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La Autoridad Europea de Mercados y Valores (ESMA), hace un
llamamiento a analizar los retos de las agencias de rating en
materia ambiental, social y de gobierno corporativo (ASG)

El concepto de sostenibilidad y los criterios
“ASG” (ambiental, social y gobierno corporati-
vo) siguen adquiriendo importancia en el go-
bierno de las sociedades cotizadas. De un lado,
los consejos se estdn reforzando y adaptando
progresivamente, incorporando consejeros con
experiencia en esta materia y creando comi-
siones especificas de sostenibilidad. Ello es de-
bido no sélo a los recientes cambios legislati-
vos y a la reforma del afo 2020 del cédigo de
buen gobierno de la CNMV (que tuvo como sus
principales ejes la informacién no financiera y
la sostenibilidad; y los riesgos no financieros,
con especial atencidn a los reputacionales) sino
también a la demanda cada vez mds creciente
de los inversores, motivadas por sus propias po-
liticas de inversidn y de voto. Asi, en la prdctica
los responsables de gobierno corporativo / ESG

han pasado a la primera linea, trabajando

mano a mano con los responsables financieros,
al haberse convertido los aspectos de sosteni-
bilidad en un elemento clave o un valor ahadi-
do para la propia operativa de las compaiias

(concursos publicos, licitaciones, financiacién).

En este contexto, ESMA, la autoridad reguladora
del mercado de valores de la Unidén Europea, ha
comunicado ala Comisién Europea (CE) su po-
sicién respecto a los principales retos en el dm-
bito de las agencias de calificacién y otros ins-
trumentos de evaluaciéon de criterios ASG. ESMA
destaca la necesidad de fortalecer los requisitos
regulatorios para las entidades que ofrecen es-
tos servicios, con el propdsito de garantizar la
calidad y fiabilidad de los productos.

ESMA identifica los siguientes puntos clave que

se deben tomar en consideracién:

Ausencia de regulacién: El mercado de las agencias de calificacion ASG no estd actualmente regu-

lado, ni sometido a ningUn tipo de supervisiéon. Dicha situacién aumenta la probabilidad del riesgo

de green washing y potencial indebida asignacién de capitales.

Ausencia de definicién de términos: ESMA considera esencial establecer una definicidén comuin

de los criterios ASG. Se considera que este paso es vital para poder preparar un marco regulatorio

adecuado.

Supervisién en un mercado asimétrico: El régimen de supervision y regulaciéon deberd adap-

tarse a la estructura actual del mercado y dar cabida tanto a grandes, como a medianos y pe-

quenos proveedores.

Proveedores con un portafolio diverso: Las agencias de calificacidon en materia ASG, pueden

ser parte de grupos que proporcionen otros servicios tales como la certificacién de bonos verdes

y calificaciones crediticias. ESMA estd abierta a ejercer en el futuro, funciones de supervision.



https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-calls-legislative-action-esg-ratings-and-assessment-tools
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Para ESMA, la Unidn Europea debe realizar todos los esfuerzos dirigidos a garantizar el desarro-
llo y fortalecimiento de procesos de implementacién de herramientas adecuadas de informacion.
Es recomendable que los consejos de administracién de las sociedades cotizadas, en aquellos

casos donde proceda, las comisiones de sostenibilidad, evalten las prdcticas y estdndares ofre-

cidos por las principales agencias ASG, entre ellas las de mayor impacto como las siguientes:

Servicios

Principales indices / Scoring

S&P

FTSE

Vigeo Eiris

Proveedor global de capital,
renta fija, indices bursdtiles de
fondos de cobertura.

Proveedor de inteligencia de
mercado en forma de califi-
caciones crediticias e investi-

gacion.

Proveedor britdnico de indices
bursdtiles y servicios de datos
asociados.

Proveedor de calificacién e in-
vestigacion, que evalta la inte-
gracién en las sociedades de los
factores sociales, ambientales y

de gobierno corporativo.

MSCI ESG Equity Indexes,
que incluye entre otros, MSCI
ESG Leaders, MSCI ESG
Focus, MSCI ESG Universal, MSCI
ESG Select, MSCI Climate Change,
MSCI Climate Paris Aligned Indexes,
MSCI Low Carbon Target, MSCI Low
Carbon Leaders.

S&P Dow Jones Indices, S&P ESG In-
dex Family, Paris-Aligned & Climate
Transition (PACT).

