ENTREVISTAMOS A
ALBERTO ANDREU

Por Luis Suarez Mariiio
Director de European Compliance News.

Entrevistamos a Alberto Andreu Pinillos
(Madrid, 1963), Doctor en Economia y
Empresa (Universidad Pontificia Comi-
llas), MBA (IE Business School) y Licen-
ciado en Derecho (Universidad Pontificia
de Comillas ICAI_ICADE).

Actualmente es Senior Advisor de EY,
y asesor de los Consejos de Adminis-
tracion de la Corporacion Pascual y
Cosentino. Profesor asociado de la Fa-
cultad de Econdmicas de la Universidad
de Navarra y director ejecutivo del Mas-
ter de Sostenibilidad.

También es speaker en IESE. Durante
casi 30 afios ha ocupado posiciones
ejecutivas y de alta direccion en com-
pafilas como Telefénica, Banco Santan-
der, Banesto y CEPSA, en funciones
relacionadas con la Sostenibilidad / RSC,
Reputacion, Marca / |dentidad Corpora-
tiva, Organizacion y Cultura Corporativa.

La sostenibilidad es un concepto glo-
bal que incluye tres areas indisoluble-
mente interconectadas entre si bajo el
acronimo con las siglas ESG, en inglés
‘Environmental, Social and Governance,
(ambiental, social y de gobernanza) que
han adquirido una gran relevancia en
los Ultimos afios y han dado lugar a
la figura del Inversor Socialmente
Responsable.

La lucha contra la corrupcion es un pi-
lar fundamental de la sostenibilidad di-
rectamente relacionado con el compli-
ance penal, ;Mas alla de los controles
para mitigar el riesgo de fraude o co-
rrupcion consideras oportuno integrar
los criterios ESG en el mapa de riesgos
del sistema de gestion del compliance
penal de cualquier compaiia o mejor
limitar el compliance penal a evitar el
concreto ambito de minimizar el riesgo
penal en las organizaciones?

Cuanto mas conectados estén todos los

mapas de riesgos, mejor. Precisamente,
uno de los ‘agujeros” por los que se cue-
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lan los problemas (y los de corrupcion
son expertos) es cuando se encuentran
con compafiias que viven el régimen de
silos, donde cada area tiene su propio
head count, su propio presupuesto y
sus propios objetivos e incentivos. Si no
hay sistemas trasversales que conecten
todo, la corrupcion anida mas facilmente.
Por eso es necesario que el mapa de ries-
gos de la compafiia sea uno e integre to-
dos los riesgos de la compafiia, los finan-
cieros y los de sostenibilidad, incluyendo
en estos los ambientales, los sociales y
los de gobernanza. Ademds, no pode-
mos olvidar que, en el caso espafiol
existen ya tipos delictivos que incluyen
aspectos ambientales (por ejemplo, los
delitos contra los recursos naturales y el
medio ambiente -art 325 a 330 del CAdi-
go Penal), sociales (por ejemplo la trata
de seres humanos- art177bis- o delitos
contra la salud publica -arts. 359 al 365-)
o de Gobernanza (blanqueo de capitales
-arts 301-302, cohecho- art2.419 a 427,
tréfico de influencias -arts. 428 a 430-).

La sostenibilidad tiene impactos finan-
cieros muy importantes ;como hacer
para que los lideres de las compafiias
tomen conciencia de la importancia de
la sostenibilidad y de su influencia en la
cuenta de resultados?

La mejor forma es poner delante de
la mesa de cualquier CEO los costes
economicos que han tenido los grandes
escandalos corporativos y las conse-
cuencias penales de muchos de ellos.
Los casos son tantos, que sonrojan
porque indican una cosa: no se aprende
de los errores pasados. Algunos ejem-
plos: la quiebra de Enron en diciembre de
20217 implico pérdidas de mds de 74.000
millones de ddlares en valor de mercado,
sus accionistas perdieron casi 40.000
millones en valor de sus acciones, y la
firma de auditoria Arthur Andersen, acu-
sada de obstruccion de la justicia por
destruir documentos relacionados con la
auditoria, perdio su licencia para auditar
empresas publicas en Estados Unidos

