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Para la consecucion de los objetivos climaticos y el reto de la sostenibilidad, la implicacion
del sector privado se considera esencial. La provision de recursos por parte del sector financie-
ro hacia empresas y actividades econdmicas sostenibles permitiria facilitar la transicion hacia
una economia baja en carbono y mas respetuosa con objetivos medioambientales y sociales.
Con este proposito la Comision Europea lanzo, en marzo de 2018, el «Plan de Accion: Finan-
ciar el desarrollo sostenible»!, que perseguia este objetivo de integrar la sostenibilidad en el
analisis financiero y las decisiones de inversion. El resultado fue la aprobacion de tres regla-
mentos, entre los que destaca como pieza central el «Reglamento de Taxonomia». El objetivo
es determinar cudndo una actividad econdmica es sostenible para establecer el grado de soste-
nibilidad de una inversion. El objetivo es claro: que los inversores cuenten con informacion
sobre sostenibilidad de manera que estos tomen decisiones informadas en la materia.

Palabras clave: finanzas sostenibles, transicion, divulgacion, impacto.
Clasificacion JEL: K32, Q56.

1. Introduccion sobre la poblacién. Para lograr frenar este pro-
ceso es indispensable reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero y alcanzar un pa-

tron de desarrollo econémico sostenible.

La lucha contra el cambio climatico y el de-
sarrollo sostenible es un objetivo ampliamente

compartido y que figura entre las prioridades
politicas de Gobiernos e instituciones interna-
cionales.

La evidencia cientifica revela, cada vez con
mayor claridad, el proceso de calentamiento del
planeta y sus devastadoras consecuencias
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La financiacion de proyectos que convier-
tan la actividad econdmica en baja en carbono
requiere de cuantiosos recursos financieros vy,
por tanto, de la implicacion del sector financie-
ro. La Comision Europea presentd en marzo
de 2018 un plan de accion que busca involu-
crar al sector financiero en la canalizacion de
recursos hacia inversiones en actividades
sostenibles.

Este plan propone incrementar la transpa-
rencia sobre la integracion de los riesgos cli-
maticos en las decisiones de inversion, >



Urbano Enrique Murillo Garcia

promover indices de referencia climaticos y
adoptar un lenguaje comun o taxonomia que
facilite la comprension de los operadores finan-
cieros y los inversores sobre los aspectos cli-
maticos. El plan centra su atencion en los mer-
cados de capitales mediante la promocién de
la transparencia respecto a los aspectos clima-
ticos y busca jugar un papel incentivador en lu-
gar de establecer obligaciones, por ejemplo, en
los de servicios bancarios.

La pieza central del plan es el Reglamento
(UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 18 de junio de 2020, relativo al es-
tablecimiento de un marco para facilitar las in-
versiones sostenibles y por el que se modifica
el Reglamento (UE) 2019/2088. El Reglamento
2020/852, conocido como «Reglamento de Ta-
xonomia», fue publicado en el Boletin Oficial de
la UE el 22 de junio de 2020 y sera sobre el
que tratara este articulo.

A pesar de que a menudo nos referimos al
Reglamento de Taxonomia como un dicciona-
rio o lenguaje comun sobre la sostenibilidad de
actividades econdmicas, en realidad seria mas
preciso definirlo como una metodologia para
determinar si una actividad econémica es sos-
tenible o no.

Esta metodologia estd basada en la contri-
bucion significativa que una actividad econé-
mica realiza sobre al menos uno de los seis
objetivos medioambientales definidos en el re-
glamento: 1) mitigacién del cambio climatico;
2) adaptacion al cambio climatico; 3) uso sos-
tenible y proteccion de los recursos hidricos y
marinos; 4) transicién hacia una economia cir-
cular; 5) prevencion y control de la contamina-
cion; 6) proteccion y recuperacion de la biodi-
versidad y los ecosistemas.

Ademas, esa actividad no puede causar un
perjuicio significativo a cualquiera de los otros
objetivos, asi como respetar unos estandares

sociales promovidos por instituciones interna-
cionales como la OCDE, Naciones Unidas o la
Organizacion Internacional del Trabajo.

Si bien el disefo de esta metodologia queda
recogido en el reglamento (Nivel 1), esta no se
materializara hasta que se definan los criterios
técnicos que determinaran qué se considera
contribucién significativa a un objetivo y cuan-
do no perjudica significativamente a otro me-
diante actos delegados publicados por la Co-
mision Europea (Nivel 2).

