégicas y en recursos huma-
nos para la puesta a disposicién y el acceso a
estos datos a través de su automatizacion, ga-
rantias de privacidad y control y testado con
grupos de interés especificos. En todo caso, el
reporte periddico sobre los riesgos ASG [>
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sera un buen termdémetro del ambiente de sos-
tenibilidad en la entidad aseguradora, y a nivel
agregado, del estado del arte del sector.

Junto a ello, es necesaria la mejora de la tec-
nologia aseguradora. Una vez obtenida la infor-
macion sobre los riesgos ASG, el disefio de
una tecnologia aseguradora Optima sera clave
para el desarrollo del mercado de los seguros
sostenibles. La segmentacién de los mercados
(y de sus riegos) —especialmente en el caso
de bienes publicos como el medio ambiente—,
la adecuada ponderacion de los riesgos indivi-
duales, las asociaciones con operadores loca-
les para garantizar la capilaridad de la distribu-
cion del seguro y de los riesgos asegurados y
un precio asequible seran criticos para que la
asegurabilidad de los riesgos ASG avance.

Asi, la oferta conjunta de productos puede
permitir ganar economias de escala en la ad-
ministracién de los productos, un mejor reparto
de los riesgos y también conseguir economias
en las capacidades del personal y gestion de
reclamaciones.

Del mismo modo, una mayor penetracién en
el mercado puede conseguirse a través de la
oferta de mayor valor afadido a un determinado
producto (por ejemplo, combinando el seguro
con sistemas de gestion de riesgos —lo que

cambia la atencion desde la pura consideracion
del precio—, bien a través de servicios de inge-
nieria o servicios financieros asociados: audito-
rias medioambientales, valoraciones coste-be-
neficio, huella de carbono, etcétera).

Por otra parte, promover la prevencion de
pérdidas y la adaptacién a los riesgos ASG, a
través de la sensibilizacion de los stakeholders.
Asi, en el caso particular del consumidor, la
alineacion de los términos y condiciones del
contrato con comportamientos reductores de
riesgos sera un factor incentivador importante.
Y mantener una escucha activa sobre las ne-
cesidades de los clientes, los avances de la
investigacion y el dialogo con los mediadores,
corredores, brokers, etcétera, para promover
productos de seguro innovadores (por ejem-
plo, primas ventajosas para vehiculos hibridos,
edificios verdes, infraestructuras resilientes,
etcétera).

Finalmente, sera interesante invertir en miti-
gacion de riesgos ASG, tanto de forma directa
en proyectos (por ejemplo, participacion de ca-
pital en desarrollo de energia solar o proyecto
de teleasistencia sanitaria) como en inversio-
nes en fondos con criterios ISR. Del mismo
modo, y en sentido inverso, desinvertir en aque-
llas empresas con practicas ASG peligrosas.
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IMAGEN DE ESPANA COMO PRODUCTOR DE ACEITE
DE OLIVA: UN ANALISIS ENTRE IMPORTADORES

El aceite de oliva forma parte de la dieta mediterranea y tiene una imagen mundial de ali-
mento de calidad y saludable. En las ultimas dos décadas se han observado cambios significa-
tivos en la estructura de su consumo mundial, con un aumento significativo en quince afos de
las exportaciones mundiales. Asi, pues, potenciar la imagen del pais de origen del aceite se
convierte en un elemento clave para su comercializacion. Este estudio analiza la imagen que
importadores de aceite de oliva de Alemania, México y Estados Unidos tienen de Espaia como
productor de aceite de oliva y su posible efecto en la preferencia por el aceite espafiol frente a
otros de origen italiano y griego. Los importadores consultados han mostrado tener una buena
imagen de Espafia como productor de aceite de oliva en los tres mercados internacionales ana-
lizados. En términos de imagen, el aceite italiano es el principal competidor del aceite espafiol,
muy por encima del griego, especialmente en el mercado aleman. Los puntos débiles de la
imagen de Espafia estan relacionados con aspectos comerciales y de marketing (variedad de
la oferta y atractivo de los disefios), precisamente los puntos fuertes de la oferta italiana. El
sector tiene que centrar sus esfuerzos en mejorar en estos aspectos.

Palabras clave: origen, imagen de pais, competidores.
Clasificacion JEL: M31, Q13.