y se disolvid en 2002. Lehman Brothers
es otro caso emblematico; se declaré en
bancarrota septiembre de 2008 (la ma-
yor en la historia de Estados Unidos, con
activos valorados en 691.000 millones y
deudas de 613.000 millones), su proceso
de liquidacion supuso unos costes supe-
riores a los 1.400 millones en honorarios
legales y administrativos, y su caida fue
el inicio de la crisis financiera de 2008,
que provocd una congelacion del crédito
a nivel global y una recesidn econémica
que costd millones de empleos y billones
de ddlares en pérdidas de PIB. Estos ca-
sos pusieron de manifiesto que la ausen-
cia de controles internos y de los princi-
pios basicos de prudencia en la gestion
conllevaron tal crisis que hicieron saltar
por los aires la viabilidad de estas com-
pafiias, generando unos quebrantos pa-
trimoniales sin precedentes, no solo para
ellas, sino para todo el sistema.

¢Hasta qué punto los factores ambien-
tales, sociales y de buen gobierno son
valorados por los inversores actuales,
mas alla de los resultados financieros?

Los inversores y los financiadores que
trabajan a largo plazo incorporan el anali-
sis de riesgo ESG de forma ordinaria en
sus procesos de gestion. Ademds, ese
analisis tiene impacto tanto en el coste
de la financiacidn, como en el coste de
capital y en las primas de seguro. Desde
que en 2015 Mark Carney, actual primer
ministro de Canada pronuncid su discur-
so “Breaking the Tragedy of the Horizon.
Climate Change and Financial Stability"
en su calidad de Gobernador del Banco
de Inglaterra la conexion entre el riesgo
climdtico y el riesgo financiero se puso
de manifiesto como un hecho evidente.
Carney abordd como el cambio climatico
plantea riesgos significativos para la es-
tabilidad financiera y presento tres tipos
de riesgos clave:

v Riesgos fisicos: los dafios a infraes-
tructuras y propiedades por eventos
climdticos extremos, que podrian

afectar la economia y los activos fi-
nancieros.

v Riesgos de transicion: los costes
econdmicos y financieros asociados
con la transicidn hacia una economia
baja en carbono, que afectan indus-
trias intensivas en carbono a medida
que los inversores cambian su capital
hacia alternativas mds sostenibles.

v Riesgos de responsabilidad: posibles
demandas contra empresas por sus
contribuciones al cambio climatico
o falta de transparencia en el riesgo
climatico de sus operaciones.

Ademads, introdujo el concepto de la
"tragedia del horizonte', refiriéndose a
cémo los efectos mas graves del cam-
bio climdtico ocurrirdn a largo plazo,
mientras que los sistemas econdmicos
y financieros se centran en horizontes
de corto plazo. Fue el precursor para
la creacion del Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD)
cuyas recomendaciones siguen los inver-
sores desde su creacion en 2017.

En un reciente informe del BCE se afir-
maba que, en relacion con la gestion
del riesgo climdtico, mientras en 2022,
el 25 % de los bancos no contaba con
practica, el 54 % contaba con practicas
basicas para al menos algunas exposi-
ciones, el 18 % tenia practicas emergen-
tes para al menos algunas exposiciones
y el 3 % tenia prdcticas lideres para al
menos algunas exposiciones; sin em-
bargo, a finales de 2024, el 5 % de los
bancos no contaba con précticas, el 17
% contaba con prdcticas bdsicas para
al menos algunas exposiciones, el 22 %
con practicas emergentes para al menos
algunas exposiciones y el 56 % con prac-
ticas lideres para al menos algunas ex-
posiciones.

Ciertamente la sostenibilidad implica
un coste para las compafiias, en un pais
donde el tejido empresarial estd com-
puesto en un altisimo porcentaje por
pymes o micro pymes ¢cémo facilitar
a ese empresariado el enfoque sosteni-
ble de su negocio?

Apear al coste de gestion de la sosteni-
bilidad es uno de los mantras mds exten-
didos por quienes “disparan” contra ella.