FTSE ESG Index Series, FTSE ESG
Index Series, FTSE Developed ESG
Index, FTSE Developed ESG Low
Carbon Select Index (GBP), FTSE
Asia ex Japan ESG Index, FTSE
Emerging ESG Index.

Euronext Vigeo World 120, Euronext
Vigeo Europe 120, Euronext Vigeo
Eurozone 120, Euronext Vigeo EM
70, Euronext Vigeo US 50, Euronext
Vigeo France 20, Euronext Vigeo
United Kingdom 20 and Euronext
Vigeo Benelux 20.


https://www.msci.com/
https://www.spglobal.com/
https://www.ftserussell.com/products/indices/ftse4good
https://vigeo-eiris.com/
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En el mismo contexto, la Comisién Europea pu-
blicé el 21 de abril de 2021, una Propuesta de
Directiva sobre informes de sostenibilidad, que
reformaria considerablemente el marco actual
de la Unidén Europea en materia de divulgacion
de informacién sobre cuestiones ambientales
y sociales. Se trata de un paso para mejorar la
capacidad de las partes interesadas para su-
pervisar la contribuciéon de las sociedades al
Pacto Verde Europeo y la “Europa social”. La
propuesta extiende el alcance a todas las
grandes empresas y a todas las sociedades co-
tizadas en mercados regulados; se exige un in-
forme de assurance (aseguramiento) de la infor-
macién reportada; introduce requisitos de in-
formes mds detallados y hace referencia a es-
tdndares obligatorios de informes de sostenibi-

lidad de la UE, entre otros aspectos.

Accionistas
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Las comisiones de sostenibilidad de los conse-
jos de administracién, o en su defecto, las comi-
siones que hayan adoptado funciones relativas
a la sostenibilidad deben conocer o informarse
sobre las implicaciones de cada indice. Dado
que las calificaciones ASG se calculan con base
en el modelo adoptado por cada agencia, los
consejeros deben conocer y entender que el uso
de una puntuacién agregada podria ocultar in-
formacién Util en los indicadores individuales
relevante para los inversores institucionales y
gestores de activos. Por esto, es recomendable
que los consejos de administracién adopten las

siguientes medidas:

Conocer la metodologia

de las agencias

Dialogo con accionistas

Identificar aquellos inverso-
res, que han adoptado Politi-

cas de Inversién responsable.

Conocer cuales son las prio-
ridades del inversor, en ma-
teria social, ambiental y de
gobierno corporativo, dentro

de la industria.

Conocer el posicionamiento
de las sociedades pares, den-

tro de los indices.

Identificar aquellos indi-
cadores 1individuales (KPlIs)
subyacentes a la calificacion

global.

Supervisar la estrategia de
un didlogo con los accionis-
tas identificados como in-
vesores socialmente respon-

sables.

Conocer la retroalimenta-
cién de los inversores institu-
clonales para incorporar en
su caso, las preocupaciones
dentro del mapa de ries-
gos no financieros de la

sociedad.


https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12548-Gobernanza-empresarial-sostenible_es
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Los inversores institucionales y el activismo en materia de

derechos humanos

La Comisién Europea ha adoptado algunas
medidas preliminares, incluida la publicacién
de un estudioy la realizacién de consultas pU-
blicas, sobre la posible adopcién de legislacién
que obligaria a las sociedades, a llevar a cabo
debida diligencia en materia de derechos hu-

manos y medio ambiente.

El impulso hacia la debida diligencia, basada
en las Lineas Directrices de la OCDE para
Empresas Multinacionales y los Principios
rectores sobre las empresas y los derechos
humanos de las Naciones Unidas, allana el ca-
mino hacia la armonizacién regional, segun los

inversores institucionales.

La alianza de inversores institucionales
por los derechos humanos, una coalicién
sin fines de lucro cuyo objetivo es el aglutinar
sociedades gestoras comprometidas con la in-

versidn socialmente responsable, ha sefialado

Grandes superficies

44,7

Software y tecnologia

40,64

Automotor

37,46

Comercio electrénico

32,15

pUblicamente que apoya la iniciativa de la Co-
misién Europea. Entre sus miembros se encuen-
tran inversores extranjeros que tradicional-
mente han tenido participaciones relevantes
en sociedades cotizadas del mercado espa-
fol como, Aberdeen Standard Investments,
ACTIAM, APG Asset Management, Aviva In-
vestors Global Services, La Banque Postale,
Nordea Asset Management y Storebrand Asset

Managemen entre otros.

