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La sostenibilidad como criterio
de inversion: Green MiFID I

Jaime Martinez
Tascon

una nueva normativa en el sector

financiero que pone mayor foco
atn en la proteccion al inversor, piedra
angular de las tltimas directivas del re-
gulador europeo. La aplicacion de esta
nueva regulacion supone tener en cuen-
ta elementos de sostenibilidad en la ela-
boracion de las carteras de inversion. Su
nombre, Green MiFID 11, estd generan-
do incertidumbre en el sector por las du-
das que genera suimplementacion.

La génesis de esta normativa es la Di-
rectiva sobre Mercados de Instrumen-
tos Financieros (MiFID, por sus siglas en
inglés), que en 2007 comenzo a regular
la defensa del consumidor en la presta-
ci6n de servicios de inversion en Europa.
Esta exige una profesionalizacion en el
asesoramiento financiero buscando el
mejor interés paralos clientes, obligando
al asesor a actuar de manera honesta y
proporcionando toda la informacién re-
lativa a los productos que ofrece tenien-
do en cuenta tanto la experiencia del in-
Versor como sus conocimientos y cualifi-
cacién. Posteriormente, en 2018, entrd
envigor el Real Decreto-ley 14,/2018, que
es la transposicion al ordenamiento juri-
dico espafiol de la Directiva 2014/65 lla-
mada MiFID II, mediante la cual se re-
fuerzala proteccion al cliente evaluando
su idoneidad para contratar los produc-
tos ofertados atendiendo a sus objetivos
y al horizonte temporal de sus inversio-
nes. Con lallegada de Green MiFID Il se
complementa lanorma, al introducir cri-
terios de sostenibilidad en el asesora-
miento financiero para que los inverso-
res puedan mostrar sus preferencias en
la composicion de las carteras. Los clien-
tes podran decidir si sus inversiones van
a estar respaldadas por criterios ESG y
en qué porcentaje.

Invertir de manera sostenible impli-
ca incluir aspectos que exceden el am-
bito puramente financiero en la toma
de decisiones de inversion, al conside-
rar factores medioambientales, sociales
y de gobierno corporativo (ESG, por las
siglas en inglés: environmental, social,
and governance). Desde la perspectiva
de los gestores de fondos, para poder
seleccionar este tipo de activos no sdlo
tienen que verificar que las companias
donde van a invertir cumplen los requi-
sitos exigidos, sino que también segui-
ran una estrategia de exclusiéon de
aquellas empresas que desplieguen su
actividad en sectores controvertidos
como el tabaco, las armas, el alcohol o
los juegos de azar, por citar algunos
ejemplos. Se trata de excluir a indus-
trias 0 empresas cuyo producto sea no-
civo para el medio ambiente, o cuya ac-
tividad no respete principios éticos o
que su forma de relacionarse con clien-
tes, proveedores y empleados sea cues-
tionable. Las solicitudes de informa-
ci6n en materia de ESG a las compaiiias
en las que van a invertir es cada vez mas
frecuente y de mayor intensidad, ya que
se pretende evitar caer en la trampa del

E 1 pasado 2 de agosto entrd en vigor

“lavado verde” o greenwashing, que son
las practicas engafiosas que determina-
das empresas hacen en sus comunica-
ciones sobre supuestos beneficios me-
dioambientales de los productos que
comercializan.

Taxonomia europea

Los inversores otorgan una importancia
cada vez mayor a los factores ESG, pues
los perciben como una oportunidad de
poder involucrarse a través de sus inver-
siones en la contribucion a un futuro me-
jor para el planeta. En las preferencias
del inversor no solo estaria la rentabili-
dad financiera, sino también el impacto
que a medio y largo plazo dejan sus in-
versiones en el medioambiente y la so-
ciedad. Pero lo cierto es que no hay que
olvidar que la finalidad de cualquier in-
version es lograr rentabilidades positivas
a futuro. Por ello, al analizar la evolucién
del mercado en los dltimos afios pode-
mos observar como la rentabilidad obte-
nida seria en general superior cuando la
inversion se realiza en aquellos activos
que cumplen con los preceptos marca-
dos por el Reglamento de taxonomia eu-
ropea, que es la clasificacion de activida-
des econdmicas que respeten los funda-
mentos ESG, respecto de los activos no
catalogados como sostenibles.

Conlo expuesto, el lector habra dedu-
cido que Green MIFID II exige tanto al
inversor como al asesor financiero tener
amplios conocimientos en materia de
sostenibilidad, lo que esta creando con-
troversia. Las entidades que ofrecen esos
productos tienen que invertir en forma-
cion para que sus empleados conozcan a
fondo la normativa y sepan encuadrar
las inversiones atendiendo a criterios
medioambientales, sociales y de buen
gobierno, ardua tarea que implica un im-
portante coste en material y tiempo.

Pero el mayor problema aparece en
los conocimientos que debe tener el
cliente. En Espafia sigue existiendo un
déficit en educacion financiera basica,
por lo que exigir al inversor la responsa-
bilidad para guiar sus inversiones en esta
materia es arriesgado. Sin embargo, este
aspecto trata de darle solucion mediante
la formulacion de preguntas a través del
test de idoneidad sobre sostenibilidad
que los inversores tendran que realizar.
En este test, el cliente podra decidir si
quiere 0 no que su cartera se ajuste a los
criterios ESG, y en qué porcentaje en ca-
so afirmativo.

Green MIFID IT ha nacido con recelo
en el sector financiero. Esta nueva nor-
mativa no esta exenta de complejidad
por los requisitos que exige alas entida-
des financieras en su aplicacion y la fal-
ta de claridad. Su entrada en vigor se ha
hecho de manera precipitada, al produ-
cirse antes de quedar establecida la re-
gulacion del Reglamento de Divulga-
cion de Finanzas Sostenibles (en inglés,
SFDR). Tampoco esta ayudando el en-
torno macroecondémico, con unos mer-
cados duramente castigados por las
consecuencias de la guerra de Ucrania,
la elevada inflacién y las politicas mo-
netarias restrictivas de los grandes ban-
cos centrales.
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