Pero yo creo que merece la pena formu-
lar la premisa de otra forma. ;Cudl es el
coste de la nos sostenibilidad? Podemos
encontrar tantos ejemplos que, como en
caso de los escandalos financieros, tam-
bién sonrojan (y mucho).

Hace unos dias, publicabamos en EY un
informe que contenia datos interesantes.
Solo doy unos ejemplos. En materia am-
biental, los desastres naturales relacio-
nados con el clima y el agua causaron
pérdidas econdmicas globales de apro-
ximadamente 2.500 millones de ddlares
por dia durante los ultimos 50 afios (Or-
ganizacion Meteoroldgica Mundial). En
el sector seguros, las pérdidas economi-
cas globales por desastres naturales y
provocados por el hombre en 2027 as-
cendieron a 280.000 millones de ddlares,
de los cuales aproximadamente 120.000
millones fueron cubiertos por los seguros
(Swiss Re). En costes operativos, las
empresas globales enfrentan riesgos
financieros relacionados con el clima
que podrian costarles hasta 1 billon
de ddlares en los proximos cinco afos
(CDP). En la agricultura, el cambio
climatico podria reducir los rendimien-
tos agricolas en algunas regiones hasta
en un 30% para 2050, afectando nega-
tivamente a las empresas agricolas y
a la cadena de suministro de alimentos
(Banco Mundial). Y si tenemos en cuenta
la depreciacion de activos, se ha afirma-
do que, sin medidas de adaptacion, en la
década de 2050 estos costes equivaldra
n a una media del 3,3% -y hasta el 28%-
anual del valor de los activos reales de
las empresas del S&P Global 1200 (S&P
Global).

En riesgos sociales, los datos también
sonrojan. El coste de reemplazar a un
empleado pueden ser de seis a nueve
meses de su salario, lo que se traduce
en un impacto econdmico significati-
vo para las empresas con alta rotacidn

de personal la rotacion (SHRM, 2020);
el mal estado de la salud mental en el
lugar de trabajo cuesta a la economia del
Reino Unido alrededor de 28.000 millo-
nes de libras anuales (MHFA England,
2023) como consecuencia del agota-
miento, el estrés y la depresion; y las
compensaciones a través de mediacion,
conciliacidn y litigios asociados con la
discriminacion y el acoso en el lugar de
trabajo representaron en Estados Unidos
mas de 665 millones de ddlares para
las victimas de discriminacion en el afio
fiscal 2023 (EEOC 2023). Y si ponemos
foco en aspectos relacionados con clien-
tes, hay datos que confirman que las
retiradas de productos pueden costar a
las empresas entre 10 y 50 millones de
ddlares por incidente, dependiendo de la
gravedad y el alcance del retiro (Allianz,
2020).

Estoy un poquito harto del coste de la
sostenibilidad. Pensemos en los costes
de no serlo.

¢Crees que los instrumentos utilizados
actualmente por las empresas para
valorar el impacto positivo o negativo
de la sostenibilidad en su cuenta de re-
sultados se pueden considerar fiables?

Dependera de cada compafiia. En mate-
ria de riesgos (fisicos, de adaptacién o
de regulacién) hay metodologias mds o
menos consolidades,; ademds los finan-
ciadores e inversores, ya se ocupan de
cuidar sus inversiones.

En materia de oportunidades, como suele
decirse popularmente, “a quien Dios se la
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de, San Pedro se la Bendiga”. Quiero de-
cir: habra empresas que seran capaces
de ver la oportunidad y la aprovecharan;
otras no seran capaces de verlo, y lo pa-
garan. El efemplo que estamos viviendo
hoy con los coches eléctricos proce-
dentes de China, es muy evidente de lo
que puede pasar.

¢Coémo han evolucionado los princi-
pales instrumentos de supervision de la
informacién de sostenibilidad respecto
de los de la informacién financiera?

En términos de supervision de com-
pafiias cotizadas, recomiendo leer cada
afio los informes de supervisidn de los or-
ganismos reguladores; en nuestro caso,
la CNMV.

Creo que tenemos que partir de una pre-
misa: no es posible conocer la situacion
financiera de una compafiia si no se tie-
nen en cuenta todos los aspectos que
pueden influir en ella, tanto los aspectos
financieros como los de sostenibilidad
(por los impactos financieros que gene-
ran).

