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Resumen ejecutivo

En los ultimos anos, el tema de los “activos abandonados” o en desuso derivados de
los factores de riesgo relacionados con el medio ambiente ha cobrado mayor relevancia.
Estos factores incluyen los efectos fisicos del cambio climatico, asi como las respuestas
sociales y regulatorias al respecto. A pesar de su creciente importancia como tema de
gran interés para los académicos, los gobiernos, las entidades financieras y las empresas,
existe limitada literatura que examine especificamente esta problematica en América
Latina y el Caribe (ALC). Esta es una omision significativa, dada la exposicion de la region
a factores de riesgo relativos al medio ambiente, la presencia de gran cantidad de recursos
de combustibles fésiles que pueden volverse “incombustibles” a la luz de las limitaciones
presupuestarias de carbono, y los desafios y oportunidades particulares que enfrentan los
paises emergentes y de menores ingresos de ALC.

Este informe incluye una extensa revision de la literatura, analisis de estudios de casos,
entrevistas exhaustivas, numerosas consultas informales y una encuesta para identificar
las brechas que existen en la literatura sobre activos abandonados. El informe se basa
en el trabajo sobre la materia llevado a cabo en 2015 por el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID). El objetivo del mismo es profundizar en el tema y la bibliografia
existente, asi como también destacar las oportunidades de desarrollo de trabajos
futuros, especialmente en ALC.
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¢ Qué son los activos abandonados?

Los activos abandonados se definen como activos que han sufrido
depreciaciones, devaluaciones o0 conversiones a pasivos imprevistas
o prematuras (Caldecott, Howarth y McSharry, 2013). Los riesgos
relacionados con el medio ambiente que pueden dar lugar al abandono de
activos comprenden:

* Problemas ambientales (cambio climatico, degradacion del capital
natural).

* Panoramas cambiantes en cuanto a los recursos (abundancia de
gas de esquisto, escasez de fosfato).

* Nuevas reglamentaciones gubernamentales (fijacion del precio del
carbono, regulacion de la contaminacion del aire).

» Caida delos costos de la tecnologia limpia (energia solar fotovoltaica,
eolica terrestre, vehiculos eléctricos).

* Evolucion de las normas sociales (campafa de desinversion de
combustibles fosiles) y del comportamiento de los consumidores
(sistemas de certificacion).

* Litigios (responsabilidad por emisiones de carbono) y cambios en las
interpretaciones de las normas legales (deber fiduciario, requisitos
de divulgacion de informacion).

La atencion sobre estos riesgos se ha intensificado producto del gran apoyo
de una variedad de importantes figuras internacionales.” Asimismo, los
estudios sobre el tema del “carbono incombustible”, que esta fuertemente
ligado al concepto de activos abandonados, han generado uno de los
movimientos sociales de mas rapido crecimiento de la historia: la campafa
de desinversion para un mundo sin combustibles fésiles. Puede que esta
no tenga un impacto directo en el valor de las acciones de las empresas,
pero es probable que genere impactos indirectos como resultado de la
incertidumbre y la estigmatizacién que afecta a la contratacion y retencion
del personal, el valor de la marca y la capacidad de las empresas
estigmatizadas de influir en las politicas (Ansar, Tilbury y Caldecott, 2013).
La camparfa de desinversion también ha contribuido a aumentar el apoyo
a las resoluciones de accionistas que exigen una mayor divulgacion de
informacion por parte de las grandes comparfias de combustibles fosiles
que cotizan en bolsa.

' Mark Carney, el gobernador del Banco de Inglaterra, se convirtidé en una de las figuras principales mas recientes
en apoyar este tema en un discurso en el Lloyd’s de Londres el 29 de septiembre de 2015 (Carney, 2015). Otras
personalidades que se sumaron fueron el Presidente de Estados Unidos Barack Obama; el Secretario General
de las Naciones Unidas Ban Ki-moon; Jim Kim, Presidente del Banco Mundial; Christiana Figueres, Secretaria
Ejecutiva de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico; Angel Gurria, Secretario
General de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE); Lord Stern of Brentford y
Ben van Beurden, CEO de Shell plc.



¢ Por qué son importantes los activos
abandonados?

Los activos abandonados no son solo el resultado del cambio climatico,
e involucran a sectores distintos de los combustibles fésiles. Si bien el
abandono de activos no se considera un fendbmeno nuevo, muchos de
los entrevistados prevén que aumentara en las proximas décadas, como
consecuencia de los cambios ambientales y tecnolégicos. Cuando se les
solicitd clasificar los factores que pueden provocar el abandono de activos
en el futuro, senalaron la caida de los costos de la tecnologia limpia y el
cambio climatico fisico como los mas probables.

Los entrevistados se centraron en el aspecto temporal del abandono,
y sefalaron que algunos activos van a ser abandonados de manera
permanente, mientras que otros solo se veran afectados de manera
transitoria por condiciones meteorolégicas extremas o variaciones en
los precios. Apuntaron al sector de los combustibles fésiles como el mas
propenso a verse afectado por el abandono de activos. Sin embargo,
también destacaron otros sectores en riesgo. El sector inmobiliario, el
de infraestructura (incluidos el transporte, los puertos y los edificios
ineficientes), la agricultura, la mineria y las empresas de servicios publicos,
todos fueron mencionados como sectores que se verian potencialmente
afectados por esta problematica.

