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L
a situación económica europea se está esta-
bilizando tras varios trimestres de deterioro 
generado por las incertidumbres ligadas al 

comercio mundial y el Brexit. Parece que tiene 
margen de mejora y que los riesgos de recesión se 
han reducido. Esto supone cierto alivio para la 
nueva Comisión Europea que acaba de tomar po-
sesión, y le da margen de respiro. Pero los retos a 
los que se enfrenta en los próximos años son muy 
importantes. Empecemos con un diagnóstico de la 
economía de la zona euro. Las negociaciones entre 
EEUU y China para evitar una guerra comercial 
sin vuelta atrás y los vaivenes del Brexit han deter-
minado el clima de confianza económica en todo 
2019. En el segundo tri-
mestre, la economía ale-
mana se contrajo muy li-
geramente, y la de la zo-
na euro en su conjunto 
creció apenas dos déci-
mas, a lo que se añadió el 
deterioro de las negocia-
ciones comerciales y la 
seria amenaza en ese 
momento de un Brexit 
sin acuerdo a finales de 
octubre. 

Desde entonces, el en-
torno económico ha me-
jorado algo, y lo han re-
flejado los mercados fi-
nancieros. Las esperan-
zas de un acuerdo co-
mercial fluctúan a golpe 
de tuit, pero parece que 
habrá algún tipo de pacto 
próximamente que, aun-
que no sea completo, sí permitirá al menos evitar 
nuevas subidas de aranceles norteamericanos, lo 
que debería ser suficiente para no generar más in-
certidumbres de cara a 2020. Respecto al acuerdo 
del Brexit, se firmó a finales de octubre, pero sin 
tiempo a ratificarlo, y está pendiente de los resulta-
dos de las elecciones del próximo jueves en Reino 
Unido. La fecha de salida se ha trasladado al 31 de 
enero, pero pocos piensan que sea sin acuerdo, y la 
incertidumbre se ha movido a finales de 2020, 
cuando en teoría finaliza el período transitorio pa-
ra alcanzar un pacto definitivo sobre el estatus fi-
nal de las relaciones entre ambas áreas. 

Mientras tanto, los indicadores de confianza 
manufacturera en Europa se han empezado a re-
cuperar. El temido contagio al sector servicios y al 
consumo ha sido limitado e, incluso, el crecimien-

to del PIB en el tercer trimestre fue algo más posi-
tivo de lo esperado (0,2% en tasa trimestral), en 
parte porque Alemania ha evitado una recesión 
técnica y la economía francesa está aguantando 
bien la desaceleración. Todo esto apunta a que no 
debería llegar la temida recesión. 

Liderazgo necesario 
A pesar de este alivio a corto plazo, la Comisión de 
Von der Leyen se enfrentará a muchas dificultades 
para introducir cambios de calado en el funciona-
miento de la economía europea. Primero, porque 
los temas no directamente económicos están to-
mando prioridad. La propia presidenta ha anun-
ciado un período de consultas de dos años antes de 
una conferencia intergubernamental sobre el fu-
turo de Europa en 2022, en la que las prioridades 
van a estar centradas en seguridad y defensa, inmi-
gración, digitalización y nuevas tecnologías y cam-
bio climático, entre otros; todos ellos afectados por 

el espectro de la menor 
cooperación con los alia-
dos tradicionales y la pu-
janza de China, y donde 
Europa necesita lideraz-
go para actuar de mane-
ra más independiente.  

Las reformas econó-
micas pendientes en la 
zona euro (completar la 
unión bancaria, avanzar 
hacia una mayor unión 
fiscal, reformar el  
Mede), y aquellas ideas 
nuevas que están sur-
giendo (como el debate 
sobre la estrategia de la 
política monetaria o el 
mayor papel de política 
fiscal y la modificación 
de las reglas fiscales), pa-
recen más un apéndice 
de la estrategia a largo 

plazo, pero todas serán importantes para afrontar 
la siguiente recesión. Y, segundo, porque las ten-
siones políticas, tanto entre los Estados miembros 
como dentro de los propios países, siguen dificul-
tando los acuerdos. Los liderazgos aún sin definir 
en los dos grandes partidos alemanes, por ejemplo, 
pueden complicar los pactos a nivel europeo, 
mientras que las tensiones recientes en la coalición 
de gobierno italiana pueden poner en peligro un 
acuerdo que parecía ya asegurado como el de la re-
forma del Mede, que debía aprobarse este mes.  

Todo apunta a que comienza un período impor-
tante de redefinición de identidad en Europa, en el 
que será necesario tener las bases económicas bien 
apuntaladas para poder enfrentarse a retos de ma-
yor calado.

