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nomica sustentavel e o estabelecimento de normas para produtos
financeiros sustentéveis (CE, 2018, 2019).

5. Conclusdes

A emissao de GB constitui um catalisador para reforgar as ambi-
¢Oes verdes de projetos especificos e da empresa no contexto da
missdo de sustentabilidade. Como impacto na governanga, desta-
ca-se que a reputacéo dos emitentes depende da garantia de que
0s ativos financiados por um titulo verde permanecem certificados.

0 relato do impacto desta estratégia em métricas, como as emis-
soes evitadas ou o aprimoramento da eficiéncia hidrica, permite
que o emitente demonstre aos stakeholders os resultados da apli-
cagdo do capital para a sustentabilidade.

Existem alguns incentivos diretos para o envolvimento dos emi-
tentes no mercado de titulos verdes, designadamente, (pequenas)
redugdes no custo e melhor acesso ao capital, mas também indire-
tos, nomeadamente, atragao de clientes e colaboradores, integra-
¢ao da sustentabilidade nas operagGes internas e amplificagdo dos
efeitos de sinalizagao.

0 mercado de GB evoluiu para uma nova infraestrutura dentro dos
mercados de capitais, que compreende diretrizes verdes, compro-
missos de uso de recursos, validacao externa e divulgagao. Essa
infraestrutura estd mudar a forma como os diversos atores inte-
ragem no mercado, aumentando as expectativas em relagao ao
desempenho ESG.
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Emprendimiento con valores. Un reto del
ecosistema emprendedor universitario

1. Una nueva economia ante los desafios tecnolégicos
y sociales

El pasado mes de junio en la conferencia inaugural que pronun-
ci6 en el XXXIII Congreso Internacional de GIRIEC en Valencia el
premio nobel de economia y profesor de la Universidad de Nueva
York, Paul Krugman, sefialaba que de forma muy clara los dos
mayores problemas que tenemos que afrontar como sociedad y
a la que necesariamente hay que dar la debida respuesta, son la
creciente desigualdad que se ha visto agravada con las crisis que
hemos tenido y estamos teniendo en lo que va de siglo XXI, y
el innegable deterioro medioambiental y agotamiento de recursos
que viene produciéndose, por lo que no se puede olvidar que la
economia, debe orientarse en razon a ello hacia la correccion de
las brechas sociales y territoriales con el fin de avanzar hacia una
mayor equidad, y del mismo modo hacia la implantacion de me-
didas y practicas de mayor respeto medioambiental, de un nuevo
modelo energético y en general de un mejor uso y aprovechamien-
to de los recursos naturales.

Es cierto que en la Unién Europea y Espafia este es hoy afortunada-
mente un discurso ampliamente compartido, basta recordar como
los cuatro pilares de actuacion de nuestro Plan de Recuperacion
que se formula en el marco de los Fondos Next-Generation de la
UE, son la transicion digital, la transicion verde, la cohesion social
y territorial, y 1a reduccidn de la brecha de género, que estan clara-
mente dirigidos a responder no solo al reto tecnoldgico que supo-
ne la digitalizacion, también al cumplimiento de la llamada agenda
verde, que pretende el desarrollo de la economia circular,con una



disminucion del consumo de energias no renovables a favor de las
renovables, la disminucion de residuos y su mayor reutilizacion,
el avance en medidas ambientales, y sin olvidar la cuestion social
para reducir brechas sociales, territoriales y de género.

Y es en este punto, es donde de nuevo conviene recordar lo que el
también premio nobel de economia y profesor de la universidad de
Columbia Joseph Stiglitz sefialo con motivo de la crisis financiera
de 2008, en relacion con la necesidad de una economia mds equi-
librada frente a lo que él denomina el fundamentalismo del merca-
do , que identifica como principal causante de la misma (Stiglitz
2009), y que nos lleva a establecer como sugiere que el camino es
el de una economia con valores donde se atienda por igual el reto
tecnolégico como social.

Es por ello, entendible que la Unién Europea desde el principio
del presente siglo haya dirigido sus politicas hacia la promocion
de una economia mas inteligente pero también con valores, como
muestra la estrategia que esta lanzé con la denominacion de RIS 3
(Research and Innovation Strategy for Smart Specialisation) y que
es una clara apuesta por un crecimiento inteligente, integrador y
sostenible.

2. La apuesta europea por la economia social

Del mismo modo cabe entender la aprobacion del Plan de Accion
Europeo para el impulso de la Economia Social (PAEES ) con el
que la Unién Europea pretende lograr un mayor protagonismo de
las organizaciones de la economia social en todas las actividades
econdmicas en el territorio europeo dado que derivados de los
principios y valores que las identifican muestran un claro alinea-
miento con la sostenibilidad y la cohesién social y territorial. No se
puede olvidar que como acertadamente sefialan los profesores de
la Universidad de Valencia Rafael Chaves y José Luis Monzdn en
un trabajo publicado en CIRIEC en 2018, la Economia Social con
sus principios y valores, esta centrada en las personas y el interés
general, y presta por ello una contribucién clara a una economia
mas justa, sostenible e integradora (Chaves, Monzon 2018).

