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 “  A medida que el sector financiero mundial se 

recupera y emprende una nueva era tras dejar atrás 

la crisis económica, se materializa ante nuestros ojos 

una idea con más claridad que nunca: es necesario 

que comprendamos los riesgos sistémicos de un modo 

mucho más holístico. Este resumen ejecutivo subraya 

la importancia esencial del capital natural sobre el que 

se sustenta la actividad económica  

y el capital financiero ”Richard Burrett
Socio de Earth Capital Partners 

Copresidente de la Iniciativa Financiera del PNUMA

La integración de la 
biodiversidad y de los servicios 

de los ecosistemas 
en las finanzas

Desmitificar la
materialidad
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El vínculo entre los servicios financieros, el riesgo 
y la BES ha sido hasta la fecha bastante débil. 

Sin embargo, la escasez de recursos, la pérdida de 
biodiversidady la degradación de los servicios de los 
ecosistemas (por ejemplo, la disponibilidad de agua 
dulce) comienzan a representar riesgos materiales desde 
el punto de vista financiero y, por tanto, oportunidades 
para los banqueros, los inversores y las aseguradoras. 
Esto se hace patente, especialmente, en el caso de las 
entidades financieras que tienen un elevado nivel 
de exposición o numerosos clientes en sectores que 
dependen directamente de la BES, tales como la pesca, 
la agricultura y el turismo, o en aquellos que tengan 
un impacto importante en la BES, como, por ejemplo, 
las industrias extractivas.

Algunas compañías líderes están tomando medidas 
para comprender y gestionar mejor su impacto 
y dependencia de la BES. Los altos ejecutivos de 
las entidades financieras han de reconocer que la 
biodiversidad no es un tema secundario ni un asunto 
simplemente filantrópico. Integrar plenamente la 
BES en los modelos y estrategias empresariales es 
fundamental para propiciar el crecimiento y el éxito 
a largo plazo.  Para llevar a cabo dicha integración 
se pueden incluir la evaluación y la gestión de los 
riesgos y las oportunidades relacionados con la BES 
directamente en los productos y servicios financieros.

El presente informe se dirige a entidades financieras 
con visión en el futuro dispuestas a introducir la BES 
en el sector financiero. Se basa en el trabajo expuesto 
con anterioridad en el informe de la UNEP FI elaborado 
por Bloom y Bust3 y en los informes sobre la economía 
de los ecosistemas y la biodiversidad (TEEB, por sus 
siglas en inglés), así como en nuestro propio análisis. 
En este informe podrá encontrar:

1Información sobre la materialidad de la BES en 
un sector financiero diversificado, destacando 

los resultados de un nuevo estudio de la UNEP FI;

2Ejemplos de cómo las entidades financieras 
integran en este momento la BES en sus 

estrategias y productos de crédito, inversión y 
seguros, con el fin de mejorar la gestión del riesgo, el 
desempeño financiero, la estabilidad y el crecimiento 
futuro;

3Maneras en que una entidad financiera se 
puede posicionar de forma competitiva para 

introducirse en los mercados medioambientales, los 
cuales son cada vez más importantes;

4Recomendaciones sobre cómo se puede seguir 
integrando la BES en el sector financiero y 

una propuesta de cómo las entidades financieras 
pueden contabilizar la BES en el año 2020.

Desmitificar la 
materialidad
La integración de la biodiversidad y de los 
servicios de los ecosistemas en las finanzas
En 2010, una serie de grandes compañías 

del sector de la alimentación y bebidas, 

entre ellas Unilever, Nestlé, Burger King y 

Kraft Foods, decidieron dejar de trabajar 

con el Indonesian Sinar Mas Group y de sus 

filiales1 a causa de una presunta explotación 

forestal ilegal de dicho grupo. En los Estados 

Unidos, un número cada vez mayor de bancos, 

tales como Credit Suisse, Morgan Stanley, 

JPMorgan Chase, Bank of America y Citibank, 

están intensificando la vigilancia sobre la 

financiación a las compañías relacionadas con 

la minería de extracción de cima de montañas, 

o bien la han interrumpido por completo.2 

El vertido de petróleo de BP en el Golfo de 

México es otro caso reciente que demuestra 

el creciente grado de materialidad de las 

cuestiones relacionadas con la biodiversidad 

y los servicios de los ecosistemas (BES, por 

sus siglas en inglés) para las compañías y las 

entidades financieras que ofrecen servicios 

de crédito, ahorro, inversión y seguros. 

“ A medida que el mundo coge 
conciencia de la importancia de la 

naturaleza para la sociedad, las compañías 
tratan de operar de forma sostenible para 
proteger el medio ambiente y el futuro de 
la humanidad. Respaldamos sin reserva 

cualquier iniciativa que ayude a las 
compañías a concienciarse de la importancia de la biodiversidad 

y de cómo pueden contribuir a su conservación.  
Saber y comprender es indispensable 

para actuar.  ”Eduardo Villar
Presidente del Consejo del BCSC Bank
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1 
La evolución de la materialidad del medio 
ambiente en el sector financiero 

Durante la crisis financiera de 2007–2008, el 
valor de los activos financieros mundiales 

se redujo en 16 billones de USD, pasando de 194 
billones de USD, en su punto álgido, en 2007, a 178 
billones de USD en 20084. Una alineación incorrecta 
de los incentivos,  conflicto de intereses, la primacía 
del cortoplacismo, la falta de rendición de cuentas y 
de responsabilidad y, en algunos casos, una errónea 
interpretación del deber fiduciario, asolaron numerosos 
puntos de la cadena de inversión y de los procesos de 
intermediación financiera5. En cierto modo, el riesgo 
financiero iba por delante de la capacidad del mundo 
para comprenderlo y gestionarlo.

Se considera que el crecimiento del mercado de 
valores, la deconstrucción y la (re)distribución del 
riesgo crediticio mediante la titulización, la creciente 
influencia de la informática y de las simulaciones en 
la gestión del riesgo hicieron creer, erróneamente, 
que se tenía un mejor conocimiento de los riesgos6. 
Paradójicamente, es probable que sucediera justo 
lo contrario, es decir, que empeorase el conocimiento de los riesgos sistémicos de los productos de crédito e 
inversión y de la inestabilidad que provocaba la mayor capacidad de comerciar. Existe cierto parecido entre los 
factores subyacentes que contribuyeron a la crisis financiera y los riesgos medioambientales. Los cambiantes 
fenómenos medioambientales, como las amenazas a la biodiversidad, a los servicios de los ecosistemas, el cambio 
climático y la escasez de agua, y el modo en que estos se convierten en riesgos financieros tangibles, tampoco 
se comprenden demasiado bien en términos de la materialidad financiera. 

Es posible que la estabilidad financiera ya se haya visto afectada por fenómenos medioambientales que se 
manifiestan a través de «pequeñas pérdidas y riesgos progresivos» en el contexto de la pérdida y degradación 
de los ecosistemas. Están apareciendo agentes que aumentan la complejidad de tales riesgos: 

n	 El incremento de regímenes regulatorios y de responsabilidad 
creados por los gobiernos para proteger sus ecosistemas – p. ej., la Directiva sobre 

La diversidad biológica 
se define en el artículo 2 del Convenio 
sobre la Diversidad Biológica como 
«la variabilidad de organismos vivos, 
que comprende la diversidad dentro 
de cada especie, entre las especies y de 
los ecosistemas». Los servicios de los 
ecosistemas son los bienes y servicios 
que la diversidad biológica ofrece. En 
el contexto de este resumen ejecutivo, 
y con el fin de facilitar su utilización 
en el sector financiero, ambos 
términos se engloban bajo el acrónimo 
«BES».

“ Los profesionales 

del sector financiero son cada vez 

más conscientes de la importancia 

de proteger los recursos de la 

biodiversidad del planeta. Calvert, como 
compañía especializada en la gestión de inversiones sostenibles 
y responsables, hace referencia a la diversidad biológica en sus 

directrices para las votaciones por poder. Alentamos a otras 
compañías inversionistas a poner en práctica medidas concretas 

parecidas en sus operaciones y decisiones corporativas ”Barbara J. Krumsiek
Presidenta y directora general de Calvert Group, Ltd

Copresidenta de la Iniciativa Financiera del PNUMA

hábitats de la UE;

n	 Las crecientes alteraciones 
de las cadenas de suministro 
que dependen del buen funcionamiento 
de los ecosistemas, en sectores como la 
explotación forestal, la pesca y la agricultura;

n	 La atención cada vez 
mayor de los medios 
de comunicación, el 
empoderamiento de las 
poblaciones locales, 
el activismo de las 
organizaciones no 
gubernamentales (ONG) y 
la mayor sensibilidad de los 
consumidores internacionales 
respecto a las cuestiones ambientales, sociales 
y de gobernanza (ESG, por sus siglas en 
inglés). 
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Es posible que las entidades financieras que no comprendan la influencia de estos fenómenos en sus carteras de 
inversiones, préstamos y seguros no presten la suficiente atención a los nuevos riesgos7. Los bancos, los inversores 
y las aseguradoras con visión en el futuro tienen la oportunidad de obtener una posición ventajosa abordando la 
BES en sus productos y servicios, ganándose la confianza de sus clientes corporativos, de los gobiernos y de otras 
partes interesadas.  Además, los primeros que realicen movimientos en los mercados ambientales emergentes 
pueden beneficiarse de una mayor comprensión de los modelos empresariales, en continua evolución.