Por tanto, estamos ante una herramienta
que tendria dos caracteristicas basicas: es bi-
naria y dinamica; establece si una actividad
econémica es o no sostenible para evitar cual-
quier grado de ambiguedad que pueda dar lu-
gar a «lavado verde» (greenwashing) y es un
instrumento en construccion, ya que hasta
ahora solo se han publicado informes o borra-
dores sobre cémo funcionarian estos criterios
sobre un numero limitado de actividades (unas
setenta sobre un universo potencial de mas de
seiscientos que recoge la CNAE) y unicamente
para los objetivos de mitigacion y adaptacion.

También hay que destacar que es un instru-
mento vinculante en el sentido de que obliga a
revelar el alineamiento de las carteras e inver-
siones respecto a su cumplimiento a interme-
diarios financieros y, a las grandes empresas, a
revelar el porcentaje de su cifra de negocio ali-
neado con la taxonomia.

A continuacién presentaremos las principa-
les cuestiones que establece el Reglamento
de Taxonomia, que es la pieza normativa clave
sobre la que pivotan el resto de iniciativas y
que nos permitira también comprender los fu-
turos desarrollos reglamentarios a los que da
paso.

Finalmente, se realizara una valoracion de
las implicaciones que la taxonomia UE puede
tener sobre la actividad econdémica en [>

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3126
DEL 1 AL 31 DE AGOSTO DE 2020



REGLAMENTO DE TAXONOMIA DE LA UE DE ACTIVIDADES ECONOMICAS SOSTENIBLES

general, excediendo el ambito financiero de
partida, asi como una serie de reflexiones y
cuestiones finales que ayuden a entender el
debate futuro de este ambicioso proceso.

2. Reglamento de Taxonomia

Segun la RAE, la taxonomia es la ciencia
que trata de los principios, métodos y fines de
la clasificaciéon. Se aplica, en particular, dentro
de la biologia para la ordenacion jerarquizada
y sistematica, con sus nombres, de los grupos
de animales y de vegetales.

El Reglamento de Taxonomia trata de esta-
blecer qué debe cumplir una actividad econo-
mica para que se le pueda llamar sostenible v,
por tanto, los inversores dispongan de esa in-
formacion sobre el impacto de sus inversiones
en términos de sostenibilidad. El objetivo ulti-
mo es que el sector financiero posea un len-
guaje comun a nivel UE en un ambito sobre el
que posee menos expertise pero que conlleva
implicaciones en términos de riesgo y rentabili-
dad principalmente a medio-largo plazo.

Solo conforme a esta taxonomia se podran
establecer etiquetas para que los inversores
puedan identificar facilmente los productos que
cumplen con los requisitos de «sostenible» y
«bajo en carbono».

Mencién especial merecen las actividades
consideradas en transicion hacia la mitigacion
del cambio climatico y que son reconocidas en
el propio reglamento siempre que cumplan con
unos criterios que veremos mas adelante en el
apartado del objetivo de mitigacion.

Este concepto de actividad en transicién es
importante para que la aplicaciéon de una taxo-
nomia binaria no «polarice» excesivamente el
incentivo para canalizar financiacion a activida-
des sostenibles que puedan llegar a ser un
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«nicho», sino que se puedan diversificar sufi-
cientemente las inversiones. Dicho de otra for-
ma, actividades que no podran ser calificadas
como sostenibles si podran recibir financia-
cion, por ejemplo, para mejorar procesos pro-
ductivos que reduzcan las emisiones.

Aunque el texto del reglamento hace refe-
rencia a los criterios medioambientales, socia-
les y de gobernanza, lo cierto es que el grueso
de la regulacion se centra en el aspecto
medioambiental. El establecimiento de requisi-
tos para comercializar como sostenibles inver-
siones en instrumentos y productos financie-
ros, como pueden ser bonos corporativos o
fondos de inversién, aspira a aumentar la con-
fianza de los inversores, dar visibilidad y res-
ponder a las preocupaciones sobre el «lavado
verde» (greenwashing).