Desde la comision de cooperativas y otras empresas de economia
social de AECA se emitio el pasado afio una opinién emitida sobre
el PAAES con una valoraciéon muy positiva por entender que efec-
tivamente su crecimiento y mayor peso en la economia europea
ayudara a que afrontemos mejor a los importantes desafios a los
que debemos responder, especialmente tras estas dos ultimas se-
veras crisis, ayudando a una recuperacion y transformacion que
no deje a nadie a tras como quieren las autoridades europeas (Cer-
velld, Julid 2022).

Coincidimos en este sentido, como hemos dicho en otras oca-
siones, con lo que ha sefalado el profesor de la Universidad de
Barcelona Antdn Costa, actual Presidente del Consejo Econémico
y Social de Espafia, con la necesidad de un nuevo contrato social y
en que es el momentum de la economia social, ya que una econo-
mia con mas equidad es mas eficiente (Costas 2020).

Lo que desde luego también se ha podido comprobar tras estas
dos crisis, es que las economias mas avanzadas, que son aque-
llas que hacen un mayor uso del conocimiento y las que cuentan
con un estado del bienestar mas desarrollado, son las que las han
podido afrontar mejor estas crisis y las han sufrido con un menor
impacto social y econémico (Juli, Bernal, Carrasco 2022).

La profesora del University College London Mariana Mazzucato,
en la conferencia de clausura del citado XXXIIl Congreso Interna-
cional de CIRIEC también recordaba que la respuesta a la crisis
sanitaria del COVID hubiera sido imposible sin el protagonismo
de lo pablico, poniendo en valor la necesaria colaboracion publico
privada y el papel de empresas como las cooperativas para encarar
dijo, los cambios necesarios en la forma de hacer economia, lo que
indicaba no es perfecto, pero es un gran ejemplo.

3. Un emprendimiento con valores desde el ecosistema
universitario

Llegado este punto podemos afirmar que la recuperacion y trans-
formacion de nuestra economia pasa como hemos dicho en otras
ocasiones por un emprendimiento que mediante la innovacion im-
pulse un mayor uso del conocimiento y de las tecnologias mas
avanzadas pero que como hemos visto también debe contribuir a
los cambios sociales apuntados y para ello debe estar impregnado
de valores (Julid 2021).

Y es aqui, donde debemos recordar que el ecosistema universitario
que es de un indiscutible valor para mediante el emprendimiento
ser un buen catalizador del cambio de modelo econémico y del
avance tecnologico de la economia, como vienen mostrando en
el entorno de algunos de los mejores campus universitarios en
EEUU. Y que también, en nuestra opinidn, lo puede sery de hecho
ya lo esta siendo en muchos paises de la UE, como en el caso
de Espaiia, donde la calidad del emprendimiento universitario es
mayor en términos comparativos que la del conjunto de nuestro
emprendimiento, como se mostraba en estudio publicado por el
Centro Internacional del Santander de Emprendimiento (CISE) de
la Universidad de Cantabria en el afio 2014, donde en indicadores
como los que viene usando el informe GEM sobre calidad del em-
prendimiento en términos de innovacion, uso de tecnologias avan-
zadas o capacidad de internacionalizacin presentaba valores mas
positivos que el conjunto de la actividad emprendedora en nuestro
pais (Julid, Melid, Villalonga, Carnicer 2013).

Pero dicho esto, y reafirmando la indiscutible contribucion que ya
hoy esta teniendo el ecosistema emprendedor universitario por
su cardcter innovador y basado en el conocimiento que generan
y transfieren nuestras universidades para el progreso tecnoldgi-
co, también debe preocuparnos que ese emprendimiento sea con
valores para dar respuesta a los desafios, tecnolégicos y sociales
de que hablamos.

Es por ello de un enorme interés que con el fin de impulsar una
mayor presencia en el tejido productivo de empresas bajo formu-
las de la economia social,como se plantea en el PAAES, emerjan
emprendimientos en el ecosistema universitario bajo esta formula.
Pero lo cierto es que como reflejan algunos estudios (Segui, Sa-
rrién, Tormo, Comorera 2013), que si bien es ya notable el creci-
miento del emprendimiento en las universidades, este se reduce
a casos aislados si hablamos de spin-off o start-ups creadas bajo
formas de economia social (cooperativas o sociedades laborales)
y €S0 pese a que Si se cuenta con algunas experiencias exitosas
(Julia, Melia, Capd 2019).

Desde luego, una posible causa o razones para ello, hay que bus-
carlas por un lado en el menor grado de conocimiento de este tipo
de sociedades frente a las formulas societarias convencionales de
capital (Sanchez, Martin, Bel, Lejarriaga 2018) y por otro, muy pro-
bablemente por las mayores limitaciones de estas formulas socie-
tarias para la transmisibilidad del capital y atraccion de inversores
externos, como en la fijacion y distribucion de beneficios y de los
derechos politicos de su base societaria, incluso en algunos casos
las limitaciones en el acceso a algunas ayudas (Julid, Palau, Melia,
Corbera 2022l). Seguramente habrd que replantearse en un futuro
cambios normativos que ayuden a minorar estos inconvenientes
sin dejar de atender a los principios y valores sociales que identi-
fican a estas entidades.