1. Introduccién (9%), y los paises productores son también los

mayores consumidores. Sin embargo, en las ul-

El aceite de oliva solo representa el 2%,
aproximadamente, de la produccién mundial de
aceites y grasas, muy por debajo de las cifras
del aceite de soja (25%) y del aceite de girasol
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timas dos décadas se estan observando cam-
bios significativos en la estructura del consumo
mundial y de las exportaciones de este produc-
to, extendiéndose fuera de los tradicionales
paises productores.

Utilizando las estadisticas publicadas por el
Consejo Oleicola Internacional (COI, 2019), las
exportaciones han crecido significativamente
en los ultimos quince anos. Asi, la media de >
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las exportaciones en las ultimas cinco campa-
fias! (de la 2013-2014 a la 2017-2018) fue de
846.100 toneladas, lo que supone un 17,4%
mas que en el quinquenio anterior (720.600 t)
y un 35,6% mas que dos quinquenios antes
(623.800 t). El aumento del consumo en paises
no productores esta compensando el estanca-
miento o la reduccién del consumo interno en
los tradicionales paises productores.

En gran medida se puede considerar que
estos cambios vienen favorecidos por la am-
pliacién del segmento de consumidores LOHAS
(Lifestyle Of Health And Sustainability), para
quienes la salud es un criterio relevante en las
decisiones de compra y consumo de alimen-
tos. El aceite de oliva forma parte de la dieta
mediterranea, declarada por Unesco como pa-
trimonio intangible de la humanidad y tiene una
imagen mundial de alimento de calidad y salu-
dable que ha facilitado su penetracién en mer-
cados ajenos a los paises productores.

En este contexto de crecimiento de las ex-
portaciones a paises no productores, tanto em-
presarios como administraciones publicas res-
ponsables de la politica comercial exterior son
conscientes de que potenciar la imagen del
pais de origen del aceite se convierte en un ele-
mento clave para su comercializacién. El origen
del producto se convierte en muchos casos en
un criterio relevante en las decisiones de com-
pra del cliente, dando lugar al denominado
«efecto pais de origen». Bilkey y Nes (1982) lo
definieron como «el grado en que la proceden-
cia de un producto afecta al comportamiento
del consumidor en los procesos de compra». En
estos mercados exteriores la competencia se
produce, en gran medida, entre paises produc-
tores, mas que entre marcas privadas. Ademas,

' Se ha calculado la media de exportaciones por quinquenios para
evitar el efecto de las fluctuaciones anuales del volumen de produccion.

al tratarse de segmentos de consumidores mi-
noritarios, las acciones de marketing deben ir
mas enfocadas a los importadores y distribui-
dores, para conseguir un hueco en sus lineales
de venta, que al propio consumidor final.

Teniendo presente lo anterior, la finalidad
del presente estudio es analizar la imagen que
los importadores de aceite de oliva tienen de
Espafa como productor de aceite de oliva y su
posible efecto en la preferencia por el aceite
espanol frente a otros de origen italiano y grie-
go, los otros dos grandes productores mundia-
les de aceite de oliva. Los resultados obtenidos
permiten extraer conclusiones Utiles para las
empresas agroalimentarias espanolas del sec-
tor, asi como para la politica publica de promo-
cion exterior, pues identifican las principales
fortalezas y debilidades de la imagen interna-
cional del aceite de oliva espaniol.

La novedad de este estudio radica en que
otros previos han analizado los criterios de
compra y las preferencias de los consumidores
finales de aceite de oliva en distintos mercados
nacionales (principalmente paises producto-
res), pero no se han encontrado trabajos que
se centren en el estudio de los importadores, ni
que analicen expresamente la imagen del pais
productor.

2. El origen como criterio de compra
de aceite de oliva

Las reacciones de los compradores ante el
origen se han estudiado desde hace décadas
en el ambito del marketing agroalimentario, ha-
biéndose demostrado que este tiene un peso
importante en la decision de compra de deter-
minadas categorias de producto, ya que aporta
confianza a los consumidores, disminuyendo el
riesgo percibido. >
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Gran parte de las investigaciones sobre las
preferencias de compra de aceite de oliva por
parte de los consumidores han incluido el ori-
gen como uno de los criterios de compra rele-
vantes, tanto en los estudios realizados en pai-
ses productores (Fotopoulos y Krystallis, 2001;
Van der Lans et al., 2001; Scarpa y Del Guidice,
2004; Krystallis y Ness, 2005; Bernabéu et al.,
2009; Mtimet et al., 2013; Erraach et al., 2014;
Yangui et al., 2014) como en paises no produc-
tores (Garcia et al., 2002; Mtimet et al., 2008;
Menapace et al., 2011). El efecto pais de origen
se ha analizado comparando su influencia en
las decisiones de compra respecto a la de
otros atributos como el precio, determinadas
caracteristicas organolépticas (color y sabor),
el packaging, el tipo de produccién o las cer-
tificaciones de calidad (principalmente las de-
nominaciones de origen).