Resulta necesario que estos requisitos es-
tén armonizados a nivel europeo porque si
cada Estado miembro tuviera su propia taxono-
mia, los inversores tendrian menos incentivos
para realizar operaciones transfronterizas al te-
ner mas dificultades para comparar oportuni-
dades de inversion. Ademas, los intermediarios
financieros tendrian distintos niveles de exi-
gencia para explicar y justificar cémo los pro-
ductos financieros que comercializasen como
sostenibles responden a los criterios de soste-
nibilidad y a las preferencias de los inversores.
Todo ello generaria una fragmentacion del
mercado interno en la UE que iria en contra de
la Union del Mercado de Capitales, que es un
objetivo prioritario de la UE.

Este reglamento aplica a los intermediarios
financieros y emisores respecto a los produc-
tos financieros o bonos corporativos que se
comercializan como sostenibles 0 como inver-
siones que contribuyen a un objetivo de soste-
nibilidad. La armonizacién del concepto de in-
version sostenible implica que cada Estado >
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miembro debe requerir la aplicacion de los re-
quisitos de este reglamento cuando los opera-
dores comercialicen productos financieros, sin
que ello afecte a cualquier otra medida
(p. €j., fiscal) que se quiera establecer para in-
centivar las inversiones sostenibles.

Los gestores de activos deberan utilizar
criterios uniformes para etiquetar como «sos-
tenibles» sus inversiones, asi como los inter-
mediarios que ofrezcan productos financieros
que quieran utilizar esa misma etiqueta y las
empresas no financieras que emitan bonos
corporativos «verdes». Ademas, deben reve-
lar c6mo y en qué medida utilizan los criterios
mencionados para determinar la sostenibili-
dad de las actividades financiadas a través
de flujos de inversién comercializados como
sostenibles.

2.1. Criterios aplicables a las actividades
economicas medioambientalmente
sostenibles

A fin de determinar el grado de sostenibili-
dad medioambiental de una inversion, una ac-
tividad econémica tendra la consideracion de
medioambientalmente sostenible cuando dicha
actividad econdmica:

— Contribuya sustancialmente a uno o va-
rios de los siguientes objetivos medio-
ambientales:

* Mitigacion del cambio climatico (p. €.,
la mejora eficiencia energética).

* Adaptacion al cambio climatico (p. €j.,
la reduccion de los efectos adversos
del cambio climatico).

e Uso sostenible y proteccion del agua 'y
los recursos marinos (p. €j., la gestion
eficiente de recursos hidricos).

* Transicidon hacia una economia circu-
lar (p. e]., aumentar durabilidad, repa-
rabilidad y reusabilidad de productos).

* Control y prevencion de la contamina-
cioén (p. ej., mejora de la calidad del aire).

* Proteccion y restauracion de los eco-
sistemas (p. €j., la conservacion de la
biodiversidad).

— No cause ningun perjuicio significativo a
alguno de los objetivos medioambienta-
les anteriores.

— Cumplan con los estandares minimos so-
ciales y de gobernanza de las Lineas Di-
rectrices de la OCDE para empresas mul-
tinacionales y de los Principios Rectores
de Naciones Unidas sobre las empresas y
los derechos humanos, incluidos los prin-
cipios y derechos a que se refiere la De-
claracion de la Organizacion Internacional
del Trabajo relativa a los principios y dere-
chos fundamentales en el trabajo y la Car-
ta Internacional de Derechos Humanos.

Para determinar la contribucion significativa
a un determinado objetivo, la actividad econd-
mica debe cumplir con una serie de criterios
técnicos de seleccidon que se elaboraran? para
cada objetivo medioambiental.

Para elaborar estos criterios técnicos de se-
lecciéon la Comisién Europea creé en 2018 un
Grupo de Expertos Técnicos en finanzas sosteni-
bles® (TEG) con un perfil técnico y cientifico com-
puesto por expertos de los sectores privado y pu-
blico, instituciones internacionales europeas,
sociedad civil, investigadores, etc., que ha esta-
do trabajando en la identificacion de esos cri-
terios y en las actividades objeto de analisis. [>

2 Mediante desarrollos normativos (actos delegados) que publicara la
Comision Europea.

3 https://ec.europa.eulinfo/publications/sustainable-finance-technical-
expert-group_en
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Los trabajos comenzaron por dar prioridad al es-
tablecimiento de criterios respecto a los objetivos
ambientales climaticos: mitigacion y adaptacion.