Si bien la BES comienza a aparecer en los radares de las corporaciones, sigue ocupando los últimos puestos 
en la lista de prioridades en términos de materialidad, por detrás de otras cuestiones ambientales, sociales y 
económicas. La cuestión es si existe una mala alineación entre la percepción de la exposición y el nivel de 
entendimiento que tienen las corporaciones sobre el riesgo y el nivel de materialidad que la BES tiene en la 
práctica. ¿Contabilizan adecuadamente los mercados de capital y la economía los riesgos asociados a cambios 
impredecibles en los ecosistemas? Es probable que exista un retraso considerable entre la identificación clara 
de los riesgos y la integración, especialmente la tasación del riesgo, en el funcionamiento interno del sistema 
financiero5. El problema es especialmente significativo para aquellas instituciones financieras que tratan con 
sectores con un elevado grado de dependencia e influencia de la BES. De igual modo, es necesario comprender 
mejor las oportunidades, en lo que se refiere a introducirse en los mercados ambientales emergentes, a la 
construcción de capacidades en los equipos de gestión del riesgo y a la mejora de la reputación corporativa.

■■ Según un estudio del Foro 
Económico Mundial (WEF, por sus 
siglas en inglés), tanto «la gravedad 
de las pérdidas económicas» como 
«la probabilidad de que la diversidad 
biológica tenga un impacto a nivel 
empresarial» aumentaron entre 
2009 y 2010 (véase la Figura 1), 
si bien el nivel de materialidad 
se sigue considerando menor 
que el de muchos otros factores 
ambientales y no ambientales.8 
Otras cuestiones clasificadas como 
de mayor gravedad, tales como las 
inundaciones costeras o la escasez 
de agua, se ven afectadas en gran 
medida por la degradación de la 
biodiversidad y de los servicios de 
los ecosistemas. 

■■ PricewaterhouseCoopers (PwC) 
descubrió que el 27% de los 1.200 
directores generales consultados 
se sentían «extremadamente» 
o «un tanto» preocupados ante 
la amenaza que supone para 
las perspectivas de crecimiento 
de las empresas la pérdida de 
diversidad biológica, una amenaza 
que varía en función de la situación 
geográfica. El porcentaje de 
ejecutivos preocupados en 
América Latina (53%) es superior 
al de Norteamérica (14%) o Europa 
Oriental (11%). Véase la Figura 2. 

■■ Una encuesta de McKinsey10 a 
más de 1.500 directivos reveló 
que el 37% de ellos considera que 
la biodiversidad es una cuestión 
«moderadamente importante», y 
el 27%, «muy o extremadamente 
importante».

Figura 1
Perspectiva 
de los riesgos 
mundiales2010

Figura 2 
Percepción de 
los directores 
generales de la 
amenaza que 
la pérdida de 
biodiversidad 
supone para las 
perspectivas de 
crecimiento de 
las empresas
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La pérdida de biodiversidad y la degradación de los servicios de los ecosistemas no se manifiestan 
como riesgos sistémicos, pues no amenazan la naturaleza intrínseca del sistema financiero. A pesar de 

ello, están adquiriendo una importancia financiera cada vez mayor para los banqueros, los inversores y las 
aseguradoras en un sinfín de riesgos y oportunidades. Los métodos para calcular el valor financiero de la BES 
en una oportunidad empresarial perdida o un impacto financiero están todavía en su fase inicial. Sin embargo, 
cada vez más instituciones financieras, compañías, gobiernos y ONG coinciden en que se necesitan conceptos 
e instrumentos más sofisticados para tasar el valor (y no solo fijar el precio) que las compañías obtienen de la 
BES, o los ingresos que pierden por su causa. En este apartado se resumen los diversos riesgos relacionados con 
la BES a los que se expone un sector financiero diversificado.

Los riesgos en materia de reputación y la aparición de los 
principios empresariales voluntarios

Los «Principios del Ecuador» (PE) se crearon en 2003 después de que una serie de bancos, entre los que se 
encontraban ABN Amro, Barclays, Citigroup y WestLB, fueran sometidos a un examen público debido a su 
implicación en proyectos perjudiciales para los ecosistemas11. En junio de 2010, 80 bancos que constituían el 
85% del mercado mundial de financiación de proyectos aprobaron la restitución de esos diez principios, lo que 
significa que se han comenzado a igualar las condiciones en este segmento concreto del sistema financiero. 
La financiación de proyectos, sin embargo, representa tan solo alrededor del 4% del crédito mundial; de ahí 
que sea defendible extender los principios a otros ámbitos más allá de la financiación de proyectos y de los 
servicios de asesoramiento. En este momento, la Corporación Financiera Internacional (IFC, por sus siglas en 
inglés) y algunos bancos están evaluando si es posible y, en su caso, de qué manera aplicar los PE fuera de la 
financiación de proyectos12. Estos casos demuestran que los riesgos para la reputación relacionados con la BES 
y otras cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza han transformado la diligencia en la financiación de 

proyectos,otros productos y servicios financieros.

Riesgos operacionales y 
crediticios para las entidades 
de crédito, los inversores y 
las aseguradoras

La BES también se ha materializado para la banca 
corporativa y de inversión en términos del riesgo 
operacional y crediticio. Un estudio del Instituto de 
Recursos Mundiales (WRI, por sus siglas en inglés) 
evaluó las implicaciones financieras de una posible 
restricción en el acceso a 16 compañías petrolíferas 
y de gas a reservas de su propiedad o alquiladas en 
zonas protegidas de importancia ecológica13. Según los 
cálculos del WRI, la restricción del acceso a las reservas 
debido al apoyo mundial a la conservación, o bien a 
la oposición de la población local a la explotación 
del gas y del petróleo, podría provocar un descenso de 
hasta el 5% del valor de las acciones de las compañías 
afectadas. Es discutible si los modelos de riesgo que se 
suelen emplear en el mercado tienen en cuenta este 
tipo de riesgos al ajustar los precios de las acciones. 
El vertido de petróleo de BP en el Golfo de México es 
un ejemplo muy claro, si bien extremo, de que una 
mala interpretación de los riesgos de la BES puede 
tener graves consecuencias financieras tanto para la 
empresa como para los inversores.

2
Comprender la exposición de las instituciones 
financieras a los efectos de la pérdida de 
biodiversidad 

“ La pérdida de 

capital natural (en el 

que se incluyen los ecosistemas, 

la biodiversidad y los recursos 

naturales) perjudica de forma directa y 

generalizada el desempeño financiero. 
El cambio climático y la crisis financiera indican que para 

abordar los riesgos sistémicos importantes se requieren 
intervenciones políticas coordinadas. Los mercados financieros 
no han comprendido aún que muchas compañías se enfrentan 

a riesgos concretos derivados de la alteración de ecosistemas 
vitales dentro de sus cadenas de suministro, y que deben 

prever el impacto de la nueva regulación. Se presenta así una 
oportunidad de inversión y compromiso para los fondos de 

pensiones y otros inversores a largo plazo, los cuales pueden 
empujar a las compañías a mejorar su comprensión y gestión de 
los riesgos y las oportunidades relacionadas con la protección de 

los ecosistemas naturales.”Colin Melvin
PDG, Hermes Equity Ownership Services Ltd
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¿Están provocando las cuestiones ESG riesgos de mercado 
y sistémicos para los inversores institucionales que poseen 
grandes carteras de inversión diversificadas?

Hay un segmento en particular del sector financiero en el que están surgiendo riesgos de mercado y, posiblemente, 
sistémicos, relacionados con las cuestiones ESG. Algunos inversores institucionales, tales como los fondos de 
pensiones, son inversores a largo plazo que poseen un porcentaje significativo de los mercados de capitales. 
Los inversores de cartera que se benefician de la externalización de los costes de una compañía pueden ver 
reducidas sus ganancias a causa del perjuicio que estos factores externos ocasionan a otras inversiones de sus 
carteras y a las ganancias del conjunto del mercado, a través de los impuestos, las primas de los seguros, los 
precios exagerados de los factores de producción y el coste físico de los desastres17. La Iniciativa Financiera del 
PNUMA y los Principios de inversión responsable (PRI, por sus siglas en inglés) respaldados por las Naciones 
Unidas –una iniciativa con más de 800 signatarios de la comunidad inversora que se comprometen a respetar 
seis principios centrados en las cuestiones de la ESG– encargaron a Trucost un análisis y una medición de la 
magnitud de las externalidades ambientales mundiales18. 