Se puede concluir que, en la mayoria de los
mercados, el origen y el precio son los principa-
les criterios en la decision de compra de aceite
de oliva. En este sentido, la relacion origen-precio
es contradictoria, pues en la literatura previa so-
bre los criterios de compra de aceite de oliva se
han encontrado algunos estudios que obtuvieron
que el origen era mas importante que el precio
(Fotopoulos y Krystallis, 2001; Krystallis y Ness,
2005; Mtimet et al., 2008; Bernabéu et al., 2009),
pero también existen otros donde se obtiene el
orden inverso, con el precio como principal deter-
minante de la compra (Van der Lans et al., 2001;
Scarpa y Del Giudice, 2004; Chan-Halbrendt et
al., 2010; Menapace et al., 2011; Mtimet et al.,
2013; Dekhili et al., 2011; Erraach et al., 2014).

Los estudios previos también ponen de ma-
nifiesto que el origen suele tener mayor impor-
tancia relativa que la apariencia y el packaging
empleado para su comercializacion (Van der
Lans et al., 2001; Scarpa y Del Giudice, 2004;
Krystallis y Ness, 2005; Menapace et al., 2011;
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Erraach et al., 2014). Lo mismo sucede con el
sistema de produccion (convencional vs ecolo-
gico). Aunque los consumidores dan preferen-
cia a los aceites de produccién ecoldgica frente
a los convencionales, los estudios previos con-
cluyen que el sistema de produccién es un as-
pecto menos relevante que el origen en la for-
macion de la estructura de preferencias de los
consumidores (Krystallis y Ness, 2005; Berna-
béu et al., 2009; Menapace et al., 2011; Yangui
et al., 2014).

Los resultados de la importancia del origen
en comparacion con las caracteristicas organo-
Iépticas son menos concluyentes. El color del
aceite resultd ser mas relevante que el origen
en la formacién de las preferencias de los con-
sumidores en los estudios de Van der Lans et
al. (2001), Mtimet et al. (2008 y 2013), pero me-
nos importante para los consumidores espafio-
les analizados por Erraach et al. (2014). Con
respecto al sabor, Chan-Haldbrendt et al. (2010),
Menapace et al. (2011) y Panico et al. (2014) ob-
tuvieron que su importancia relativa era menor
a la del origen, mientras que el resultado fue el
contrario en el estudio realizado en Tunez por
Mtimet et al. (2013).

Los estudios realizados en paises no pro-
ductores han analizado el efecto pais de origen
en relacion con otros atributos del aceite, asi
como la preferencia por el aceite de varios pai-
ses productores. Los resultados de estos estu-
dios son similares a los obtenidos en los paises
productores con relacion a la alta importancia
relativa del origen en la estructura de preferen-
cias de los compradores. La excepcion a este
resultado es el estudio de Garcia et al. (2002)
entre consumidores ingleses, quienes pusieron
de manifiesto que estos consumidores valora-
ban especialmente el precio, el tamarno y el for-
mato en el proceso de compra, sin destacar el
origen de procedencia. >
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Respecto a la preferencia por distintos orige-
nes nacionales del aceite de oliva, tanto el estu-
dio de Mtimet et al. (2008) como el de Menapace
et al. (2011) reflejaron la mayor preferencia de
los consumidores por el aceite italiano. Asi, el
estudio de Mtimet et al. (2008) entre consumi-
dores japoneses obtuvo que el origen italiano
resultd ser el mas valorado, y después el espa-
ol y el tunecino. Los resultados del estudio de
Menapace et al. (2011) entre consumidores ca-
nadienses mostraron que el origen italiano era
preferido al espanol e implicaba la disponibili-
dad a pagar un precio premium. Sin embargo,
estadisticamente existia indiferencia entre los
aceites griegos y espafoles.

Finalmente, hay que indicar que los resul-
tados generales de estos estudios sobre las
preferencias de los consumidores de aceite de
oliva son similares a los obtenidos en otros es-
tudios que han analizado el efecto del origen
en las valoraciones sensoriales y en la percep-
cién de calidad del aceite de oliva (Ward et al.,
2003; Caporale et al., 2005; Espejel y Fandos,
2008; Dekhili y D’'Hauteville, 2009). Se puede
decir que el origen del aceite es empleado por
los consumidores como un indicador de la cali-
dad percibida y tiene una influencia positiva en
las expectativas sensoriales.