Para ello existen ya diferentes instru-
mentos que ayudan a entender esa “foto
completa”. El primero es el concepto
de Materialidad, que es un concepto
que viene del mundo financiero y que,
en palabras del Tribunal Supremo de
los Estados Unidos en 1976, se trata de
todo aquello que represente "una proba-
bilidad sustancial de que un accionista
razonable lo considere importante a la
hora de decidir su voto', o "una probabi-
lidad sustancial de que la revelacion del
hecho omitido hubiera sido considerada
por el inversor razonable como una al-
teracidn significativa de la 'mezcla total"
de informacion puesta a su disposicion".
Este mismo concepto de materialidad
podria aplicar para cualquiera que direc-
ta o indirectamente, este financiando a
una empresa (financiadores, bonistas,
proveedores e incluso, clientes).

El segundo serian los estdndares de re-
porte. Un tema amplio que trataré de
resumir: Europa (a través del EFRAG) y
la comunidad internacional (a través del
IFRS y su consejo ISSB) llevan trabajan-
do afios para contar con unas ciertas
‘normas contables de la sostenibilidad’,
y aunque en Europa se esta revisando
la profundidad de los estandares, hay un
dato relevante: segun datos del propio
IFRS, en diciembre de 2024, el 60% del
PIB mundial, estaria afecto a algun tipo
de reporte en sostenibilidad; en mayo
de 2024, la propia IFRS estimo que mas
del 40% de la capitalizacion del mercado
global y mas del 50% de las emisiones
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globales de Gases Efecto Invernadero,
estarian en la misma situacion.

Otro instrumento importante es la veri-
ficacion de los informes de sostenibi-
lidad por un tercero independiente de
forma que siguiendo un procedimiento
de aseguramiento limitado, que ofrezca
una moderada seguridad sobre la infor-
macion, basdndose en indagaciones y
procedimientos analiticos se pueden
identificar inconsistencias importantes.
En este aseguramiento el auditor emite
una opinion negativa afirmando que no
ha encontrado evidencia que sugiera
que la informacidn no esté presentada
de acuerdo con los criterios aplicables.

Esto implica un nivel de revision menos
exhaustivo que el aseguramiento razo-
nable, que es el que se utiliza para la in-
formacidn financiera, que proporciona
un mayor nivel de seguridad e implica
una evaluacion detallada y exhaustiva
de la informacidn presentada; en el ase-
guramiento razonable, el auditor emite
una opinion positiva, indicando con alta
certeza que la informacion esta libre de
errores significativos, tras una evaluacion
mas detallada y extensiva de los datos
y controles interno y que los datos res-
ponden a la imagen fiel de la empresa.

Por dltimo, otro de los temas a los que
habra que prestar atencion en el futuro
es el de la conectividad entre los esta-
dos financieros y los informes de sos-
tenibilidad. Por ejemplo: si una empresa
establece unos objetivos de descarboni-
zacion, debera identificar aquellas par-
tidas significativas de CapEx (gastos de
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capital) y OpEx (gastos operativos) que
se hayan ejecutado o estén previstas,
en relacién con actuaciones de sosteni-
bilidad. Esto incluye recursos materiales,
humanos y financieros destinados, por
ejemplo, a programas de seguridad labo-
ral o restauracidn ambiental. Otro ejem-
plo seria la depreciacion de activos por
impacto del riesgo climatico.

Se critica que el exceso regulatorio que
existe en la UE en materia de sosteni-
bilidad limita la competitividad de nues-
tras empresas en un mercado mundial,
¢como combatir esta critica?

Es que se critica con razon. Pero quiero
hacer una matizacion. No es posible un
cambio de modelo y de comportamien-
tos sin regulacion. Otra cosa es que esa
regulacion sea mucha (o poca) y que sea
buena (o mala). Por ejemplo, segun datos
de Datamaran, en Europa y en materia de
ESG, pasamos de cerca de 20 iniciativas
regulatorias en 2014 a casi 640 en 2024.