El estudio concluyó que la utilización por parte del ser humano de los bienes y servicios medioambientales 
acarreó un coste ambiental mundial de aproximadamente 6,6 billones de USD en 2008, teniendo en cuenta 
el valor actual neto de los costes futuros19. Dicha cifra equivale al 11% del valor de la economía mundial. Si 
todo sigue igual, el coste podría alcanzar los 28,5 billones de USD en 2050. Un informe titulado «El coste de la 
inacción política» («Cost of Policy Inaction», COPI)20 emplea un enfoque diferente para calcular la pérdida anual 
de riqueza de los servicios de los ecosistemas. Sus autores llegan a la conclusión de que la pérdida de riqueza 
puede equivaler a unos 50.000 millones de USD, lo cual podría provocar una pérdida de riqueza acumulada 
del 7% del consumo anual antes de 205021.

Las 3.000 compañías más importantes que figuran en la base de datos de Trucost, las cuales constituyen una 
parte fundamental del mercado de acciones mundial, fueron responsables en 2008 de la pérdida de 2,15 billones 
de USD en costes medioambientales. Dicha cifra equivale al 7% de sus ingresos y a aproximadamente un tercio 
de sus beneficios. Los inversores institucionales que inviertan 100 millones de USD en un fondo de capital 
clásico, que sea grande y diversificado, podrían «poseer» 5,6 millones de USD de costes externos causados por 
las compañías de su cartera22.

Explicar a los inversores y a las instituciones financieras los 
riesgos legales relacionados con las cuestiones ambientales, 
sociales y de gobernanza

Aparte de los riesgos de mercado y operacionales, la responsabilidad legal de los inversores institucionales y 
de sus representantes es una cuestión cada vez más preocupante. Un informe de la Iniciativa Financiera del 
PNUMA sobre las complejas relaciones entre la legislación fiduciaria, las cuestiones ambientales, sociales y 
de gobernanza y la inversión institucional, al cual se conoce comúnmente como el «Informe Freshfields»23 y 
que fue llevado a cabo en nueve jurisdicciones principales del mercado de capitales, llegó a la conclusión de 
que «...integrar las cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza en los análisis de las inversiones 
con el fin de predecir con más precisión el desempeño financiero es totalmente lícito y se podría decir 

Se calcula que el vertido de petróleo de BP en el Golfo de México, en 2010, provocó la 
pérdida de 90.000 millones de USD en el valor de mercado del capital emitido14 entre la 
venta de acciones, las tareas de limpieza y las indemnizaciones. Una de las principales 
agencias de calificación crediticia rebajó la calificación de BP en junio de 2010 de AA a 
BBB15. Las aseguradoras están cobrando un 50% más por las pólizas que cubren las 
plataformas petrolíferas en aguas profundas, y un 25% más por las de aguas poco 
profundas, respecto a las primas anteriores al vertido de BP16. El precio de las acciones de 
BP era el 20 de abril de 60 USD; el 25 de junio, el precio había caído hasta los 27 USD; el 
5 de agosto, una vez que se logró contener el vertido, el preció repuntó hasta los 39 USD 
por acción. Los datos anteriores implican una caída del 35% en el precio de las acciones 
desde el inicio hasta el fin del vertido (véase la Figura 3)

Sin duda, estos hechos redirigirán el debate sobre los riesgos ambientales y sociales que 
afrontan las compañías y aquellas que les ofrecen servicios financieros. Desde finales de la 
década de los setenta, las operaciones petroleras en el Golfo de México han aumentado 
muchísimo. En 2010 había en la zona más de 3.800 plataformas en funcionamiento.

Figura 3 
Evolución del 
precio de las 
acciones de BP 
entre el 20 de 
abril de 2010 y el 
5 de agosto de 
2010
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que necesario en todas las jurisdicciones». El informe de seguimiento de 2009, «Fiduciary II», concluía que 
para alcanzar la visión  del informe Freshfields original, es decir, que los fideicomisarios tengan en cuenta las 
cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza al tomar sus decisiones, es necesario integrar tales cuestiones 
en el contrato legal entre los propietarios y los administradores de los bienes, quedando la aplicación de este 
marco a cargo de los fideicomisarios, quienes han de mantener informados a sus clientes. El informe incluye 
un comentario legal sobre el deber que tienen los administradores de los bienes y los asesores sobre las 
inversiones de explicar a sus clientes, por iniciativa propia, las cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza; 
no hacerlo supone «exponerse a una denuncia por negligencia, basada en el incumplimiento del deber 
profesional de prevención al cliente ...»24. El informe sobre la economía de los ecosistemas y la biodiversidad 
para los encargados de la formulación de políticas transmite un mensaje parecido al permitir a los gobiernos 
de responsabilizar a las compañías de los daños a la BES según el principio de que «el que contamina, paga»25.  
Para saber si los profesionales del sector financiero consideran que la materialidad de la BES está en auge, la 
Iniciativa Financiera del PNUMA realizó en agosto de 2010 una encuesta entre sus miembros. También se animó 
a los signatarios del PRI a que participasen, para comprender dónde las instituciones financieras consideran 
que están surgiendo riesgos asociados a la BES para un sector financiero diversificado. La Tabla 1 presenta un 
resumen de la puntuación general de cada cuestión. Dichas puntuaciones se basan en las 48 respuestas de las 
instituciones financieras y se presentan en color rojo («significativo»), naranja («comienza a ser significativo») 
y blanco («no significativo»). Muchas instituciones financieras consideran que la BES se está convirtiendo en 
una cuestión significativa, especialmente en los sectores de la banca, los seguros y en determinadas áreas del 
sector inversor. La BES se está haciendo material, principalmente, en términos de  amenazas para la reputación, 
seguido de los riesgos regulatorios, los riesgos operacionales, el riesgo crediticio y la responsabilidad legal. No se 
consideran de importancia material los riesgos de mercado, de responsabilidad y sistémicos, salvo en el sector 
de los seguros. El riesgo sistémico relacionado con la BES se considera significativo en el caso de los inversores 
institucionales, tales como los fondos de pensiones.

Tabla 1
Exposición a 
los riesgos de 
la BES para 
un sector 
financiero 
diversificado, 
según 48 
profesionales 
de dicho sector
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Banca

Financiación de proyectos

Otro tipo de financiación estructurada

Financiación de las empresas

Inversiones

Gestión del patrimonio privado

Fondos de pensiones

Fondos de seguros

Fondos de inversión mobiliaria

Fondos soberanos

Fondos de inversión de alto riesgo

Capital privado

Seguros

Seguros

Reaseguros

 No significativo       Comienza a ser significativo       Significativo
	

Se pidió a los encuestados que cubriesen la tabla pensando en clientes de los siguientes sectores: agricultura/
alimentación y bebidas, explotación forestal, pesca, turismo, petróleo y gas, minería y metales, construcción/materiales 
de construcción, servicios públicos (térmicos e hídricos). 

Los encuestados debían asignar una puntuación a cada celda: 0 = no significativo; 1 = comienza a ser significativo; 2 = 
significativo. Las puntuaciones finales se obtuvieron sumando las obtenidas en cada celda y dividiendo el resultado entre 
el número de respuestas. Las medias inferiores a 0,67 se consideraron «no significativas» (blanco). Las medias entre 
0,67 y 1,33 se consideraron «comienza a ser significativo» (naranja). Las puntuaciones superiores a 1,33 se consideraron 
«significativas» (rojo).
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3 
Pruebas de la materialidad de la biodiversidad y de 
los servicios de los ecosistemas

En este apartado se pretende justificar la importancia que la BES tiene para las empresas, resaltando los 
motivos existentes. En la Tabla anterior se mencionaron las cuestiones consideradas como “significativas”en 

especial a los riesgos para la reputación, operacionales y de responsabilidad legal. Aquellos que ponen en duda la 
relevancia económica de la BES suelen centrarse en su 
supuesta «intangibilidad». Para rebatir tal argumento, 
en este apartado se ponen de manifiesto los modos en 
que la BES se está haciendo material, sistemáticamente, 
para una parte significativa de la base de clientes de 
bancos, inversores y aseguradoras.

1. Riesgo para la reputación
McKinsey llevó a cabo una encuesta entre ejecutivos 
centrada en el porqué de la importancia de la 
biodiversidad para las empresas. Descubrió que las 
cuestiones relacionadas con la reputación eran las 
que más se asociaban con la diversidad biológica, 
seguidas de los requisitos regulatorios (véase la Figura 
4a). Otro estudio dirigido al sector financiero llegó a 
conclusiones parecidas (Figura 4b)26.