Para completar la medicion del resto de ob-
jetivos y extender el numero de actividades
economicas evaluadas y asegurar su actuali-
zacioén (necesaria, dada la constante evolucion
de la ciencia y la tecnologia aplicable a los pro-
cesos de produccion) el reglamento incluye la
creacion por la Comision de una Plataforma
sobre Finanzas Sostenibles que tomaria el re-
levo del TEG aunque de una manera mas for-
malizada. Esta plataforma estara igualmente
compuesta por expertos de todos los ambitos y
llevara a cabo consultas externas para involu-
crar a otros representantes relevantes de los
distintos sectores econémicos.

Para asegurar una adecuada participacion®
de los Estados miembros en el desarrollo de es-
tos criterios, aquellos iran recibiendo informa-
cion sobre los trabajos de la plataforma y po-
dran manifestar a la Comision, a través del
Grupo de Expertos de los Estados miembros en
materia de finanzas sostenibles (MSEG, por sus
siglas en inglés), su posicion sobre los criterios.

2.2. Transparencia en relacion a la
taxonomia

El reglamento establece una serie de obliga-
ciones de transparencia para los intermediarios
financieros en relacion a una serie de produc-
tos financieros:

— Aquellos productos financieros que pro-
muevan inversiones medioambiental-
mente sostenibles deberan divulgar en la

4 Hay que tener en cuenta que al ser actos delegados, la participacion
de los EE MM es mas limitada que en los actos de ejecucion.
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informacion precontractual y en los infor-
mes periodicos:

Informacion sobre el objetivo o los ob-
jetivos medioambientales a los que
contribuye.

Una descripcién de la manera y la me-
dida en que las inversiones realizadas
se destinan a actividades econémicas
consideradas medioambientalmente
sostenibles y la proporcion de las in-
versiones destinada a actividades faci-
litadoras (que veremos posteriormen-
te) y de transicion, respectivamente, y
se expresara como un porcentaje del
total de las inversiones seleccionadas
para el producto financiero.

— Aquellos productos financieros que pro-

mocionen caracteristicas medioambien-
tales. En cuanto a la divulgacion de infor-
macion precontractual y a los informes
perioddicos, estos productos deberan ir
acompafnados de la siguiente decla-
racion:

«El principio de “no causar un perjui-
cio significativo” se aplica unicamente
a las inversiones que cumplen con los
criterios UE para las actividades eco-
ndémicas medioambientalmente sos-
tenibles».

— Otros productos financieros. En cuanto a

la divulgacion de informacion precontrac-
tual y a los informes periddicos, cuando
un producto financiero no esté entre las
categorias anteriores, la informacion que
debera divulgarse serd la de la siguiente
declaracién:

«Las inversiones subyacentes a este
producto financiero no tienen en cuen-
ta los criterios de la UE para las activi-
dades econdémicas medioambiental-
mente sostenibles». >
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Por otro lado, el reglamento también esta-
blece obligaciones de transparencia a las em-
presas sujetas a la directiva de informacién no
financiera®, las cuales deberan revelar en los
estados no financieros:

— La proporcion de su facturacion que pro-
cede de productos o servicios relaciona-
dos con actividades econdmicas que se
consideren medioambientalmente soste-
nibles segun el reglamento.

— La proporcidn del total de su activo fijo y
la proporcion de sus gastos de explo-
tacion relacionados con activos o pro-
cesos asociados a actividades que
se consideren medioambientalmente
sostenibles.

La supervision del cumplimiento de estos
requisitos de transparencia sera llevada a cabo
por las autoridades sectoriales competentes
respecto a cada uno de los intermediarios fi-
nancieros. La supervision de la divulgacién de
informacion de las empresas sera realizada
por la misma autoridad competente que super-
visa la informacion de la directiva de informa-
cion no financiera.

2.3. Contribucion sustancial a los
objetivos medioambientales

Mitigacion del cambio climatico

Este objetivo persigue estabilizar las con-
centraciones de gases de efecto invernadero
en la atmédsfera en un nivel que impida

5 Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22
de octubre de 2014, por la que se modifica la Directiva 2013/34/UE en lo
que respecta a la divulgacion de informacién no financiera e informacion
sobre diversidad por parte de determinadas grandes empresas y
determinados grupos.

interferencias antropogénicas peligrosas con
el sistema climatico en consonancia con el ob-
jetivo a largo plazo referente a la temperatura
del Acuerdo de Paris.

La contribucion sustancial de una actividad
economica a la mitigacion del cambio climatico
vendra determinada por una serie de métricas
(basicamente emisiones de CO,) y umbrales
establecidos en los criterios técnicos de selec-
cion identificados por el TEG y posteriormente
por la plataforma y que serviran de base a los
actos delegados.