3. Laimagen del pais de origen

El mayor o menor efecto que el pais de
origen tiene en las intenciones o preferen-
cias de compra de los clientes viene influido
por determinadas variables explicativas o
antecesoras; entre ellas la literatura previa
suele identificar el etnocentrismo del consu-
midor, la animosidad hacia un determinado
origen, la familiaridad con respecto al pro-
ducto y al pais, la imagen del pais de origen,

asi como determinados factores sociodemo-
graficos del consumidor.

Aunque se trata de un concepto muy recu-
rrente en los estudios sobre el «efecto pais de
origen», la imagen del pais de origen es un con-
cepto ambiguo y multidimensional que ha sido
definido y medido de forma muy heterogénea
(Roth y Diamantopoulos, 2009). En algunos ca-
sos se identifica exclusivamente con la imagen
pais (o marca-pais) para referirse a laimagen ge-
neral que se tiene de un pais a través de sus per-
sonas, su cultura, su economia y sus productos,
instituciones y empresas. Molina (2004) defini6 la
marca-pais como «un conjunto de percepciones,
asociaciones, recuerdos y prejuicios que la gente
procesa en su mente y cuya sintesis es una ima-
gen mental del pais como producto».

En otras ocasiones la imagen pais de ori-
gen se identifica exclusivamente con la imagen
del pais como fabricante de productos (por
ejemplo, Askegaard y Ger, 1998; Papadopoulos
y Heslop, 2003); es decir, se centra solo en la
dimensién producto, por lo que suele referirse
a ella como imagen producto-pais o imagen
made-in. Han (1989) lo define como la percep-
cion general que los consumidores tienen de la
calidad de los productos hechos en un determi-
nado pais, mientras que Roth y Romeo (1992)
afaden que viene determinada por las valora-
ciones que el cliente hace sobre las fortalezas
y debilidades de la produccion y comercializa-
cion del pais en cuestion.

La imagen producto-pais puede referirse a
una imagen global donde no se especifica nin-
guna categoria de producto, o puede centrarse
exclusivamente en un tipo de producto concre-
to (en el caso de este articulo es el aceite de
oliva). En este caso, la imagen pais de origen
evalua la imagen del producto y del pais como
productor de esa categoria de producto (ima-
gen producto). >
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Se han desarrollado diversas propuestas de
escalas para medir la imagen de los productos
de un pais. Por ejemplo, Roth y Romeo (1992)
propusieron cuatro dimensiones para estudiar
esta imagen: capacidad de innovacion, disefo
de los productos, prestigio y mano de obra. De
forma similar, Wang et al. (2012) agruparon los
items que pueden medir la imagen del pais de
origen en cinco factores: calidad, presencia
global de marca, mano de obra, confianza y di-
seflo. Como estos factores no se adaptan a
todo tipo de productos, Van lttersum et al.
(2003) emplearon una escala para medir esta
imagen adaptada al ambito agroalimentario,
considerando dos dimensiones generales: el
factor humano y el factor ambiental, que refleja
las condiciones naturales y climaticas de un lu-
gar para producir el producto.

4. Diseio de la investigacion

Como se ha indicado, la finalidad principal
de este trabajo es analizar la imagen que los
importadores tienen de Espafia como pais pro-
ductor de aceite de oliva en comparacion con
los otros dos grandes productores internacio-
nales: Italia y Grecia. Como poblacién de estu-
dio se han seleccionado los importadores que
colaboraron en el proyecto «Alimentos de Ex-
tremadura - Foods from Spain» en 2014. Se
trata de importadores que han trabajado o soli-
citado informacion para trabajar con producto-
res de esta region espafola, cuarta en volumen
de produccién de aceite de oliva. De ellos se
han seleccionado tres paises muy diferentes
geografica y culturalmente: Estados Unidos,
Alemania y México (Tabla 1).