2. Riesgos operacionales
Como se ha señalado anteriormente, este aspecto 
preocupa especialmente a las industrias dependientes de 
la BES y a aquellas que tienen un impacto importante 
en la BES. En este caso nos centramos en los retos 
operacionales en las siguientes industrias: petróleo y 
gas, energía hidroeléctrica, pesca, explotación forestal 
y agronegocios. 

n  Petróleo y gas. De acuerdo a las investigaciones de Goldman Sachs, el valor medio de los 
230 proyectos de petróleo y gas más importantes del mundo se sitúa en este momento en 11.300 millones 
de USD. Las compañías de petróleo y gas deben operar en zonas cada vez más sensibles y complicadas 
del planeta para satisfacer las necesidades energéticas. Los riesgos de naturaleza no técnica, entre ellos, 
la sensibilidad de los ecosistemas, pueden suponer hasta el 75% del coste y de los incumplimientos de los 
plazos de los grandes proyectos del petróleo y el gas27. Entre las regiones sensibles se encuentran, entre 

La industria del gas y el petróleo ha ido recurriendo con mayor frecuencia a las 
perforaciones mar adentro en los últimos diez años, lo cual puede tener graves 
consecuencias para los ecosistemas marinos y costeros. Las instituciones financieras 
pueden exigir a los clientes de este sector que empleen las mejores prácticas de gestión 
para reducir todo lo que sea posible los fallos, y abstenerse de financiar operaciones 
relacionadas con el gas y el petróleo que se lleven a cabo en ecosistemas marinos 
demasiado frágiles o cuando no se puedan cumplir los estándares de seguridad para 
el medio ambiente y la biodiversidad. Las compañías de petróleo y gas también están 
operando cada vez con más frecuencia en zonas con alta diversidad biológica, como el 
Amazonas. Existen actualmente ~180 «bloques» de exploración y producción de petróleo 
y gas que se extienden a lo largo de ~688.000 km2 en la parte occidental de la selva del 
Amazonas, considerada uno de los lugares con mayor diversidad biológica del planeta. Las 
explotaciones de petróleo y gas han provocado graves problemas ambientales y sociales 
en el Amazonas. El alcance y la magnitud crecientes de las actividades relacionadas con 
los hidrocarburos hacen prever que esos problemas se agravarán si no se aplican mejores 
políticas28. Cada vez más instituciones financieras se abstienen de financiar actividades en 
los sitios del Patrimonio Mundial y en zonas protegidas de gran valor ecológico. Además, 
se puede conseguir que las exploraciones acaten la normativa internacional exigiendo a los 
clientes de la industria del petróleo y el gas lo siguiente29: 

■■ Efectuar las extracciones sin construir carreteras, lo cual reduciría en gran medida el 
impacto ambiental y social; 

■■ Prestar la atención debida a los derechos de los pueblos indígenas y a la total 
protección de las tierras de las personas que viven aisladas por voluntad propia, quienes 
podrían no ser capaces de dar un consentimiento informado.
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otras, las perforaciones mar adentro (en aguas profundas) y las que se realizan en las selvas tropicales.

n	 Minería. El agua es un recurso cada vez más importante para la actividad minera en regiones que 
ya están en peligro o que no tardarán en estarlo. Los riesgos operacionales se manifiestan de dos maneras30. 
La escasez de agua puede provocar cortos eléctricos, sobre todo en aquellas actividades que dependen de la 
energía hidroeléctrica. En segundo lugar, debido a la gran cantidad de agua que se consume en la actividad 
minera, es posible que la falta de agua dificulte a las compañías el mantenimiento de la producción.

n	 Energía hidroeléctrica. Los ecosistemas forestales y de montaña abastecen de aguaa dos 
tercios de la población mundial. La mayoría de las empresas necesitan contar con un suministro fiable de 
agua para desarrollar sus actividades. Muchas de ellas también influyen en la calidad del agua a través de 
la gestión de sus aguas residuales. Dado que la mayor parte de las inversiones en generación de energía son 
a largo plazo, y que el suministro de agua futuro es incierto, las entidades crediticias y los inversores están 
apostando cada vez más para garantizar la disponibilidad de agua en el futuro y la viabilidad financiera de 
sus préstamos e inversiones34. Según un informe del Instituto de Recursos Mundiales, el 79% de la nueva 
capacidad de 60 GW se construirá en zonas en las que ya hay escasez o problemas relacionados con el agua.
n	 Pesca. La explotación de los bancos de peces se adentra cada vez más en aguas profundas. Las 
poblaciones de peces se han agotado en un 90% desde la aparición de la pesca industrial, lo que supone la 
pérdida de unos 50.000 millones de USD anuales. Se calcula que la pérdida acumulada real de beneficios 
netos a causa de la ineficiencia de la industria pesquera entre 1974 y 2007 asciende a casi 2,2 billones de 
USD36. Según el informe sobre la economía de los ecosistemas y la biodiversidadpara las empresas, el sector 
pesquero corre el riesgo de perder entre 80.000 y 100.000 millones de USD de ingresos y 27 millones de 
puestos de trabajo39.
n	 Explotación forestal. El sector forestal depende totalmente de los recursos naturales, seano 
no producto de las plantaciones. En China, la rápida deforestación ha puesto en peligro los servicios de los 
ecosistemas, tales como la protección de las cuencas hidrográficas y la conservación del suelo, con lo que 
se han producido graves sequías e inundaciones en una serie de cuencas importantes. Miles de personas 
perdieron la vida y se calcula que se produjeron daños por valor de unos 30.000 millones de USD. En 
otros lugares, el valor de los servicios de los ecosistemas que se pierden a causa de la explotación forestal 
paraabastecer al sector de la construcción chino es de alrededor de 12.200 millones de USD anuales37.

n	 Agroindustria. La intensificación de la agricultura, el abuso de las sustancias químicas y del 
agua, un pastoreo excesivo han hecho que el suelo y las tierras agrícolas se degraden, que se intensifique 
la desertización, con la consiguiente pérdida de tierras productivas, el descenso de la producción, la cada 
vez mayor escasez de agua y la contaminación38. Según el informe sobre la economía de los ecosistemas 
y la biodiversidad para las empresas de 2010, se considera que alrededor del 85% de las tierras agrícolas se 
ha degradado por la erosión, la salinización, la compresión del suelo, el agotamiento de los nutrientes, la 
degradación biológica o la contaminación. Además, cada año se pierden 12 millones de hectáreas a causa 
de la desertificación39.

La demanda de agua en las regiones áridas y semiáridas de Chile puede provocar 
lasuspensión de trabajos o el cierre de minas si no hay acceso a los recursoshídricos. La 
industria del cobre chilena acusa especialmente la escasez de agua. Uninforme publicado 
en 2009 preveía que el consumo de agua del sectorminero aumentaría un 45% antes de 
2020. La demanda de agua en el país –cuyo máximocomponente industrial es la minería– 
es 6 veces superior a la renovación de los recursoshídricos32. En las zonas áridas del 
norte, la actividad minera amenaza con agotar los recursos hídricos subterráneos, lo cual 
podría implicar a la larga el hundimiento de la producción de cobre, uno de los principales 
productos de exportación de Chile33.

EL HSBC y el WRI llegaron a la conclusión de 
que la escasez de agua limita la  producción 
de energía en la India. Cada descenso del 5% 
en el factor de carga de una planta supone 
un descenso de casi 75 puntos básicos en 
la tasa interna de rentabilidad (TIR) de un 
proyecto35. Véase la Figura 5 (a la derecha).

■■ Las restricciones en el abastecimiento de determinados bienes agrícolas pueden provocar 
una subida de los precios, lo que a su vez implica una presión para las compañías de 
alimentos y bebidas a medida que se desciende en la cadena de suministros. Las 
compañías pueden verse obligadas a asumir una parte de los costes adicionales 
derivadosde la escasez de suministros, reduciendo sus márgenes40. También se prevé 
que la demanda de alimentos se duplique antes de 2050. El 70% del consumo mundial de 
agua dulce se destina a la irrigación: es evidente que el riesgo de que surjan restricciones y 
riesgos en las industrias agrícola, de la alimentación y de bebidas sigue siendo elevado. 

■■ El valor de los polinizadores (abejas nativas y otros insectos polinizadores) para el 
ecosistema mundial se calcula en torno a los 190.000 millones de USD anuales41, pues 
contribuyen a mejorar las cosechas y aportan otros beneficios. En los Estados Unidos, 
el hundimiento de las colonias de abejas en 2007 hizo que los productores perdiesen 
aproximadamente 15.000 millones de USD. En 2009, en el Convenio sobre la biodiversidad 
se calculaba que las especies invasivas tenían un impacto económico de 1,4 billones de 
USD en todo el mundo; en otras palabras, el equivalente al 5% del PIB42.
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3. Legislación y responsabilidad legal

El informe sobre la economía de los ecosistemas y la biodiversidadde 2010 y otras publicaciones recientes como 
las del Foro Económico Mundial y PwC (2010) exponen una serie de casos de compañías a las que se está 
responsabilizando financieramente de los impactos en la BES. En 2003, por ejemplo, los pueblos indígenas 
ecuatorianos presentaron una demanda en un tribunal de Ecuador contra ChevronTexaco, compañía a la que 
acusaban de verter petróleo tóxico en 350 fosas a cielo abierto, zonas pantanosas y ríos del Amazonas en los 
cuales las tribus bebían, se bañaban y pescaban. La compañía estaba inmersa en 2010 en una batalla legal que 
podía costarle 27.000 millones de USD, relacionada con la presunta contaminación de los bosques y los ríos de 
la región43. Las instituciones financieras pueden salir perjudicadas si los pleitos hacen que baje el precio de las 
acciones de una sociedad participada.  De acuerdo a la Directiva de la UE sobre responsabilidad medioambiental, 
las instituciones financieras tienen el deber de evaluar si sus clientes pueden ser responsables, y de qué modo, 
de los perjuicios que puedan causar a la BES. 