Estimaciones recientes sugieren que entre el 60% y el 80% de las reservas
de combustibles fosiles pertenecientes a empresas que cotizan en
bolsa deben considerarse “incombustibles” si se quiere evitar un cambio
climatico desastroso, que podria tener un costo de US$28 billones en
ingresos para la industria de combustibles fosiles durante las préximas
dos décadas (Carbon Tracker, 2013a; Kepler Cheuvreux, 2014). Es
probable que esto se refleje en la disminucién del precio de las acciones,
pero podria provocar inestabilidad financiera como consecuencia de las
grandes pérdidas econdmicas. Sin embargo, si se optara por la combustion
de estas reservas de combustibles fosiles “incombustibles”, los resultados
podrian ser incluso peores, y el consiguiente cambio climatico podria
alterar el medio ambiente de forma irrevocable y afectar la produccion
econdmica, asi como el riesgo y la rentabilidad de las inversiones (IPCC,
2014). Actualmente, las ultimas discusiones sobre activos abandonados
estan trascendiendo la “burbuja de carbono” y el “carbono no combustible”
y se estan centrando mas en como un abanico mas amplio de factores
politicos, econdmicos y sociales relacionados con el medio ambiente
podria afectar el valor de los activos y los activos abandonados.
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Al margen de las politicas gubernamentales, el abandono puede ocurrir
por otras razones, como la curva decreciente de los costos de las energias
renovables, la presion de los inversionistas y la presion de los estudiantes
(Murray, 2015).

En los paises cuyas economias son sensibles al clima, la deuda soberana
podria estar en peligro, ya sea a través de los riesgos climaticos fisicos
directos (como las tormentas o las sequias), como por una sobre-exposicion
al sector de los combustibles fésiles (esto en el caso de los paises con
grandes empresas estatales de recursos).

Los inversionistas —tanto los titulares como los gestores de activos— se
ven sometidos cada vez a mayor presion para medir y divulgar su exposicion
al riesgo de activos abandonados. El proceso de las entrevistas revel6
que algunos inversionistas han comenzado a explorar esta exposicion en
profundidad y estan tomando medidas para reducirla. En el caso de los
gestores de activos, existe una creciente presion para la oferta de productos
bajos en carbono, lo cual abarca la desinversion y herramientas basadas
en la huella de carbono. Como consecuencia, muchos administradores
de fondos actualmente brindan estrategias de renta variable con una
inclinacion baja en carbono. No obstante, los entrevistados sefialaron que
habia pocas herramientas disponibles para reducir el riesgo de abandono
de otras clases de activos.

La encuesta también revelo la ausencia de estrategias de gestion del
riesgo climatico: el 73% de los encuestados no contaba con (o no sabia de)
alguien en su organizacion financiera/de inversion que fuera responsable de
asegurarse de que se hubieran consideradolos riesgos climaticosrelevantes.
No obstante, los encuestados si utilizaban una variedad de herramientas
de gestidn, en particular la seleccion negativa y positiva, aunque el hecho
de que no se utilicen herramientas sigue siendo significativo.

La encuesta también arrojo que solo el 20% de los encuestados considera
que hay informacion suficiente paraanalizar de formaadecuada la exposicion
de las empresas al cambio climatico. La provisidn de herramientas y
estrategias de gestidbn que sean apropiadas para una amplia variedad
de inversionistas de diferentes tamafios, interés en clases de activos y
geografias es fundamental, pero también lo es la facilidad de uso de las
herramientas.

Muchas entidades financieras de ALC se interesan principalmente por el
crecimiento econémicoy lagobernanza de las empresas que les conciernen,
y en menor medida por las cuestiones ambientales. Los derechos de
las comunidades indigenas y las amenazas a la licencia social de una
empresa para operar estan en el radar de las entidades financieras, y en
la actualidad se consideran mas importantes que temas como los activos



abandonados. Los fondos de pensiones de la region tienden a ser mas
receptivos a los efectos del cambio climatico y los activos abandonados
sobre sus carteras, dados sus mandatos de largo plazo. La consideracion de
las cuestiones ambientales ha cobrado mas impulso con las asociaciones
de la industria financiera de toda la region (por ejemplo, la Federacion
Brasilefia de Bancos). Los entrevistados también sefialaron el papel de los
bancos centrales, y mencionaron el ejemplo del Banco Central de Brasil,
que tiene un mandato para alentar a todas las entidades financieras para
que desarrollen practicas y procesos de gestion de riesgos ambientales,
sociales y de gobernanza, y posteriormente juzga si son aptos para el
propdsito para el cual fueron disefiados.