Cuando una actividad econdmica no dis-
ponga de una alternativa ni tecnoldgica ni eco-
némicamente viable de bajas emisiones de
carbono para su proceso productivo, se consi-
derara que se contribuye sustancialmente a la
mitigaciéon y que se trata de una actividad en
transicion si apoya la transicion hacia una eco-
nomia climaticamente neutra coherente con un
plan para limitar el aumento de la temperatura
a 1,5 °C respecto de los niveles preindustriales.
Ademas, debera:

— Registrar unos niveles de emisiones de
gases de efecto invernadero que se co-
rrespondan con el mejor rendimiento en
el sector o la industria.

— No obstaculizar el desarrollo y la implan-
tacion de alternativas de bajas emisiones
de carbono.

— No conllevar la retencién de activos in-
tensivos en carbono teniendo en cuenta
la vida econdmica de dichos activos.

La Comisién evaluara la potencial contri-
bucién y viabilidad de todas las tecnologias
actuales pertinentes cuando elabore los crite-
rios técnicos que determinen los elementos
anteriores. >
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Adaptacion al cambio climatico

Se considerara que una actividad econémi-
ca contribuye de forma sustancial al objetivo de
adaptacion cuando reduzca de forma sustan-
cial el riesgo de efectos adversos del clima ac-
tual y del previsto en el futuro sobre dicha acti-
vidad econdmica o bien reduzcan de forma
sustancial esos efectos adversos, sin aumentar
el riesgo de efectos adversos sobre las perso-
nas, la naturaleza o los activos.

Uso sostenible y proteccion de los recursos
hidricos y marinos

Este objetivo se orienta a contribuir para lo-
grar el buen estado de las masas de agua, in-
cluidas las superficiales y las subterraneas, o a
prevenir su deterioro cuando estén ya en buen
estado, o bien cuando contribuya sustancial-
mente a lograr el buen estado medioambiental
de las aguas marinas o a prevenir su deterioro
cuando estén en buen estado medioambiental.

Transicion hacia una economia circular

La contribucidon sustancial se produciria
cuando la actividad econdmica use los recursos
naturales en la produccién de modo mas efi-
ciente, aumente la durabilidad, la reparabilidad
o las posibilidades de actualizacién o reutiliza-
cion de los productos o aumente la reciclabili-
dad de los productos, asi como de los distintos
materiales contenidos en dichos productos.

Prevencion y control de la contaminacion

El objetivo sera prevenir o, cuando esto no
sea posible, reducir las emisiones contami-
nantes, distintas de los gases de efecto inver-
nadero, a la atmdsfera, al agua o a la tierra;
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mejorar los niveles de calidad del aire, del agua
o del suelo en las zonas en las que la actividad
economica se realiza y minimizar al mismo
tiempo los efectos adversos para la salud hu-
mana y el medio ambiente, o el riesgo de ge-
nerarlos; prevenir o reducir al minimo cualquier
efecto adverso para la salud humana y el me-
dio ambiente provocado por la produccion, el
uso y la eliminacion de productos quimicos.

Proteccion y recuperacion de la biodiversidad
y los ecosistemas

Este objetivo se centra en la proteccion, con-
servacion o recuperacién de la biodiversidad o
a lograr unas buenas condiciones de los ecosis-
temas por medio de la conservacion de la natu-
raleza y la biodiversidad, el uso y la gestion sos-
tenibles de la tierra, unas practicas agricolas
sostenibles o una gestién forestal sostenible.

2.4 Actividades facilitadoras

Un concepto importante que suscitdé un no-
table debate en la negociacion del reglamento
es el de aquellas actividades que permitan a
otras realizar una contribucion sustancial a uno
o varios de los objetivos antes mencionados.

No cabe duda de que existen ciertas activi-
dades o tecnologias que tienen un papel esen-
cial en la mejora del desempefio medioam-
biental de otras, y ello debia quedar reflejado
en el reglamento.

No obstante, estas actividades deben cum-
plir lo siguientes criterios:

— Que no supongan la retencién de activos
que socaven los objetivos medioambien-
tales a largo plazo, teniendo en cuenta la
vida econémica de dichos activos. >
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— Que tengan un efecto medioambiental
sustancialmente positivo, teniendo en
cuenta el ciclo de vida.