La Directiva responsabiliza directamente a las compañías, y no solo por posibles daños personales, sino también 
por los daños causados a los recursos hídricos, la fauna, la flora y los hábitats naturales. Un operador que cause 
daños medioambientales o que amenace de forma inminente con causar tales daños debe sufragar el coste 
de las medidas preventivas o reparadoras necesarias (UE 2004)44. De acuerdo a los términos de la Directiva, se 
define el daño medioambiental como:

n	 Los daños, directos o indirectos, a las aguas, definidos en la legislación comunitaria sobre la política de 
aguas;

n	 Los daños, directos o indirectos, a las especies y los hábitats naturales protegidos a nivel comunitario por 
la Directiva relativa a la conservación de las aves de 1979 o la Directiva sobre hábitats de 1992;

n	 La contaminación, directa o indirecta, del suelo que suponga un riesgo significativo de que se produzcan 
efectos adversos para la salud humana.

La nueva Directiva ampliará el ámbito de responsabilidad de las operaciones con posibles impactos negativos 
sobre las masas de agua y la diversidad biológica. Algunos Estados miembros han decidido aplicar medidas 
más rigurosas que, por ejemplo, restringen la posibilidad de recurrir a defensas basadas en la existencia de una 
autorización o el estado de avance de la técnica, amplían el número de especies y hábitats naturales protegidos 
y  responsabilizan estrictamente a todos los operadores de los daños causados a la biodiversidad. En la mayoría 
de los países de la UE, las compañías aseguradoras no están obligadas a ofrecer cobertura para esta nueva forma 
de responsabilidad hacia la diversidad biológica; sin embargo, sí lo están en Hungría, Eslovenia y Suecia45.

“ El ser humano se considera a sí mismo como la 

especie predominante en el planeta. Desde el punto 

de vista de la naturaleza, solo somos una especie más, la más 

conflictiva. En YES BANK respetamos el ecosistema y nuestro papel en él. La banca responsable de 
YES BANK tiene en cuenta las consecuencias ambientales y sociales dentro de sus proyectos de financiación 

sostenible. Apoyamos activamente la Iniciativa Financiera del PNUMA y su visión de un mundo más verde, como 
demuestra el hecho de que fuimos el primer banco indio que se hizo signatario ” 

Rana Kapoor
Fundador, director gerente y director general de YES BANK

“ De todas las especies que han existido en la Tierra, el 99% 

se han extinguido. Debemos esforzarnos al máximo por practicar y 

fomentar la sostenibilidad en todos los sectores con el fin de evitar 

que se extingan más especies y de ese modo intentar salvar el 1% 

restante. ”Orhan Beskok
Vicepresidente ejecutivo de TSKB
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El sector financiero comienza a reconocer que la biodiversidad y los servicios de los ecosistemas son una 
cuestión material, aunque muchas compañías apenas estén empezando a reflexionar sobre ello46. El 

diagrama que se muestra a continuación refleja cómo se puede tener en cuenta la BES en las instituciones 
financieras, las entidades de crédito, inversores y aseguradoras.

La Iniciativa Financiera del PNUMA realizó una encuesta entre sus miembros para averiguar cómo se está 
integrando la BES en los productos y servicios financieros y a nivel organizativo. Entre los encuestados había 
representantes de 48 bancos, gestores de activos, propietarios de activos y aseguradoras. La Figura 6a muestra 
la integración de la BES a nivel organizativo, mientras que la Figura 6b describe el trato que le dan los bancos, 
inversores y aseguradoras en sus productos, servicios y estrategias.

Figura 6a
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con los encargados de la formulación de políticas

con clientes corporativos

con las ONG

Organización

•	 Política sobre la  
diversidad biológica

•	 Sistema de  
administración y/o  
gobernanza

•	 Política de compromiso  
con la BES

•	 Vigilancia e informes  
sobre la BES

•	 Formación sobre la BES

Créditos Seguros Inversión 
(propietarios)

Inversión 
(gestores)

•	 Análisis del riesgo 
ambiental y social 
(p. ej., basado en el 
modelo de la IFC del 
Banco Mundial)

•	 Política crediticia para 
las industrias sensibles 
a la BES

•	 Diligencia debida

•	 Compromiso

•	 Análisis de la inversión 
(I+D)

•	 Referentes del sector 

•	 Exclusión de impactos 
inaceptables sobre la 
BES

•	 Votaciones (por poder) 
durante la reunión 
general anual

•	 Compromiso

•	 Incluir la BES en las 
políticas de inversión

•	 Exigir a los gestores de 
activos que presenten 
informes sobre la BES 
en los acuerdos de 
gestión de inversiones

•	 Evaluar la materialidad 
de la BES en diversas 
líneas de seguros, 
productos y servicios

•	 Tener en cuenta la 
BES sistemáticamente 
en los seguros 
para la gestión de 
riesgos, el desarrollo 
de productos y la 
administración de 
reclamaciones

•	 Trabajar con los 
clientes y asociados 
para reducir los 
riesgos para la BES

4 
La operatividad financiera de la biodiversidad y de 
los servicios de los ecosistemas
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Los resultados revelan que los miembros de la Iniciativa Financiera del PNUMA y los signatarios de los PRI 
están empezando a integrar la BES a nivel organizativo, especialmente en lo que respecta a los bancos y los 
gestores de activos. No obstante, la mayoría de los miembros todavía no han tomado medidas para integrar la 
BES en sus organizaciones. Un número significativo de bancos, gestores, propietarios y aseguradoras afirman 
haber integrado la BES en sus productos y servicios financieros. En el siguiente apartado se explica cómo se ha 
integrado la BES en las operaciones de una serie de instituciones financieras con visión en el futuro. 

La contabilización de la BES por parte de los 
bancos

La financiación de proyectos es el segmento de la actividad crediticia en el que la materialidad de la BES resulta 
más evidente. Históricamente, el factor más importante era el riesgo para la reputación asociado a la financiación 
de proyectos. La BES también puede tener consecuencias financieras directas cuando se retrasa la ejecución de 
determinados proyectos por la falta de una licencia social para operar. Los Principios del Ecuador están alentando 
una creciente consideración de los riesgos ambientales y sociales en la financiación de proyectos. La BES también 
es relevante en los créditos a la exportación y otras formas de financiación estructurada. Lo que resulta mucho 
menos claro es cómo afecta la BES a la concesión de créditos a las empresas o a la financiación diaria de los 
grandes clientes corporativos. Para determinados sectores con un impacto elevado sobre la biodiversidad y una 
gran dependencia de esta, y en las regiones en las que ya se ha producido una degradación moderada o grave de 
los servicios de los ecosistemas, es posible que crezcan los riesgos operacionales de los deudores. En los cuadros 
siguientes se explica cómo abordan la BES dos bancos en concreto: Rabobank y Credit Suisse.

Figura 6b
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  Cómo ha integrado Rabobank la diversidad biológica en su actividad principal

Rabobank es un banco que opera a nivel mundial y que está centrado en los sectores 
de la alimentación y la industria agrícola. Entre sus cinco Principios sobre alimentación y 
agricultura se encuentra el de una «gestión responsable de los recursos naturales». Este 
principio se desglosa a su vez en una serie de medidas tales como evitar la degradación 
de las tierras y la erosión del suelo, reducir al mínimo la contaminación de las aguas 
subterráneas y superficiales, evitar la sobrepesca, minimizar los daños a los ecosistemas 
marinos y contribuir a la conservación de las zonas de gran valor ecológico y de la 
diversidad biológica en general. 

Partiendo de dichos principios, Rabobank ha definido las políticas relativas a las cadenas de 
suministro de una serie de sectores en los que el banco desempeña un papel muy activo, 
como en los sectores anteriormente mencionados. La biodiversidad y los servicios de los 
ecosistemas desempeñan un papel fundamental en cada una de esas políticas, pues se 
consideran riesgos u oportunidades que se deben tener en cuenta en las decisiones sobre 
los créditos, las adquisiciones y la relación con los clientes. 

Las políticas se centran en clientes de los siguientes sectores: 

1) pesca; 2) aceite de palma; 3) soja; 4) caña de azúcar; 5) cacao; 6) café; 7) 
biocarburantes; 8) algodón; 9) explotación forestal; 10) acuicultura; 11) petróleo y gas; 
12) minería. Otras políticas transversales abordan cuestiones como el bienestar de los 
animales o la modificación genética de los organismos. El banco está dando los últimos 
retoques a una política específica sobre la biodiversidad.