Alemania es uno de los mercados mas im-
portantes fuera de los paises productores. El
aceite de oliva es el tercer aceite comestible
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TABLA 1
FICHA TECNICA DE LA INVESTIGACION

Universo Importadores de aceite de oliva

Base de datos de colaboradores
del Proyecto Alimentos de
Extremadura en Alemania,
Estados Unidos y México

Marco muestral

Tamafo de la muestra | 31

Ambito geografico Alemania, Estados Unidos y

México
Muestreo Estudio censal
Tipo de encuesta Online

Trabajo de campo De enero a mayo de 2015

Fuente: elaboracion propia.

mas consumido en Alemania, con una cuota de
mercado aproximada del 18%, por detras del
aceite de colza y del aceite de girasol. Los ale-
manes consumieron 0,8 kilos de aceite de oliva
per capita en 2014, cifra que duplica el consumo
de 2011 (COI, 2017). Segun los datos de Eurostat,
aproximadamente el 72% de las importaciones
son de origen italiano, mientras que el 15% son
de aceite espanol y el 9% de aceite griego. En
valores absolutos, Alemania ocupa el puesto 14
en el ranking de destinos de las exportaciones
de aceite de oliva espafnol.

Segun las estadisticas del COI, Estados
Unidos es el mayor importador mundial de
aceite de oliva fuera de la zona de produccién
tradicional. EI consumo per capita de aceite de
oliva en Estados Unidos ha aumentado en las
ultimas décadas hasta alcanzar los 1,02 litros/
habitante segun el United States Department
of Agriculture (2015). El origen de sus importa-
ciones esta encabezado por ltalia, con el 44%
del total, seguido de Espania, con el 40%, y Tu-
nez, con casi un 16%. Hace dos décadas, el por-
centaje de las importaciones procedentes de
Espana era de 30, lo que significa que la cuota
de mercado de aceite de oliva espafol ha subi-
do en casi 10 puntos porcentuales. Es de des-
tacar el crecimiento que se ha producido en las
importaciones a granel, de forma que una >
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parte importante de la actividad embotelladora
se esta produciendo directamente en el pais. En
este formato a granel Espafna es el primer ex-
portador.Y, en total, Estados Unidos fue en 2014
el segundo destino del aceite de oliva espanol,
tras las exportaciones con destino a Italia.

Por su parte, México es uno de los diez so-
cios estratégicos de la Union Europea en el
mundo y el unico que cuenta con un acuerdo
global, tras el Acuerdo de Asociacién Econd-
mica, Concertacion Politica y Cooperacion, en
vigor desde 2000, y la Asociacién Estratégica
acordada en 2008. Ademas, en julio de 2009,
el aceite de oliva quedé libre de arancel y se
elimind el sistema de cuotas compensatorias.
Estos hechos han favorecido que las importa-
ciones mexicanas de aceite de oliva no hayan
dejado de crecer desde el afo 2000, habiéndo-
se multiplicado por 3 en los ultimos 15 afios y
por 10 en los ultimos 25 afos. A pesar de esta
tendencia positiva, el consumo per capita es
aun muy escaso: en torno al 0,1 kg/habitante. A
diferencia de lo que sucede en los otros dos
paises seleccionados, Espafa es el principal
proveedor de aceite de oliva en México, con
casi un 80% de la cuota de mercado. Sin em-
bargo, para Espafna, México es solo el 162 pais
de destino de las exportaciones.

Para la recogida de los datos se llevé a cabo
durante 2015 una encuesta dirigida al censo
de importadores alemanes, estadounidenses
y mexicanos del proyecto «Alimentos de Ex-
tremadura - Foods from Spain». De las 37 em-
presas que formaban el censo en 2014 se ob-
tuvo respuesta de 31 de ellas: el 41,43% de
los importadores alemanes, el 78,57% de los
norteamericanos y el 100% de los mexicanos.
El cuestionario se envio online a través de co-
rreo electrénico a los importadores, en espa-
fol, inglés y aleman. Con la mayoria de los en-
cuestados se contactd a traveés de la direccion

de correo electronico que se disponia, y en
otros casos el contacto se realizd personal-
mente en la Feria World Olive Qil Exhibition.

Atendiendo al origen de los encuestados, la
distribucion de cuestionarios ha sido bastante
homogénea, recibiéndose 10 cuestionarios de
Alemania y México y 11 de Estados Unidos. Por
tipo de canal, el 55% de los importadores ana-
lizados trabajan preferentemente con estable-
cimientos gourmet. El 46% de los encuestados
comercializan mayoritariamente aceite espa-
fol, mientras que el resto tiene una cartera
equilibrada con aceites de los tres paises.

Para valorar la imagen pais productor se uti-
lizaron como referencia los trabajos de Van
Ittersum et al. (2003) y Garcia-Gallego et al.
(2015). Se cred una escala de 11 items que in-
cluia distintos aspectos relacionados con la ca-
pacidad del pais para producir aceitunas y
aceite de oliva (Tabla 2). Los encuestados de-
bian valorar dichos items para el caso de
Espafa, Italia y Grecia, utilizando para ello una
escala de Likert de 7 puntos.