2.5 Principio de perjuicio significativo a
los objetivos medioambientales

Uno de los elementos esenciales de esta
nueva metodologia es el del principio de no
perjuicio significativo y que opera como princi-
pio de cierre. Es, junto con los estandares so-
ciales, el que completaria el circulo para acotar
el concepto de sostenibilidad definido en el
reglamento.

En el andlisis de este perjuicio se debera te-
ner en cuenta el impacto ambiental tanto de la
propia actividad como de los productos y servi-
cios generados por esa actividad a lo largo de
todo su ciclo de vida, en particular teniendo en
cuenta la produccion, el uso y el final de vida
util de esos productos y servicios.

En concreto, se considerara que una activi-
dad econdmica causa un perjuicio significativo:

— A la mitigacion del cambio climatico,
cuando la actividad dé lugar a considera-
bles emisiones de gases de efecto
invernadero.

— A la adaptacion al cambio climatico,
cuando la actividad provoque un aumen-
to de los efectos adversos de las condi-
ciones climaticas actuales y de las pre-
vistas en el futuro, sobre si misma o en
las personas, la naturaleza o los activos.

— A una utilizacion y proteccion sostenibles
de los recursos hidricos y marinos, cuan-
do la actividad vaya en detrimento del
buen estado o del buen potencial ecolo-
gico de las masas de agua, incluidas las
superficiales y subterraneas, o del buen
estado ecoldgico de las aguas marinas.

— A la economia circular, cuando dicha ac-
tividad genere importantes ineficiencias
en el uso de materiales o en el uso direc-
to o indirecto de recursos naturales, como
las fuentes de energia no renovables, las
materias primas, el agua o el suelo en
una o varias fases del ciclo de vida de los
productos, en particular en términos de
durabilidad y de posibilidades de repara-
cion, actualizacion, reutilizacion o reci-
clado de los productos; la actividad dé lu-
gar a un aumento significativo de la
generacion, incineracion o eliminacion
de residuos, excepto la incineracion de
residuos peligrosos no reciclables; o la
eliminacion de residuos a largo plazo
pueda causar un perjuicio significativo y
a largo plazo para el medio ambiente.

— A la prevencion y el control de la contami-
nacion, cuando la actividad dé lugar a un
aumento significativo de las emisiones
de contaminantes a la atmdsfera, el agua
o el suelo, en comparacion con la situa-
cion existente antes del comienzo de la
actividad.

— A la proteccion y restauracion de la biodi-
versidad y los ecosistemas, cuando la
actividad vaya en gran medida en detri-
mento de las buenas condiciones y la re-
siliencia de los ecosistemas, o vaya en
detrimento del estado de conservacion
de los habitats y las especies, en particu-
lar de aquellos de interés para la Unién.

2.6. Gobernanza y supervision

La gobernanza del desarrollo de las normas
técnicas regulatorias que recojan los criterios
técnicos, umbrales y métricas que componen
la taxonomia sera liderada por la Comisién [>
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Europea con el apoyo de dos grupos de trabajo
para, por un lado, desempenfar la base del tra-
bajo técnico y, por otro lado, asegurar la trans-
parencia hacia los Estados miembros. Veamos
estos dos grupos.

Plataforma sobre Finanzas Sostenibles

El reglamento establece la creacion por par-
te de la Comision Europea de una Plataforma
sobre Finanzas Sostenibles que toma el relevo
del TEG en el trabajo técnico de desarrollo de
la taxonomia.

Esta plataforma, cuya convocatoria para
reunir expertos se lanzé en junio, estara com-
puesta por representantes de la Agencia Eu-
ropea de Medio Ambiente, las Autoridades
Europeas de Supervision (EBA, ESMA, EIOPA),
el Banco Europeo de Inversiones (BEI), el
Fondo Europeo de Inversiones (FEI) y la Agen-
cia de los Derechos Fundamentales de la
Union Europea, expertos del sector privado, fi-
nancieros y no financieros que representen a
las industrias pertinentes, expertos de la so-
ciedad civil, en particular personas con expe-
riencia en cuestiones ambientales, sociales,
laborales y de gobernanza; expertos desig-
nados a titulo personal con conocimientos y
experiencia acreditados en el ambito del regla-
mento, expertos del mundo académico, en
particular las universidades, los institutos de
investigacion y otras organizaciones cientifi-
cas; también personas con experiencia a nivel
mundial.