  �Cómo tiene en cuenta Credit Suisse la biodiversidady los servicios de los 
ecosistemas

Credit Suisse incluye la biodiversidad en su actividad empresarial a través de sus políticas, 
estrategias y procesos de alto nivel sobre sostenibilidad. El proceso de gestión de riesgos 
para la sostenibilidad se aplica de forma independiente, pero también existe la posibilidad 
de incluirlo en un proceso más amplio de gestión del riesgo para la reputación. A través 
del proceso de gestión del riesgo para la sostenibilidad, el banco identifica y aborda todos 
los posibles impactos ambientales y/o sociales (mano de obra, comunidad) significativos. 
Sin embargo, los daños a los ecosistemas y la pérdida de biodiversidad suelen ser una 
cuestión fundamental en cualquier transacción, sobre todo en lo relativo a la alteración del 
uso de la tierra. Credit Suisse no solo aplica sus procesos a los préstamos, sino a todas 
las actividades en las que participan industrias sensibles (p. ej., extractivas, explotación 
forestal, agricultura). Uno de sus principales centros de interés consiste en detectar y 
evitar la alteración de los bosques con un gran valor ecológico, una tarea para la cual 
cuenta con políticas y directrices específicas sobre sostenibilidad. El banco también anima 
a sus clientes de industrias sensibles a mejorar sus prácticas de gestión, y les exige que 
participen en órganos sectoriales relevantes, tales como el Consejo de Administración 
Forestal (FSC) o la Mesa Redonda sobre el Aceite de Palma Sostenible (RSPO)..

  VicSuper: la integración de la BES en la propiedad de activos

VicSuper es un importante fondo de pensiones australiano que integra de forma explícita 
la sostenibilidad en todas sus operaciones e inversiones con el objetivo de ofrecer a sus 
beneficiarios mejores resultados a largo plazo. El 30 de junio de 2010, VicSuper gestionaba 
activos por valor de aproximadamente 7.200 millones de USD. La BES es uno de los 
principales componentes en materia de sostenibilidad que el fondo está intentando 
integrar, a la larga, en todas sus inversiones. En sus actividades de inversión, VicSuper 
aborda la BES de diversas maneras:

■■ La selección y la gestión de las inversiones. VicSuper considera de forma explícita los 
riesgos y las oportunidades de la BES en una serie de activos cotizados y privados 
elegidos por su desempeño superior en materia de sostenibilidad, e invierte en proyectos 
innovadores relacionados con la tierra y el agua que buscan un rendimiento de la inversión 
a través de la agricultura sostenible y el pago por los servicios de los ecosistemas.  

■■ Iniciativas de colaboración. VicSuper se ha adherido a una serie de iniciativas como 
el Proyecto para la publicación de la huella forestal (Forest Footprint Disclosure), la 
organización Carbon Disclosure Project (CDP, sobre la huella de carbono), el programa 
CDP Water Project (sobre la gestión de las aguas) y el Investor Group on Climate Change 
(Grupo de inversores sobre cambio climático) en Australia y Nueva Zelanda.

■■ Compromiso corporativo. VicSuper recurre a terceros para comprometerse con las 
compañías en las que invierte en cuestiones relacionadas con la sostenibilidad, tales como 
el cambio climático, la diversidad biológica, la explotación forestal y el agua. Esto solo 
sucede con los activos cotizados, los cuales constituyen cerca de la mitad de los activos 
que gestiona el Fondo.

Cómo contabilizan la BES los inversores

En una gran parte del sector de las inversiones la BES no se percibe como un riesgo o como una oportunidad 
material. Las conclusiones y recomendaciones del informe sobre la economía de los ecosistemas y la biodiversidad 
indican que esta situación va a cambiar, y que los inversores que siendo conscientes de ello están tomando medidas 
para aplicar procesos que les permitan comprender y proteger sus inversiones del impacto y de la dependencia 
de la BES se están posicionando para obtener una ventaja competitiva. Para explicar cómo abordan la BES un 
propietario y un gestor de activos, les presentamos los siguientes dos casos.
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 �El enfoque de Robeco como gestor de activos para contabilizar la BES en el 
sector farmacéutico

Robeco, que ha dirigido recientemente su atención a la diversidad biológica y los servicios 
de los ecosistemas, se compromete con compañías cuyas operaciones dependen de la 
BES, tales como las de los sectores de la agricultura, el turismo y el sector farmacéutico, 
entre otros47. La dependencia que la industria agrícola tiene de la BES se ha documentado 
ampliamente, pero en el caso de otros sectores como el farmacéutico no se conoce lo 
suficiente sobre su grado de dependencia de la BES ni sobre la integración de políticas 
y prácticas de gestión del riesgo en sus operaciones. Robeco quiere aprovechar su 
compromiso con las compañías para concienciar y fomentar una conducta responsable 
en el sector farmacéutico en lo que se refiere a dicha dependencia. Se trata de evaluar 
las oportunidades de impulsar el desempeño de la compañía mediante un uso innovador 
de la BES, y de hacer hincapié en el vínculo entre la gestión del riesgo y la dependencia 
de la diversidad biológica para la comunidad inversora. Los resultados del compromiso se 
pueden transmitir a los administradores de las carteras para ayudarles a diseñar dichas 
carteras y a comprender cuál es la exposición al riesgo de una determinada compañía 
respecto a ciertas cuestiones relacionadas con la BES, quizá influyendo de ese modo en 
sus decisiones.

La integración de la BES por parte de las 
aseguradoras

Los riesgos relacionados con la BES pueden tener consecuencias negativas para la rentabilidad de las pólizas (p. 
ej., pérdidas, tanto aseguradas como no aseguradas, a causa de la deforestación derivada de las inundaciones) 
y el rendimiento de las inversiones de las compañías aseguradoras.  Estas no solo son portadoras del riesgo que 
ofrecen productos de seguros, sino también administradoras del riesgo a través de sus servicios de prevención 
y mitigación de pérdidas. Las aseguradoras con visión de futuro tienen la oportunidad de desarrollar nuevos 
productos que les permitan diferenciarse de sus competidores. HSBC Seguros, en Brasil, y Tokio Marine & 
Nichido Fire Insurance, en Japón, han creado nuevos productos para compensar las emisiones de carbono de 
sus clientes mediante la preservación de bosques autóctonos (en Brasil) y la plantación de mangle (en Japón). 

 
La lenta maduración 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. Determinados productos como los derivados meteorológicos 
y los «bonos catástrofe» permiten a los inversores de transferir el riesgo47. Aunque es comprensible que la 
industria de los seguros se muestre cauta a la hora de crear nuevos productos, especialmente los relacionados 
con los «riesgos emergentes», entre ellos los riesgos medioambientales relacionados con la BES, los indicadores 
pronostican buenas oportunidades. Así por ejemplo, los datos de un estudio mundial realizado en 2009 por 
el Grupo de trabajo sobre seguros de la Iniciativa Financiera del PNUMA, relativo a la concienciación y a la 
integración de las cuestiones de la ESG en las pólizas de seguros y el desarrollo de productos, sugieren que la 
pérdida de diversidad biológica, la degradación de los ecosistemas y la gestión del agua ofrecían oportunidades 
inmediatas en diversos ámbitos tales como la agrosilvicultura, siniestros, salud, vida, transporte marítimo y 
aviación, y propiedad48.

  �
El seguro verde de HSBC en Brasil: una forma de diferenciarse de la 
competencia

HSBC presentó su seguro verde en 2007. Se trata de un seguro corriente para 
automóviles que, además de las ventajas habituales de este tipo de productos, permite 
a los asegurados mitigar las emisiones de carbono de sus hogares y vehículos. El seguro 
verde, creado conjuntamente con la ONG Sociedade de Pesquisa em Vida Selvagem 
(SPVS), compensa las emisiones de carbono preservando un área de bosque autóctono 
equivalente a las emisiones de carbono aproximadas de un vehículo o un hogar. Desde 
2007 hasta junio de 2010, el seguro verde contribuyó a preservar más de 27 millones de 
m2 de bosque autóctono, incluyendo algunos de araucaria, en grave peligro de extinción. 
El grupo considera que este producto es una buena práctica y lo ha aplicado en otros 
países de Latinoamérica.
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5 
¿A la baja o en alza? ¿Cómo introducirse en los 
crecientes mercados ambientales? 