Durante la pasada temporada de juntas gene-
rales de accionistas de 2020, el nivel de apoyo
a propuestas de accionistas en materia de dere-
chos humanos fue en promedio del 29 %. Las so-
ciedades cotizadas mds afectadas por las pro-
puestas de accionistas en materia de derechos
humanos pertenecen a los sectores de grandes
superficies, software, automotor y comercio

electrénico.

Aeroespacial y defensa

24,16

Petréleo de gas
integrado 16,7

Comidas, Bebidas

y Snacks 14,59

Tecnologias de la informacién

117


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/AFET-PA-655782_EN.pdf
file:https://www.oecd.org/daf/inv/mne/MNEguidelinesESPANOL.pdf
file:https://www.oecd.org/daf/inv/mne/MNEguidelinesESPANOL.pdf
https://www.ohchr.org/documents/publications/guidingprinciplesbusinesshr_sp.pdf
https://www.ohchr.org/documents/publications/guidingprinciplesbusinesshr_sp.pdf
https://www.ohchr.org/documents/publications/guidingprinciplesbusinesshr_sp.pdf
https://investorsforhumanrights.org/
https://investorsforhumanrights.org/
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Las propuestas relativas a asuntos de derechos
humanos han sido principalmente dirigidas a
solicitar (i) informes sobre evaluacién del im-
pacto de la actividad societaria en los derechos
humanos; (il) informe sobre Debida Diligencia
en materia de Derechos Humanos, (iii) informe
sobre uso de la tecnologia por parte del cliente,
para determinar si contribuye a violaciones de
derechos humanos e (iv) informes sobre riesgos

asociados a los derechos humanos.

Por lo anterior, seria recomendable que las
comisiones de sostenibilidad o en su defecto,
las comisiones que hayan adoptado funciones
relativas a la sostenibilidad, (i) se informen
sobre los riesgos asociados a los derechos hu-
manos de la sociedad, (i) preparen en su caso,
una debida diligencia y (iil) propongan cuan-
do fuese necesario al érgano de administra-
cién, la adopcidén de medidas de mitigacion

y remediacion.

01

COMPOSICION, EFICACIA Y RESPONSABILIDAD
DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

La gestora espera tener acceso A uno O varios conse-

jeros no ejecutivos, preferiblemente independientes.

03

ESTRATEGIA CORPORATIVA
Y ASIGNACION DE CAPITAL

Se espera que los érganos de administracién estén
completamente comprometidos con la alta direccién,
en el desarrollo e implementaciéon de la estrategia
corporativa. Se espera que las sociedades expliquen
sucintamente los objetivos estratégicos a largo plazo,
los hitos que demuestran el nivel de progreso

y cualquier obstdculo que pudiese surgir.
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Prioridades de Blackrock para
el didlogo con las sociedades
cotizadas, durante el 2021

La gestora de activos Blackrock (“Gestora”,
“Blackrock”™), a través de su equipo de Proxy
voting dirigido por Michelle Edkins, ha publica-
do cudles son las prioridades en las que se en-
focardn durante el proceso de didlogo con las
sociedades cotizadas que forman parte de su
cartera durante el presente ejercicio. La gestora
ha sefialado que las prioridades se establecen
en funcidn de los desarrollos en cada mercado
y los temas emergentes en el campo del go-
bierno corporativo. Las prioridades serdn las

siguientes:

02

RIESGOSY OPORTUNIDADES
AMBIENTALES

Se considera que los informes corporativos deben
ayudar a los inversores a comprender el enfoque

de la sociedad respecto de los factores ambientales
clave asociados al negocio, y la estrategia
establecida para administrar correctamente los

riesgos asociados.

04

ESQUEMAS DE REMUNERACION
QUE PROMUEVAN EL LARGO PLAZO

Se espera que la remuneracién variable a largo plazo
incorpore criterios de desempefio que estén estrecha-
mente vinculados con la estrategia corporativa y que
incentive a los ejecutivos a generar valor sostenible en

el largo plazo.



Para cualquier duda, por favor, péngase en contacto con los siguientes letrados:

Guillermo Guerra Fernando Igartua Augusto Pifiel Paola Gutiérrez
Socio Socio Socio Consultora
gguerra@ga-p.com figartua@ga-p.com apinel@ga-p.com pgutierrez@ga-p.com

Para mads informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.


http://www.ga-p.com

