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El nuevo «Reglamento de Taxonomia» de la Unidn Europea establece las bases para
determinar si una actividad es sostenible desde el punto de vista ambiental, a los efectos
de fijar el grado de sostenibilidad ambiental de una inversién financiera.

El Reglamento (UE) 2020/852, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de junio de 2020, co-
nocido como «Reglamento de Taxonomia», tiene por objeto establecer un marco para facilitar las
inversiones sostenibles.

Fue en 2018, con la publicacién por la Comisién de su «Plan de Accién: Financiar el crecimiento
sostenible», cuando se inicié una estrategia ambiciosa respecto de las finanzas sostenibles. Con
esta estrategia se pretenden corregir las tendencias negativas de la actividad econédmica desde el
punto de vista ambiental por la via de orientar los flujos de capital hacia inversiones sostenibles.

La primera norma que se aprobé para ello fue el Reglamento (UE) 2019/2088, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacién de informacién relativa
a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (conocido como «Reglamento de divul-
gacidén»). En este Reglamento, que ha venido a completar el que aqui nos ocupa, se establecen

Advertencia legal: Este andlisis sélo contiene informacién general y no se refiere a un supuesto en particular. Su contenido no se puede
considerar en ningin caso recomendacidn o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

N. de la C.: En las citas literales se ha rectificado en lo posible —sin afectar al sentido— la grafia de ciertos elementos (acentos, mayusculas,
simbolos, abreviaturas, cursivas...) para adecuarlos a las normas tipogrdficas utilizadas en el resto del texto.
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normas armonizadas sobre la transparencia que los participantes en los mercados financieros y

los asesores financieros deben aplicar respecto a la integracidn de los riesgos de sostenibilidad en

sus procesos de toma de decisiones de inversién o de asesoramiento. Estas obligaciones de infor-

macién se aplicardn desde el 18 de marzo de 2021.

Ahora, el Reglamento de Taxonomia viene a adoptar una de las medidas que en el citado plan

de accién para financiar el crecimiento sostenible se consideraron urgentes e importantes: la de-

terminacién de un sistema de clasificacién unificado de las «actividades medioambientalmente

sostenibles».

1.

Las inversiones medioambientalmente sosteniblesy la importancia de establecer un marco
unificado

Las «inversiones medioambientalmente sostenibles» se definen por el Reglamento como aque-
llas que financien una o varias actividades econdmicas que puedan, a su vez, considerarse
medioambientalmente sostenibles.

Por ello, con el fin de establecer un marco armonizado de las inversiones sostenibles, el Re-
glamento sienta las bases para que se fijen criterios unificados a nivel europeo que permitan
determinar si una actividad econdmica es sostenible desde el punto de vista ambiental, a los
efectos de fijar el grado de sostenibilidad medioambiental de una inversién. Se encomienda a
la Comisidn que concrete, mediante actos delegados, los criterios técnicos de seleccidn de las
actividades econémicas sostenibles para cada objetivo y cada sector ambiental pertinente.

Este sistema de clasificacidn unificado resulta importante, en primer lugar, para mejorar el
funcionamiento del mercado interior. Actualmente, algunos Estados miembros establecen re-
quisitos o conceden etiquetas ecoldgicas a determinados productos financieros, que difieren
entre unos Estados y otros, con lo que pueden crearse obstdculos al funcionamiento del mercado
Unico en lo que respecta a la captacién de fondos para proyectos de sostenibilidad.

En segundo lugar, este sistema de clasificacidn unificado permite invertir con mayor confian-
za en productos financieros ambientalmente sostenibles, evitando el «blanqueo ecoldgico»
(«green washing»), entendido como la prdctica por la que se obtiene una ventaja competitiva
desleal comercializando un producto financiero como respetuoso con el medio ambiente cuan-
do, en realidad, no cumple los requisitos medioambientales bdsicos.

El Reglamento establece, para ello, que tanto la Unién como los Estados miembros aplicardn
los criterios que fija para determinar si una actividad econémica tiene la consideracién de
medioambientalmente sostenible a efectos de cualesquiera medidas pUblicas, normas o eti-
guetas.

Andlisis | junio 2020 2



GA_P

Y, en tercer lugar, al incentivarse las inversiones financieras en productos ecoldgicos, se promue-

ve al tiempo que las empresas participadas aumenten la sostenibilidad medioambiental de sus

modelos empresariales para hacerlos mds atractivos a los inversores.