LLas instituciones financieras pueden aprovechar las oportunidades relacionadas con la BES de diversas 
maneras: 

n	 Los primeros que realicen movimientos y puedan demostrar su integración de la BES reforzarán la reputación 
de sus organizaciones y crearán valor para sus prácticas de marketing.

n	 Construir la capacidad interna sobre la BES puede resultar provechoso para ofrecer servicios de asesoramiento 
a los clientes corporativos.

n	 Ayudar a los clientes a integrar la BES en la gestión de la cadena de suministro les permitirá a su vez reducir 
costes.

n	 Cada vez son más los países en los que se está creando un mercado ambiental (véase la Tabla 2). Las 
instituciones financieras que tomen conciencia sobre el valor de dichos mercados podrán aprovechar la 
coyuntura ofreciendo servicios de corretaje, registros o fondos especializados. 

Cada vez son más los países en los que se está creando un mercado ambiental (véase la Tabla 2). Las instituciones 
financieras que tomen conciencia sobre el valor de dichos mercados podrán aprovechar la coyuntura ofreciendo 
servicios de corretaje, registros o fondos especializados. Varios países se han comprometido a destinar un total de 
5.800 millones de USD49  para poner en marcha el mercado de créditos a la reducción de emisiones provenientes 
de la deforestación (REDD+, por sus siglas en inglés)). Es difícil predecir el volumen que tendrá en el futuro el 
mercado REDD+, ya que depende de las tendencias en las emisiones de los países, el rigor con que se apliquen 
los objetivos de un nuevo acuerdo sobre el cambio climático después de 2012 y el desempeño de los mecanismos 

Tabla 2 
Mercados 
ambientales que 
tienen en cuenta 
la BES,  directa o 
indirectamente

Tipo de activo BES Valor de mercado Año Tipo de mercado

Mitigación/compensación de la biodiversidad 1.800–2.900 millones  
de USD

2008 Privado (capitalización y 
comercio)51

Biocarbono
   �Venta libre o voluntaria (carbono forestal), incluido 

REDD+
   �Chicago Climate Exchange – carbono forestal
   �MDL – reforestación / forestación

31,5 millones de USD

5,3 millones de USD
0,3 millones de USD

2008

2008

2008

Privado (voluntario)52

Privado (voluntario)
Privado (capitalización y 
comercio)

Cosmética / cuidado personal / productos 
farmacéuticos:
contratos de prospección de recursos biológicos

30 millones de USD 2008 Privado (voluntario)39

Productos agrícolas certificados, incluidos los productos 
forestales no madereros (PFNM)

40.000 millones de USD 2008 Privado (voluntario)39

Productos forestales certificados (FSC, PEFC) 5.000 millones de USD 
(productos con
certificado FSC)

2008

Pagos por los servicios de las cuencas hidrográficas 
(privado y voluntario)

5 millones de USD  
(p. ej. Costa Rica, 
Ecuador)

2008

Pagos por los servicios de los ecosistemas relacionados 
con el agua (estatal)

5.200 millones de USD 2008 Público39

Otros pagos por los servicios de los ecosistemas (con 
respaldo estatal)

3.000 millones de USD 2008 Público39

Fideicomiso privado de tierras, servidumbres (p. ej., 
Norteamérica, Australia)

8.000 millones de USD 
(solo en
Estados Unidos)

2008 Público39

«rivales». Se puede realizar un cálculo aproximado respecto a la oferta. Un estudio elaborado por EcoSecurities 
en 200750situaba el volumen anual del mercado de créditos REDD+ entre 3.000 y 30.000 millones de USD, 
basándose en unos objetivos de reducción de las emisiones provenientes de la deforestación de entre un 5% y 
un 50% respecto a los datos del periodo 1990-2005.En los últimos años se ha intentado crear fondos de inversión 
centrados en negocios yproyectos que ofrezcan beneficios ecológicos, además de financieros; sin embargo, el 
tamaño de dichos fondos sigue siendo bastante limitado. Los primeros intentos los realizaron fundamentalmente 
ONG como Conservation International, a través de Verde Ventures, y The Natural Conservancy, a través de 
EcoEnterprise Fund. Este último invirtió 6,3 millones de USD de capital ajeno en 23 pequeñas y medianas empresas. 
Más recientemente hanentrado en escena varias compañías dispuestas a realizar mayores inversiones con un 
enfoque innovador. Entre ellas, el nuevo fondo de inversión en biodiversidad de Sumitomo Trust, el enfoque de 
inversión innovadora en agricultura biológica de Agro-Ecological Investment Management, y las inversiones de 
New Forests en los mercados ambientales. Estos fondos pueden constituir alternativas interesantes para aquellos 
gestores y propietarios que deseen explorar mercados poco desarrollados y novedosos..
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 �El nuevo fondo de inversión en diversidad biológica de Sumitomo Trust and 
Banking Co.

En agosto de 2010, Sumitomo Trust lanzó un nuevo fondo de capital japonés en el 
que la diversidad biológica es un factor a tener en cuenta. Se trata del primer fondo 
mutuo de capital mundial de su clase. El fondo invierte en compañías japonesas que se 
comprometen activamente con la conservación de la biodiversidad usando los estudios 
sobre inversiones de Sumitomo. 

En el proceso de selección de acciones y de construcción de carteras, el banco se centra 
en estas tres cuestiones:

■■ Si una compañía trabaja activamente para reducir el impacto de sus actividades 
empresariales en la biodiversidad (gestión del riesgo);

■■ Si una compañía ofrece capacidades y servicios que contribuyen a la protección de la 
diversidad biológica (oportunidades); y

■■ Si una compañía se marca objetivos a largo plazo tales como planes de acción para 
preservar la biodiversidad.

Las compañías se analizan entre ellas y observan aquellas que tienen tecnología capaz 
de reducir los daños a la diversidad biológica, otras cuya tecnología puede proteger 
dicha diversidad, y compañías con planes de protección de la biodiversidad a medio y 
largo plazo. El banco considera que el fondo mutuo puede ofrecer apoyo económico 
a actividades corporativas en favor de la biodiversidad, de modo que los individuos 
interesados en esta cuestión puedan contribuir al fondo.

 �Agro-Ecological Investment Management: un enfoque novedoso para un 
sector tradicional

Agro-Ecological es una agencia especializada de gestión de activos que se dedica 
a invertir en agricultura y tierras de labranza como una clase de activos que gestiona 
de forma biológica. Su estrategia de inversión se basa en la adquisición de granjas 
tradicionales para convertirlas en activos gestionados de forma biológica, con el objetivo 
de mejorar su capacidad de recuperación, el flujo de efectivo y la revalorización a largo 
plazo. De acuerdo a Agro-Ecological, su enfoque propicia una biodiversidad y unos 
servicios de los ecosistemas (BES) perceptiblemente superiores. Los mejores resultados 
en cuanto a la biodiversidad no son una sola consecuencia positiva, sino fruto de una 
estrategia deliberada para mejorar el desempeño productivo y, por consiguiente, obtener 
un rendimiento financiero superior; es decir, la mejora de la BES genera mejores resultados 
financieros. Este mayor rendimiento de la inversión se consigue sin que los mercados 
relacionados con la diversidad ecológica generen ingresos directos.

El alcance geográfico, que inicialmente se centraba en Nueva Zelanda, se ha ampliado con 
la puesta en marcha de proyectos en África, Latinoamérica y Estados Unidos. La inversión 
en la agricultura basada en el pastoreo en Nueva Zelanda busca generar un beneficio en la 
región del 10-13% (revalorización y rendimiento en efectivo), y la incorporación de cultivos 
perennes en la cartera puede impulsar los beneficios por encima del 15%. Los beneficios 
se generan a través de la venta de productos agrícolas biológicos (rendimiento anual en 
efectivo), tales como la leche, y, a la larga, con la salida de cartera mediante la venta a 
instituciones o estrategas o como oferta pública inicial.

 �New Forests ha encontrado un nicho en los mercados emergentes para los 
servicios y productos de los ecosistemas

Se trata de una compañía de gestión de la inversión en terrenos madereros especializada 
en monetizar productos ecológicos como el carbono y la diversidad biológica como valor 
añadido en inversiones en terrenos madereros o bien como activos independientes. 
New Forests administra el Australia New Zealand Forest Fund, que realiza inversiones en 
bienes forestales sostenibles en Australia y Nueva Zelanda, y también el Eco Products 
Fund, el cual invierte en instrumentos bancarios para la conservación y mitigación así 
como en el mercado voluntario de carbono, fundamentalmente en los Estados Unidos. 
Entre sus clientes se encuentran inversores institucionales y privados a largo plazo a los 
que interesan los beneficios relativamente estables que ofrece la madera en mercados 
consolidados y los mayores beneficios ajustados al riesgo que ofrecen mercados 
geográficos novedosos, como Asia, y nuevos activos, como los productos ecológicos. 

New Forests gestiona el Malua Biodiversity Bank en Sabah, Malasia, como inversión 
comercial en la conservación de 34.000 hectáreas de hábitat del orangután en una zona 
adyacente a una plantación de reciente creación para la producción de aceite de palma. 
La compañía administra también inversiones en carbono forestal expuestas al mercado de 
carbono de California y mercados internacionales emergentes con una amplia experiencia 
en el ámbito de la reducción de emisiones provenientes de la deforestación y la 
degradación (REDD). La compañía tiene su sede en Australia, pero cuenta con numerosas 
sucursales en todo el mundo.
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6 
Una visión para 2020

Lamentablemente, ninguna bola de cristal puede decirnos cómo serán las cosas en 2020. Sin embargo, es 
plosible que la biodiversidad y los servicios de los ecosistemas que dependen de ella sigan degradándose. 