Afortunadamente, ya se estdn observando acciones dirigidas a
facilitar el camino en el ecosistema universitario de jovenes al em-
prendimiento pudiendo hacer uso de estas formulas, como es el
caso de las llamadas cooperativas de emprendedores, que si bien
son una realidad en la praxis, no cuentan todavia como sefialan los
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profesores de la Universidad de Valencia y de Mondragén, Fajardo
y Alzola, con una plena formalidad juridica (Fajardo, Alzola 2018).

De hecho, algunas de estas experiencias de autodenominadas
cooperativas de emprendedores en la realidad se crean como
cooperativas mixtas,de usuarios y servicios, o de otras clases de
cooperativas. Una experiencia de gran interés en esta linea es la
iniciativa llevada a cabo por la Union de Cooperativas de Murcia
(UCOMUR) v las universidades publicas de Murcia con la coope-
rativa de emprendedores TESTEALO, que permite a jovenes uni-
versitarios testear e iniciar sus emprendimientos en sus propios
campus universitarios, recibiendo apoyo y formacion en start-up
desde esta cooperativa.

Es sin duda un reto clave hoy en el ecosistema universitario el im-
pulso de un emprendimiento con valores y desde luego el modelo
de la economia social debe ser una opcién a promover para ello.
De ahi, que observemos con satisfaccion que el Ante Proyecto del
Ley Organica del Sistema Universitario (APLOSU) se recoja explici-
tamente entre las misiones universitarias la de, “/a cultura del em-
prendimiento, tanto individual como colectiva, a partir de formulas
societarias convencionales o de economia social”.
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Algunos comentarios acerca de la
implantacion de los estandares
europeos de reporte de sostenibilidad
(ESRS). Las opiniones de ESMA

La consulta pablica del European Financial Reporting Advisory
Group (EFRAG) acerca del borrador con una primera version de
las llamadas European Sustainability Reporting Standars (ESRS)
(abril 2022) ha obtenido una gran respuesta con observaciones
procedentes de multitud de organismos, entidades y expertos.
Los extensos contenidos del borrador y lo apretado de los pla-
zos propuestos para la consulta y la revision de las respuestas
obtenidas han despertado cierta inquietud acerca del proceso de
implantacion y la adecuada concrecion y calidad de los estandares,
de cara a su correcta aplicacion por parte de las empresas y de su
utilizacion por los usuarios de la informacion.

Por otro lado, la propuesta del EFRAG, como respuesta al mandato
de la Comision Europea en su Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD), se produce en un contexto internacional sensible
y propicio a la normalizacion de la informacion de sostenibilidad
con algunas iniciativas destacadas como la propuesta del Climate
Disclosure promovida por el regulador americano The Securities
Exchange Commission (SEC) y, a un nivel més internacional, el
International Sustainability Standards Board (ISSB) del Interna-
tional Foundation Reporting Standards (IFRS) que se encuentra a
su vez desarrollando sus primeras versiones de estandares sobre
sostenibilidad. Con la preocupacion de que los estandares que se
generen cumplan en |la mayor medida posible con el principio de
comparabilidad y el objetivo de facilitar a los elaboradores y usua-
rios de la informacién una minima homogeneidad a nivel global,
distintos organismos y opiniones cualificadas abogan por la mayor
convergencia posible de los estandares emitidos.

Estos aspectos y otros relacionados con el proceso de implanta-
cion de las ESRS, fundamentalmente, son comentados a continua-
cién, recogiéndose en primer lugar, de manera pormenorizada, la
opinién emitida por el ESMA, organismo europeo con mandato de
la Comision Europea para emitir opinién acerca de las ESRS, que
dada su significacion nos ha parecido oportuno destacar.

Opiniones del ESMA sobre las ESRS

La European Securities and Markets Authority (ESMA), regulador
de la Unidn Europea para los mercados financieros, ha respondido
a la consulta publica del European Financial Reporting Advisory
Group’s (EFRAG) relativa a la primera version del borrador de es-
tandares sobre sostenibilidad — European Sustainability Reporting
Standards (ESRS)

En su respuesta, ESMA apoya el enfoque centrado en la materia-
lidad, pero expresa su preocupacion con el sugerido enfoque “re-
buttable presumption”, que posibilitaria no divulgar determinados
requerimientos o datos obligatorios considerados no materiales
por las empresas, siempre que quedara justificado. ESMA remarca
que esto incentivaria decrementar la calidad y cantidad de infor-
macion, ya que daria pie a evitar reportar determinada informacion
requerida por el estandar.

ESMA anima al EFRAG a mantener el compromiso con el Interna-
tional Sustainability Standards Board (ISSB) para asegurar el ali-