El tamafo de los mercados financieros y la titularidad de los fondos de
pensiones en ALC son cruciales para determinar la adopcién de principios
de inversion responsable en toda la cadena de valor de las inversiones. Los
fondos de pensiones de la regidn (en particular en Chile y Peru) tienden a
ser propiedad de entidades financieras internacionales, las cuales todavia
tienen que hacer uso de su experiencia de inversion responsable en la
region a pesar de que en el panorama mundial de la inversién se las
considera lideres en la integracién de la inversion responsable en la toma
de decisiones.

La encuesta y las entrevistas pusieron de relieve el cambio continuo hacia
una mayor conciencia sobre los activos abandonados y una consideracion
mas amplia del clima por parte de las comunidades financieras a nivel
internacional. No obstante, los entrevistados situados en Europa, Estados
Unidos y Australia mostraron tener una mayor urgencia y apetito por
integrar estas cuestiones que los de la regidon de ALC, quienes sefialaron
el crecimiento econdmico y la gobernanza como las prioridades mas
sobresalientes.
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Conclusiones

Los activos abandonados derivados de factores de riesgo relacionados con
el medio ambiente, incluidos los efectos fisicos del cambio climatico y las
respuestas sociales y regulatorias al mismo, han ido adquiriendo mayor
prominencia. Esto ha sido impulsado en gran parte por los cambios en la
economia real (por ejemplo, la caida del costo de las energias renovables),
asi como por la atencion generada por el Acuerdo de Paris.

Los niveles de conciencia e interés difieren entre los distintos paises y
regiones. Gran parte de los primeros trabajos sobre activos abandonados
se origino en el Reino Unido, y se extendié rapidamente a Estados Unidos,
y de alli a otros paises. En la actualidad, existe mucha mas conciencia
sobre los activos abandonados entre las entidades financieras de Estados
Unidos, Europa (en particular el Reino Unido, Francia, los Paises Bajos,
Suecia, Dinamarca y Noruega), China y Australia que en otros lugares.

Si bien la conciencia sobre los activos abandonados en las entidades
financieras ha crecido con rapidez, los avances en la practica no se han
producido al mismo ritmo. Se han lanzado nuevos productos y herramientas
para satisfacer la nueva demanda, pero a menudo se basan en la huella
de carbono y metodologias relacionadas que las entidades financieras
cuestionan cada vez mas. Crecen los reclamos de una nueva generacion
de datos, métodos analiticos y herramientas para ayudar a las entidades
financieras a diferenciar entre los activos y las empresas que estan mas
0 menos expuestos a los riesgos relacionados con el medio ambiente. El
desarrollo de esta nueva generacion de instrumentos de analisis es de vital
importancia si las entidades financieras han de tomar en cuenta los riesgos
relacionados con el medio ambiente que pueden provocar el abandono de
activos en su toma de decisiones.

El entendimiento de las implicaciones de los activos abandonados para el
éxito del desarrollo bajo en carbono se encuentra en una etapa incipiente.
Ha habido algunas publicaciones sobre la necesidad de que haya una
“transicion justa”, pero han sido relativamente de alto nivel y anteriores
a gran parte del discurso sobre activos abandonados. Hay muy pocos
trabajos dedicados a estudiar la manera de identificar en forma sistematica
los activos que podrian quedar abandonados por la descarbonizacion con
el fin de elaborar respuestas de politica para adelantarse a la oposicion
desestabilizadora que pudiera surgir. Existen muchas oportunidades
para crear herramientas que ayuden a los formuladores de politicas a
comprender cuando y donde pueden quedar abandonados los activos, de
modo de poder elaborar respuestas adecuadas en materia de politica y
regulacion. Hay una oportunidad para realizar trabajos pioneros en este
campo en ALC.



Los activos abandonados podrian ser un riesgo sistémico para la estabilidad
financiera y, por lo tanto, deberian constituir un tema de preocupacion para
los bancos centrales y los reguladores financieros. También hay cuestiones
relacionadas con la regulacién macro y microprudencial y la conducta y la
practicade las entidades financieras que hacen que los activos abandonados
sean importantes para los 6érganos de control. Gran parte del trabajo en esta
area ha sido liderado por el Banco de Inglaterra, y el Consejo de Estabilidad
Financiera y la Junta Europea de Riesgo Sistémico también han producido
estudios sobre la materia. Es probable que otros bancos centrales sigan
sus pasos. Podria haber oportunidades para que los reguladores de ALC
lideren los avances en esta area, especialmente teniendo en cuenta que
el Banco Central de Brasil tiene un mandato progresista de alentar a todas
las entidades financieras a que pongan en marcha practicas y procesos de
gestion de riesgos ambientales, sociales y de gobernanza.

Se requiere brindar mayor atencion a la elaboracion y difusion de los riesgos
y oportunidades, y a la provision de herramientas de gestion diversas
pero practicas para apoyar la adopcion de soluciones para los activos
abandonados. Cabe considerar esto particularmente en el caso de ALC,
donde otros factores, como las cuestiones de gobernanza y desarrollo,
compiten por la primacia entre las prioridades de inversion, y donde existen
menos oportunidades de opciones sostenibles en los mercados financieros
mas pequenos.
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