Una financiación acertada y responsable exige entender cómo los diversos factores externos, a gran y pequeña 
escala, tales como el cambio climático, la degradación de los ecosistemas y la escasez de agua, afectan a la 
conducta de los consumidores, a la demanda de productos y a la competitividad de sectores y compañías de 
distintas regiones. Es posible que los gobiernos se impliquen más en la protección de los ecosistemas para detener 
la pérdida de biodiversidad antes de 2020. Así pues, aumentará la responsabilidad legal de las empresas que 
causen perjuicios graves a los ecosistemas. Las entidades crediticias, los inversores y las aseguradoras habrán de 
valorar adecuadamente esta nueva forma de responsabilidad al evaluar la solvencia de sus clientes. Ahora que 
se acerca la Cumbre para la Tierra Río+20, que tendrá lugar en 2012, este apartado pretende ofrecer una visión 
de las consecuencias que en 2020 pueden afrontar los bancos, los inversores y las aseguradoras. A continuación, 
algunas recomendaciones sobre cómo se puede integrar la BES en los productos y servicios financieros.

Para los bancos

n	 Se amplía la responsabilidad legal de los clientes corporativos de los sectores que causan un perjuicio a la 
BES. Por consiguiente, la BES se integra en los análisis de riesgo y en los sistemas de gestión corrientes.

n	 Los consumidores serán cada vez más conscientes de la relación que existe entre la financiación, las 
actividades sobre el terreno de las compañías y la degradación de los ecosistemas, por lo que exigirán a sus 
bancos que dejen de financiar ciertos proyectos con consecuencias sociales y ambientales inaceptables. 

n	 Una mala gestión de los impactos y de la dependencia de la BES acarreará riesgos cada vez más graves para 
la reputación de los bancos, por asociación, especialmente en lo que se refiere a la financiación estructurada.

n	 Surgen oportunidades para nuevos productos y servicios beneficiosos para la BES que, al mismo tiempo, 
son rentables. 

Para los inversores 

n	 Los inversores son conscientes de que cada vez más compañías de los sectores con una dependencia elevada 
de la BES, tales como la pesca, el turismo, la explotación forestal y la agricultura, perderán competitividad 
a causa de un estado ecológico adverso de las materias primas de las que dependen. Simultáneamente, 
compañías procedentes de los sectores cada vez más amplios de la extracción, la industria y el comercio, 
asumen un comportamiento más progresista al entender que el valor a largo plazo para los accionistas se 
mejora al integrar cuestiones ESG en su estrategia largoplacista y al transmitir sus progresos a este respecto 
a los inversores. Estos últimos alientan el proceso al asumir un papel más activo a través del compromiso 
y el voto. 

n	 Desde el punto de vista financiero, se reconoce que la BES es un factor material que influye en los aspectos 
económicos y en la valoración de los activos de los distintos sectores, de forma parecida a lo que sucede 
actualmente con el cambio climático o la huella de carbono. 

n	 La mayoría de los inversores esperan que las compañías en las que invierten pongan en práctica un enfoque 
estratégico para abordar los impactos y dependencias de la biodiversidad y los servicios de los ecosistemas, 
y que expongan dicho enfoque en sus informes anuales.

n	 Los inversores buscarán activamente inversiones que ofrezcan soluciones a los problemas de la BES, del 
mismo modo que hoy financian inversiones que ofrecen soluciones a los retos del cambio climático. Los 
inversores institucionales considerarán de forma rutinaria los riesgos y las oportunidades relacionadas con 
la BES cuando busquen nuevos gestores para sus fondos.

Para las aseguradoras

n	 Los gobiernos se están implicando más en la protección de los ecosistemas para detener la pérdida de 
biodiversidad antes de 2020. Así pues, aumentará la responsabilidad legal de las empresas que causen 
perjuicios graves a los ecosistemas. 

n	 La creación de marcos legales prudenciales sobre los riesgos de la BES respaldará la posibilidad de asegurar 
dichos riesgos, el desarrollo de productos aseguradores pertinentes y la gestión de las reclamaciones a los 
seguros.
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  �Recomendaciones para potenciar la integración de la BES en 
las finanzas 

	 1.	 Elaborar un conjunto de principios pormenorizados sobre cómo integrar la BES en 
las finanzas y buscar el apoyo oficial de las instituciones financieras. Tales principios 
deberían centrarse en desarrollar y promover guías y listas de verificación claras, 
sencillas y prácticas sobre la relación entre la BES y las finanzas. Se podrían elaborar 
tomando como modelo los Principios de inversión responsable o los Principios de 
seguros sostenible (PSI, por sus siglas en inglés) que la Iniciativa Financiera del PNUMA 
está desarrollando en este momento.

	 2.	 El resumen del informe sobre la economía de los ecosistemas y la diversidad biológica39 
señala siete medidas que deben tomar las empresas. Las instituciones financieras 
pueden analizar y evaluar la actitud de sus clientes respecto a la BES de acuerdo con 
dichas medidas.

	 3.	 Aún no se sabe cómo se usan en la práctica las consideraciones ecológicas al evaluar el 
riesgo a largo plazo de las inversiones. Para ajustar sus modelos de riesgo a los riesgos 
de la BES, las instituciones financieras, tales como las agencias de calificación crediticia, 
han de establecer criterios para evaluar los riesgos de la BES en cada país. Esos 
criterios podrían incorporarse posteriormente a los sistemas de calificación del riesgo 
nacional.

	 4.	 Las instituciones financieras deberían empezar a colaborar con iniciativas como la 
Iniciativa de valor natural (Natural Value Initiative),  la Publicación de la huella forestal 
(Forest Footprint Disclosure) y la Iniciativa mundial de presentación de informes para 
construir la capacidad sobre la BES a nivel interno, cubrirse contra los riesgos de la BES 
que están apareciendo y comprometerse con clientes de sectores relevantes para la 
BES. 

	 5.	 La Iniciativa Financiera del PNUMA tiene el objetivo de desarrollar un módulo de 
formación sobre la BES con el fin de construir capacidades con sus miembros para 
evaluar su materialidad e integrar la evaluación y gestión de la BES en los productos, 
servicios y estrategias financieras correspondientes.

“ Este estudio es un gran paso adelante para 

reconocer la contribución de todos los organismos 

vivos y los ecosistemas a nuestro propio bienestar. Este es el año 

de la diversidad biológica, y la comunidad empresarial debe asumir 

públicamente su responsabilidad de proteger y reparar los servicios 

de los ecosistemas. ASN Bank, por su parte, ha publicado un documento temático sobre la 
diversidad biológica, en el que expone su política de inversiones en relación con esta cuestión. Los resúmenes 
ejecutivos de  UNEP FI son una guía de orientación para ASN Bank a la hora de formular y poner en práctica 

sus políticas y se espera que cumplan esta misma función en otras instituciones financieras. ” 

Ewoud Goudswaard
Directeur général, ASN Bank
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Acerca de la Iniciativa Financiera del PNUMA (UNEP FI)

La Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente es una asociación 
mundial entre el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente y el sector financiero 
privado. La Iniciativa Financiera del PNUMA colabora estrechamente con cerca de 200 instituciones 
financieras signatarias de las declaraciones del PNUMA y con una serie de organizaciones asociadas, con 
el objetivo de desarrollar y promover los vínculos entre el desempeño ambiental, sostenible y financiero. 
Por medio de actividades regionales, un programa de trabajo integral, actividades de formación e 
investigación, la Iniciativa Financiera del PNUMA lleva a cabo su misión de identificar, promover y 
poner en práctica la adopción de las mejores prácticas ambientales y en materia de sostenibilidad en las 
operaciones, a todos los niveles, de las instituciones financieras.

Acerca del Grupo de trabajo sobre la biodiversidady los 
servicios de los ecosistemas (BESWS)

El Grupo de trabajo sobre la biodiversidad y los servicios de los ecosistemas parte de la necesidad de 
implicar al sector de los servicios financieros en la identificación y superación de los retos derivados de 
la pérdida de biodiversidad y de la degradación de los servicios de los ecosistemas.
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no se corresponden 
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Asimismo, ni UNEP FI ni 

sus signatarios asumen 
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por los actos que pudieran 

derivarse de las opiniones o 

perspectivas expresadas en 

el presente documento.
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Asociados
Association française des entreprises privées 
(AFEP)
Connexis
Fauna and Flora International
Forest Trends 
Global Balance

KMPG
The Katoomba Group 
Rio Tinto 
UNDP – Panama 
UNEP – Economics and Trade Unit
UNEP – World Conservation Monitoring Centre