Y otro dato: entre 2022 y 2023 Europa
aprueba su directiva de reporte en infor-
macidn de sostenibilidad (CSRD) y sus
estdndares de reporte (ESRS), y en febre-
ro de 2025 se cambia el paso, se echa el
freno (con la directiva Stop the clock) y
ahora tenemos un cierto limbo juridico
gue no beneficia en nada la seguridad ni
a la estabilidad.

En los Ultimos tiempos de manera ace-
lerada la politica y con ella la sociedad
se han polarizado en casi todos los
6rdenes. Uno de los temas que esta
siendo objeto de polarizacion es preci-

samente el de la sostenibilidad. El
ultimo y radical ejemplo lo estamos
viendo con la administracion Trump.
¢Ves alguna razén explicable en ello?

Explicar racionalmente la polarizacion
es un oximoron. Es curioso porque hace
solo 10 afos, el lanzamiento de la Agen-
da 2030 y el Acuerdo de Paris concitaron
amplios consensos en el mundo (mas
de 180 paises en las Naciones Unidas
apostaron por aquello); hoy diez afios
después, ambos acuerdos estan en el
centro de la polémica.

Solo diré una cosa: es necesario retomar
el racional econdmico, ético y cientifico
asociado a la sostenibilidad. Eticamente
(v no olvidemos que el origen de la sos-
tenibilidad esta en la integridad y en la
ética), diré solo que no vale todo para
ganar dinero. Econdmicamente, diré que
no se puede crear valor a largo plazo para
los accionistas si no se crea valor para
clientes, empleados, proveedores o la
comunidad; y diré también que el riesgo
ESG es un riesgo financiero; y que hay
muchas oportunidades de ganar dinero
asociadas a la sostenibilidad. Y cienti-
ficamente diré que el 99% de la ciencia
ha acordado que el calentamiento del
planeta tiene su origen en la actividad
humana y que desde que hay datos
disponibles la temperatura de la tierra ha
ido creciendo.

Y ayuda también que el Papa Leon XIV
siga la misma linea iniciada por Francis-
co | en materia ambiental; es una referen-
cia moral a tener en cuenta.

Algunas grandes empresas tecnolégi-
cas EE. UU. como Google o Meta tras la
llegada a la casa Blanca de Trump es-
tan dejando sus politicas de Diversidad,
Equidad e Inclusion (DEI, por sus siglas
en inglés) que hasta ahora habian sim-
bolizados su compromiso por crear en-
tornos laborales inclusivos. {Corremos
el riesgo de una vuelta atrds en esta
materia?

Si- corremos el riesgo de involucion
democratica, cdmo no vamos a correr
riesgo en este tema. Creo que, en este
tema es un error pensar que esos crite-
rios DEI son algo novedoso y peligroso.

Recomiendo vivamente releer (o leer
por primera vez, que nunca es tarde) la
Declaracion de los Derechos Humanos
de Naciones Unidad de 10 de diciembre
de 1948 en su articulo 2 se dice algo
que hoy para algunos seria un Manifes-
to Woke: “Toda persona tiene los dere-
chos y libertades proclamados en esta
Declaracion, sin distincion alguna de
raza, color, sexo, idioma, religion, opinion
politica o de cualquier otra indole, origen
nacional o social, posicidn econémica,
nacimiento o cualquier otra condicion”.

¢Coémo hacer posible que las empresas
no cambien sus politicas en esta mate-
ria tan trascendental? Y ;de qué modo
se podria evitar la instrumentalizaciéon
de la sostenibilidad desde la politica?

Pues, como decia, creo firmemente que
es necesario retomar el racional econd-
mico, ético y cientifico asociado a la sos-

tenibilidad. Y quizd convenga revisar un
poquito el lenguaje y apegarlo mds y mas
a la realidad del negocio y de la cuenta de
resultados; en este sentido quizd tenga
mas sentido econémico hablar de aho-
rro y eficiencia energética que de cambio
climatico; o de valorizacion de residuos,
en lugar de economia circular; son solo
ejemplos, pero ayudan a entender la idea
que subyace a todo: recuperar el racional
econdmico, ético y cientifico.

e

La sostenibilidad no es un
coste, es una inversion en
futuro.”
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