La plataforma asesorara a la Comision en
todo lo relativo a los criterios técnicos para
identificar las actividades econdmicas sosteni-
bles, su revision y posible actualizacion, su in-
cidencia en cuanto a los costes y beneficios
potenciales de su aplicacion; ayudara a la Co-
misién a analizar las solicitudes recibidas de
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las partes interesadas con objeto de desarrollar
o revisar los criterios técnicos de seleccién
para una actividad econdmica determinada.

Cuando un participante en los mercados fi-
nancieros estime que una actividad econdémica
que no cumple los criterios técnicos de selec-
cion establecidos en virtud del presente regla-
mento, 0 en relacién con la cual no se hayan
establecido aun tales criterios, debe conside-
rarse medioambientalmente sostenible, podra
informar de ello a la plataforma.

La Comision publicara las actas de las reu-
niones de la plataforma y otros documentos
pertinentes en el sitio web de la Comision.

Grupo de Expertos de los Estados miembros
en materia de finanzas sostenibles

El grupo de expertos que representa a los
Estados miembros (EE MM) en materia de fi-
nanzas sostenibles es el canal a través del cual
la Comision ha querido mantener desde el inicio
del plan de accion un foro de dialogo permanen-
te con los EE MM en materia de finanzas sos-
tenibles. A través de este grupo, la Comision
Europea ha ido informando y consultando a los
EE MM sobre los siguientes pasos en la imple-
mentacion del plan de accion. Con la aproba-
cion del reglamento, este grupo se formaliza y
establece sus funciones y el papel que jugara
sobre todo en el asesoramiento sobre los crite-
rios y el enfoque adoptado por la plataforma.

La Comision informara a los EE MM me-
diante reuniones con este grupo para facilitar
el cambio de impresiones entre ellos y la Co-
mision en tiempo oportuno, en particular en lo
que se refiere a los principales resultados de
la plataforma, como, por ejemplo, nuevos cri-
terios de seleccién o actualizaciones impor-
tantes de dichos criterios, o proyectos de
informes. >
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2.7. Calendario de aplicacion del
reglamento y siguientes etapas

El reglamento se aplicara, para los objetivos
de mitigacion y adaptacion al cambio climatico,
a partir del 1 de enero de 2022; y para los otros
cuatro objetivos sera de aplicacion a partir del
1 de enero de 2023.

Antes de fin de 2020, la Comision publicara,
a través de actos delegados, los criterios técni-
cos de selecciodn para determinar si una activi-
dad econdémica analizada es sostenible con
respecto a los objetivos de mitigacion y adapta-
cion al cambio climatico.

Antes de fin de 2021, la Comision publicara,
a través de actos delegados, los criterios técni-
cos de seleccion para determinar si una activi-
dad econdémica analizada es sostenible con
respecto a los objetivos de uso sostenible y
proteccion del agua y los recursos marinos,
transicion hacia una economia circular, econo-
mica circular, control y prevencioén de la conta-
minacién y proteccion y restauracion de los
ecosistemas (biodiversidad).

3. Implicaciones y consideraciones
sobre futuros desarrollos

Como se mencionaba en la introduccion, el
objetivo fundamental de la taxonomia es invo-
lucrar al sector financiero para orientar sus re-
cursos hacia actividades econdmicas sosteni-
bles, lo cual requiere facilitar su identificacion y
comprension sobre las consecuencias de in-
vertir en este tipo de actividades. No obstante,
este ambicioso proyecto de aplicar cada vez
mas esta metodologia a las actividades econé-
micas es muy probable que no quede solo
aqui. Su utilidad puede trascender este obijeti-
vo inicial y trasladarse a otras esferas, como su

uso en el ambito publico, su integracion en pro-
gramas de la UE, como criterio en la concesién
de ayudas a empresas o en las licitaciones pu-
blicas (public procurement), etc.

Otra consideracion que cabe destacar es la
importancia de la coherencia con otras piezas
legislativas como el Reglamento (UE) 2019/2088,
de divulgacion de informacion financiera relacio-
nada con aspectos climaticos; el Reglamento
(UE) 2019/2089, de indices climaticos; el Estan-
dar de Bonos Verdes de la UE (EU GBS); la di-
rectiva de informacion no financiera y los propios
desarrollos reglamentarios de estas normas.