Para medir la preferencia del aceite de oliva
espanol frente al de origen italiano y griego, los
importadores debieron valorar del 1 al 7 su in-
tencion de compra en distintas situaciones:
cuando las condiciones de compra del aceite
de oliva espanol son similares respecto a las de
los otros dos aceites e, incluso, cuando son
peores (en términos de precio y condiciones de
financiacién).

5. Resultados y discusion

Los resultados generales sobre la imagen
como pais productor de aceite de oliva han
mostrado que el pais mejor valorado por el con-
junto de importadores encuestados ha sido
Espana (6,11 sobre 7), y después ltalia (5,82) >
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TABLA 2
IMAGEN PAIS-PRODUCTOR DE ESPANA, ITALIAY GRECIA

Espana | Italia = Grecia

Cuenta con personal cualificado en la produccion y elaboracion de aceite de oliva® 6,26 6,00 5,06

Cuenta con una amplia experiencia de produccién de aceite de oliva*

Dispone del clima idéneo para la produccién de aceitunas*

6,35 | 6,16 | 5,55
6,65 | 6,13 | 597

El suelo y las tierras son adecuadas para la produccion de aceitunas* 6,71 6,16 5,90

En las producciones e industrias de aceite de oliva se garantiza adecuadamente la seguridad alimentaria® 5,97 5,45 4,71

Las empresas agroalimentarias gozan de un sistema de trazabilidad completo* 5,71 5,29 4,58

La calidad de las variedades de aceituna es muy buena*

6,45 5,58 5,39

La experiencia del sector olivarero garantiza productos de alta calidad 5,84 5,42 5,10

Los disefios de los aceites de oliva son variados y atractivos*

5,62 6,32 4,65

Las empresas tienen capacidad para garantizar el suministro que se le solicite* 5,94 5,55 4,55

Las empresas ofrecen una oferta suficientemente amplia para atender a los distintos segmentos de 5,87 5,97 4,65

consumidores*
Total

6,11 5,82 5,10

* Diferencias estadisticamente significativas al 99%, entre los tres paises productores.

Fuente: elaboracion propia.

y Grecia (5,10). En la Tabla 2 se puede observar
que, en casi todos los items utilizados para me-
dir la calidad del pais como productor de aceite
de oliva, Espafa ha superado a los otros dos
paises mediterraneos. Tras realizar un analisis
ANOVA de diferencia de medias entre las opi-
niones de los encuestados con respecto a cada
pais, las diferencias de valoracion son estadis-
ticamente significativas en 10 de los 11 items.
Las diferencias mas destacadas y, por tanto, los
puntos fuertes de la imagen de Espafa tienen
que ver con las condiciones naturales: el clima,
el suelo y la calidad de las variedades de acei-
tunas. Sin embargo, Italia ha superado a Espafa
en algunos items referidos a aspectos empre-
sariales, como son la amplitud de la oferta y el
atractivo y variedad de los disefnos.

Tras medir la imagen pais-productor para el
conjunto de la muestra se ha analizado la ima-
gen de Espana teniendo en cuenta el pais de
origen del importador. En los resultados se ob-
serva que, en general, Alemania tiene una per-
cepcién mas baja de nuestro pais en casi to-
dos los items. Sin embargo, las diferencias
entre las tres nacionalidades de importadores
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solo son significativas al 95% en las variables
relativas a la garantia de la capacidad de sumi-
nistro y a la capacidad de ofrecer un surtido de
productos lo suficientemente amplio como para
atender a la demanda de distintos perfiles de
consumidores (Tabla 3). Tal y como puede ob-
servarse, los importadores de origen aleman
valoran peor estas dos caracteristicas que los
importadores mexicanos y, sobre todo, los im-
portadores norteamericanos.

En comparacion con la imagen que tienen
de los otros dos grandes paises productores
(Grafico 1), los importadores de Alemania tie-
nen una mejor valoracion global de Italia como
pais productor que de Espafa. Esto puede jus-
tificar el hecho de que la cuota de mercado del
aceite espanol en dicho mercado sea mas baja
que la cuota del aceite italiano?. En los tres
mercados, Grecia es la que obtiene una valora-
cién mas baja de su imagen como productor.