L
a toma de conciencia colectiva sobre 
las profundas implicaciones sociales 
pero también económicas del cambio 

climático resulta a estas alturas irreversible. 
Un reciente estudio de Oxford Economics 
calcula que el PIB mundial podría reducirse 
entre un 2,5% y un 7,5% en 2050 si para en-
tonces la temperatura global aumenta en 2º 
C sobre los niveles preindustriales, el Banco 
Mundial advierte que ese mismo calenta-
miento podría conducir a la pobreza a 100 
millones de personas ya en 2030, y la en-
cuesta de referencia sobre la percepción de 
riesgo mundial del World Economic Forum 
ha visto como, en la última década, los ries-
gos netamente económicos han sido despla-
zados por los de tipo ambiental. 

La Cumbre Mundial del Clima que se ce-
lebra estos días en Madrid constituirá, sin 
duda, una gran oportunidad para visibilizar 
todavía más estas y otras consecuencias, y 
concitar a más organismos, individuos y 
empresas a realizar una contribución neta 
positiva, urgente y colaborativa durante la 
transición hacia una economía más sosteni-
ble. En ese contexto hay sin embargo una 
evidencia incontrovertible: pivotar hacia 
un modelo económico más sostenible va a 
requerir grandes inversiones por parte de 
todos los agentes económicos –desde las 
grandes multinacionales hasta la última py-
me, sea cual sea su ámbito de actividad–, y 
la financiación de éstas no es asumible para 
los organismos constituidos para la lucha 
contra el cambio climático. Cabe apuntar, 
por ejemplo, que sólo en la Unión Europea 
la descarbonización de la economía para 
2030 va a requerir inversiones anuales del 
orden de los 2,5 billones de euros. 

Ante esa evidencia, el sector financiero 
ha dado un paso al frente y asumido de for-
ma explícita su rol imprescindible no sólo 
como financiador de la transición sosteni-
ble, sino también como uno de los sectores 
locomotora de la misma, como acreditó el 
pionero Compromiso de Katowice y han 
refrendado de forma más reciente los seis 
Principios de Banca Responsable o los 
Principios para la Sostenibilidad del Segu-
ro de Naciones Unidas. 

En ese contexto, y conscientes de que el 
tejido productivo español exige un trabajo 
todavía más capilar por la elevada presen-
cia de pymes –todavía hoy, el rango de em-

presas al que más le está costando enten-
der las ventajas y transicionar hacia mode-
los más sostenibles–, en 2019 y con carác-
ter previo al COP25, las patronales que re-
presentan en nuestro país a los sectores 
bancario, de las cajas de ahorros, las asegu-
radoras, las instituciones de inversión co-
lectiva y fondos de pensiones y las coope-
rativas de crédito hemos puesto en marcha 
Finresp: el Centro de Finanzas Sostenibles 
y Responsables de España. 

Y es que, aunque en ocasiones correla-
cionamos la contribución de los agentes fi-
nancieros a paliar el cambio climático con 
la financiación sostenible, en realidad ésta 
abarca también ámbitos como el de la in-
versión o el aseguramiento, que está vincu-
lado de forma directa con el riesgo ambien-
tal, ya sea de responsabilidad civil o relati-
vo a desastres naturales. 

Correa de transmisión 
Desde su nacimiento, el centro se ha inte-
grado además en la Red Internacional de 
Centros Financieros para la Sostenibilidad 
FC4S, que no sólo nos conecta con las bue-
nas prácticas en materia de finanzas respon-
sables y sostenibles de los otros 27 centros 
constituidos desde 2017 en todo el mundo, 
sino que es una correa de transmisión para 
que Finresp y España se erijan en referen-
cias de cómo contribuir a la transición soste-
nible del tejido productivo, especialmente 
de las pequeñas y medianas empresas. 

En los próximos días, Finresp tendrá 
ocasión de participar en la Cumbre Mun-
dial del Clima para volver todavía más ex-
plícito y visible su compromiso y el de los 
sectores que lo promueven de contribuir a 
la mitigación del cambio climático y a la 
transformación social, y de erigirse sobre 
todo en un socio fiel y comprometido de la 
administración y de las empresas: las otras 
dos aristas del triángulo imprescindible 
para que la lucha contra ese cambio, social 
pero también económico, sea realmente 
efectiva y transformadora. Pero, sobre to-
do después del COP25, seguiremos traba-
jando para convertir al sector financiero 
español en un agente de cambio en el trán-
sito hacia un nuevo paradigma sostenible, 
conscientes de que esta es una carrera de 
fondo y no un sprint.

Agentes financieros  
y transición sostenible

Juan Carlos Delriu, director  
de Planificación Estratégica de AEB; 

Antonio Romero, director corporativo de 
Servicios Asociativos, Control y Recursos 
de Ceca; Elisa Ricón, directora general de 

Inverco; Cristina Freijanes, secretaria 
general de Unacc; Mirenchu del Valle, 

secretaria general de Unespa

Retos mayores para la  
nueva Comisión Europea

BBVA Research

Miguel Jiménez
Juan Carlos Delriu, Antonio Romero, Elisa 

Ricón, Cristina Freijanes y Mirenchu del Valle    

Ursula von der Leyen, presidenta de la Comisión.
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