La interrelacién de estas normas es indu-
dable y las obligaciones que establecen de-
ben mantener una consistencia que evite po-
ner en riesgo su aplicacion por parte de los
sujetos a los que van dirigidas. Estas reglas
deben ser utiles para lograr el objetivo princi-
pal de informar a los inversores y que estos
tomen sus decisiones con informacion rele-
vante y pertinente.

Por ello, en la elaboracion de las normas
técnicas de regulacion que se van a ir desarro-
llando en los préximos meses® y afos, debe pre-
servarse la vision holistica de los objetivos y
obligaciones que estas establecen para encon-
trar el equilibrio entre la carga administrativa que
esto puede suponer para los operadores finan-
cieros con la exigencia de la transparencia sobre
la integraciéon de los riesgos de sostenibilidad.

Otro de los aspectos relevantes es la credibi-
lidad que esta nueva herramienta debe generar.
En este sentido, parece claro que el umbral de
la sostenibilidad debe ir de la mano con la tra-
yectoria hacia el cumplimiento de los objetivos
de Paris y la neutralidad climatica en 2050. >

6 En concreto las siete normas técnicas regulatorias del Reglamento
(UE) 2019/2088 (Disclosure Regulation) y las correspondientes al
Reglamento de indices climaticos, y antes de final de afio tendremos los
borradores de los actos delegados para los objetivos de mitigacion y
adaptacion del Reglamento de Taxonomia.
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Igualmente, debe apreciarse la importancia
de las actividades en transicion cuyo papel
sera esencial motivar para lograr un impacto
significativo sobre el objetivo de mitigacion del
cambio climatico. El esfuerzo de las empresas
que desarrollen actividades no sostenibles ha-
cia una senda de emisiones baja en carbono
debe ser destacado y puesto en valor para
captar los recursos en los mercados que les
permita hacer frente a esas inversiones.

En la misma linea se debe situar a las em-
presas facilitadoras de procesos sostenibles,
ya que son clave para la provision de tecnolo-
gias esenciales para mejorar el desempeno
ambiental de otras actividades. Resulta espe-
cialmente relevante incluir aqui los gastos en
I+D y sus aplicaciones como actividad elegible
para una inversion considerada sostenible.

Es también necesario destacar la dimension
internacional de la taxonomia. Sin duda, la UE
esta dando un paso muy significativo que
muestra una firme voluntad por avanzar en la
movilizacién de recursos para hacer frente al
reto climatico. No obstante, a nadie se le esca-
pa que sera dificil cumplir los objetivos de Paris
a nivel global sin el concurso de otras jurisdic-
ciones. A este respecto, el lanzamiento de la
Plataforma Internacional de Finanzas Sosteni-
bles, en octubre de 2019, trata de promover el
uso de buenas practicas en finanzas sosteni-
bles y, en particular, a la hora de disefar taxo-
nomias que cuenten, al menos, con ciertos ele-
mentos comunes relevantes y faciliten las
decisiones de inversion transfronterizas en pro-
yectos sostenibles.

4. Conclusiones

Si la lucha contra el cambio climatico es un
objetivo claro, la movilizacion de recursos para
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alcanzarlo debe lograr embarcar a los merca-
dos financieros y los recursos que estos cana-
lizan. Para ello, es clave facilitar la informacion
a los inversores sobre la sostenibilidad de la
actividad a la que destinan sus recursos.

Con el nuevo reglamento, el concepto de
sostenibilidad se ampara sobre una metodolo-
gia establecida en una norma a nivel europeo
de aplicacion directa. Esto hace de ella una he-
rramienta vinculante frente a otros desarrollos
basados en recomendaciones.

Los desarrollos de los criterios técnicos de
la taxonomia hacen que sea una herramienta
dinamica por su aplicacion a nuevas activida-
des y por la actualizacién de métricas y umbra-
les con base en el conocimiento y en la eviden-
cia cientifica de cada periodo.

La comprension, usabilidad y aplicacion por
los agentes constituye un reto al tiempo que
una oportunidad en diversos sectores, asi
como en el asesoramiento en la gestion de ac-
tivos al anadir un componente de valor que res-
ponde a un creciente interés inversor: la dimen-
sion medioambiental y social.

Por ultimo, la Estrategia Renovada en Fi-
nanzas Sostenibles, cuyo lanzamiento por par-
te de la Comision se espera para el proximo
otono, profundizara y reforzara el papel del
sector financiero en la consecucion del objetivo
de sostenibilidad ambiental y social en la acti-
vidad econémica.
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