De forma similar a lo anterior se ha rea-
lizado un analisis en funcién del tipo de >

2 Aunque el sector es consciente de que parte de la produccion de
aceite espafol se exporta a granel a ltalia para ser comercializado bajo
una marca del pais transalpino.
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TABLA 3
IMAGEN DE ESPANA COMO PAiS PRODUCTOR, SEGUN EL ORIGEN DEL IMPORTADOR

Alemania | México | EEUU | Total
Cuenta con personal cualificado en la produccion y elaboracion de aceite de oliva 5,70 6,40 6,64 | 6,26
Cuenta con una amplia experiencia de produccion de aceite de oliva 6,00 6,50 6,55 | 6,35
Dispone del clima idéneo para la produccion de aceitunas 6,70 6,70 6,55 | 6,65
El suelo y las tierras son adecuadas para la produccién de aceitunas 6,80 6,70 6,64 | 6,71
E:glszdz'gilnﬁ;%r::;ae industrias de aceite de oliva se garantiza adecuadamente la 5.90 5.80 618 | 507
Las empresas agroalimentarias gozan de un sistema de trazabilidad completo 6,00 5,20 5,91 5,71
La calidad de las variedades de aceituna es muy buena 6,10 6,60 6,64 6,45
La experiencia del sector olivarero garantiza productos de alta calidad 5,60 5,60 6,27 | 5,84
Los disefios de los aceites de oliva son variados y atractivos 5,10 5,40 6,00 | 5,52
Las empresas tienen capacidad para garantizar el suministro que se le solicite* 5,20 6,00 6,55 | 5,94
Las empresas ofrecen un surtido suficientemente amplio para atender a los distintos 5,00 5,90 6,64 5,87
segmentos de consumidores*
Total 5,83 6,07 6,41 6,11
* Diferencias estadisticamente significativas al 95%, entre los tres paises importadores.
Fuente: elaboracion propia.

establecimiento para el que trabaja el importa-
dor. Segun los resultados obtenidos, no existen
diferencias estadisticamente significativas en las
valoraciones de la imagen pais-productor entre
importadores que trabajan preferentemente con

canales gourmet y los que trabajan con canales
convencionales.

Por otro lado, se ha estudiado la intencién de
compra de aceite de oliva espanol, respecto a
griego o italiano. En general, los resultados >

GRAFICO 1
IMAGEN COMO PRODUCTORES DE ACEITE DE OLIVA, SEGUN EL ORIGEN DEL IMPORTADOR

Importadores estadounidenses

Importadores mexicanos

Importadores alemanes

6,41

& Imagen de Grecia

M Imagen de ltalia

B Imagen de Espaiia

Fuente: elaboracion propia.
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han puesto de manifiesto que los importadores
opinan que siempre tendran aceite de oliva es-
panol en su cartera de productos, y que, en
igualdad de condiciones, preferiran un aceite de
oliva espafnol sobre un aceite de oliva griego v,
en menor medida, sobre un aceite de oliva ita-
liano (Tabla 4). Sin embargo, tal y como se po-
dia esperar, ante peores condiciones del aceite
de oliva espafol respecto a los otros aceites, el
interés respecto a este disminuye, sobre todo
cuando se compara con el de origen italiano.

La intencién de adquirir preferentemente
aceite de oliva espanol en distintas condicio-
nes son similares para los importadores de los
tres paises analizados: Alemania, Estados
Unidos y México. Tan solo se han detectado di-
ferencias estadisticamente significativas res-
pecto a la afirmacion «Si tengo que elegir entre
aceite de oliva espafnol y de ltalia, preferiré el
espafol en igualdad de condiciones de com-
pra», siendo México el pais que mas de acuer-
do ha demostrado estar con esta afirmacion,
y después Estados Unidos y muy por detras
Alemania.

Ademas, se han comparado los resultados
de las intenciones de compra entre los seg-
mentos gourmet y no gourmet, pero no se han
observado diferencias estadisticamente signifi-
cativas entre ambos grupos.

6. Conclusiones

Diversos estudios han puesto de manifiesto
la importancia del origen como criterio de com-
pra de los consumidores de aceite de oliva en
los mercados de paises no productores, aun-
que solo en algunos de ellos se ha evaluado la
preferencia entre distintos paises de origen.
Los resultados de los mismos reflejaban una
preferencia mayor por el origen italiano que por
otros origenes, incluido en algunos casos el
espanol (Mtimet et al., 2008; Menapace et al.,
2011). Sin embargo, hasta donde ha llegado
nuestra revision de la literatura, estos estudios
no han profundizado en las causas de esta
preferencia evaluando la imagen de los paises
como productores de aceite de oliva.

Como indicaron Roth y Romeo (1992), eva-
luar y comprender cuando la imagen del pais
de origen es positiva es una informacion rele-
vante para los productores, ya que la pueden
utilizar para resaltar u omitir el pais de origen
en sus campanas de marketing. Ademas, pue-
de ser utilizada por los Gobiernos para el dise-
Ao de sus campanas de promocion en merca-
dos exteriores.

Con los resultados obtenidos en este estu-
dio se puede concluir en primer lugar que los
importadores consultados tienen una muy >

TABLA 4
INTENCION DE COMPRA DE ACEITE ESPANOL

Siempre habra aceite de oliva espafiol en mis establecimientos

Si tengo que elegir entre aceite de oliva espafol e italiano, preferiré el espafiol

en igualdad de condiciones de compra*

Si tengo que elegir entre aceite de oliva espafol e italiano, preferiré el espafiol,

aunque las condiciones de compra sean algo peores

Si tengo que elegir entre aceite de oliva espafol y griego, preferiré el espafiol

en igualdad de condiciones de compra

Si tengo que elegir entre aceite de oliva espafol y griego, preferiré el espafiol,

aunque las condiciones de compra sean algo peores

Media Alemania | México EEUU

6,06 5,60 6,20 6,36
4,77 3,50 5,90 4,91
3,81 3,00 4,40 4,00
5,16 4,40 6,30 4,82
4,26 3,50 5,30 4,00

* Diferencias estadisticamente significativas al 95%, entre los tres paises importadores.

Fuente: elaboracion propia.
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buena imagen de Espafia como productor de
aceite de oliva en los tres mercados internacio-
nales analizados. Esta buena imagen puede ser
una de las causas que ha permitido que en los
ultimos anos la cuota de mercado del aceite de
oliva espafol se haya acercado considerable-
mente a la cuota de los aceites italianos tanto en
el mercado estadounidense como en el aleman.
Se puede considerar que la marca colectiva
Foods from Spain constituye un adecuado recla-
mo en las campafas de promocion exterior del
aceite de oliva nacional y es adecuado incluirla
en el etiquetado de los envases del aceite.

Como segunda conclusion se extrae que,
en términos de imagen, es el aceite italiano el
principal competidor del aceite espafol, muy
por encima del griego. En los mercados esta-
dounidense y mexicano el aceite de oliva espa-
nol estd muy bien posicionado frente a los otros
dos competidores internacionales, pero no asi
en el mercado aleman, donde la imagen de
Italia como pais de origen del aceite de oliva es
mejor a la de Espana.

Los puntos débiles de la imagen de Espana
tienen que ver mas con aspectos comerciales y
de marketing que con los procesos productivos
propiamente dichos. Las peores valoraciones
se obtienen en lo referido a la variedad de la
oferta y el atractivo de sus disefos, precisa-
mente los puntos fuertes de la oferta italiana.
Es aqui, por tanto, donde el sector tiene que
centrar sus esfuerzos en el futuro.

Finalmente, hay que indicar que esta inves-
tigacion tiene ciertas limitaciones que hay que
tener presente para interpretar correctamente
los resultados. En primer lugar, el hecho de que
la muestra analizada haya estado formada por
los colaboradores del proyecto Alimentos de
Extremadura del Gobierno regional significa
gue son importadores que ya estan comprando
producto espafiol y que ya conocen Espanfa; es

decir, su nivel de familiaridad con el origen es
muy alto en todos los casos. Este hecho puede
haber sesgado positivamente la valoracion
concedida al origen espafol frente al de los
otros dos paises competidores. Por ello, los re-
sultados no deben ser extrapolables a otros im-
portadores potenciales de aceite de oliva que
aun no estén comprando producto espaniol.

Por otro lado, el efecto lugar de origen no es
universal y homogéneo para todos los ambitos
geograficos (Ahmed y D’Astous, 2007), por lo
que los resultados de este estudio tampoco
pueden extrapolarse a otros mercados diferen-
tes a los tres analizados: Alemania, Estados
Unidos y México. Igual que la preferencia por el
aceite espafol y su imagen son mayores en
México por la cercania cultural, en otros mer-
cados mas préximos geografica y culturalmen-
te a Italia y Grecia, el aceite espanol puede no
ser la primera opcion de preferencia y su ima-
gen puede no ser tan buena con respecto a
otros paises productores.
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