Ambito de aplicacién del Reglamento

El Reglamento se aplicard a:

a)

b)

la Unidn o los Estados miembros cuando adopten medidas que impongan a los agentes
que participan en los mercados financieros cualquier requisito para que los productos se
ofrezcan bajo la calificacién o etiqueta de «medioambientalmente sostenibles»;

los participantes en los mercados financieros que ofrezcan productos financieros.

Y las empresas sujetas a la obligacién legal de publicar estados no financieros o estados
no financieros consolidados

Requisitos para la consideracién de una actividad econémica como «medioambientalmente

sostenible»

Para que una actividad econdmica pueda ser considerada medioambientalmente sostenible a

los a efectos de que la inversidn que la financie revista este cardcter, el Reglamento exige que

cumpla cuatro requisitos:

a)

b)

que contribuya de modo sustancial a la consecucién de uno o mds de los seis objetivos
ambientales que enuncia y desarrolla el Reglamento;

que no ocasione un daio significativo a alguno de los citados objetivos ambientales
(como dice el Reglamento en sus considerandos, se pretende asi evitar que una inversiéon
se considere medioambientalmente sostenible cuando las actividades econdmicas a las
que beneficia provoquen en el medio ambiente danos mds importantes que la contribucién
que aportan a un objetivo medioambiental).

que la actividad se lleve a cabo aplicando los procedimientos necesarios para garantizar
su conformidad con las Lineas Directrices de la OCDE para las empresas Multinacionales y
los Principios Rectores de las Naciones Unidas sobre las empresas y los derechos humanos,
y con los ocho Convenios fundamentales a que se refiere la Declaracién de la OIT sobre
Principios y Derechos Fundamentales del Trabajo, y la Declaracién Internacional sobre
Derechos Humanos;

y que se juste a los criterios técnicos de seleccidon que establezca la Comisidn en desarrollo
del Reglamento.
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4.

Objetivos ambientales

Seis son los objetivos ambientales a cuya consecucién pueden contribuir las actividades eco-
ndémicas como condicién para poder ser calificadas como actividades medioambientalmente
sostenibles:

a) Mitigacién del cambio climdtico.

b) Adaptacién al cambio climdtico.

¢) Usosostenible y proteccién de los recursos hidricos y marinos.
d) Transicién hacia la economia circular.

e) Controly prevencién de la contaminacién, y

f)  Proteccidén vy restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas.

Determinacion de cudndo una actividad contribuye de «manera sustancial» a los objetivos
ambientales. El ejemplo de la economia circular

Pero, para que una actividad econémica pueda ser calificada como medioambientalmente
sostenible, no basta con que contribuya a la consecucién de estos objetivos, sino que, ademds,
su contribucién debe ser «sustancial». Es éste un concepto juridico indeterminado que el Re-
glamento trata de describir normativamente concretando, para cada objetivo, cudles son los
medios o las condiciones necesarias para considerar que una actividad contribuye de manera
sustancial a su consecucién (arts. 10 a 14).

La Comisién debe elaborar, ademds, para cada uno de los objetivos, una serie de criterios
técnicos que persiguen identificar elementos objetivos que sirven para acreditar que una acti-
vidad econdémica contribuye de forma sustancial a la consecucién del objetivo, y también para
determinar cudndo se le causa un perjuicio significativo. Para fijar estos criterios, la Comisiéon
tendrd que tener en cuenta los requisitos que establece el Reglamento, y se asesorard por dos
érganos que crea esta norma: la «Plataforma sobre Finanzas Sostenibles» (presidida por la
Comisidén Europea e integrada por representantes de distintas instituciones europeas de los sec-
tores financiero, ambiental y de derechos humanos, asi como por expertos y por representantes
del sector financiero y de la sociedad civil); y un grupo de expertos de los Estados miembros en
materia de finanzas sostenibles.

No podemos detenernos aqui a enunciar las condiciones que establece el Reglamento para de-
terminar esta contribucion sustancial en los seis objetivos, pero citaremos, a modo de ejemplo,
las condiciones relativas al objetivo, hoy tan en boga, de la transicién a una economia circular.
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En efecto, la hoja de ruta que marca el «Pacto Verde Europeo» («European Green Deal») pre-
sentado por la Comisién en 2019, se orienta hacia «una economia circular climdticamente
neutra, en la que el crecimiento econémico esté disociado del uso de los recursos». Para ello, en
marzo de 2020 la Comisién ha adoptado el nuevo «Plan de accidn para la economia circular».
Este Plan de accidén consta de medidas dirigidas a: hacer que los productos sostenibles sean la
norma en la UE; empoderar a los consumidores (mediante informacién fidedigna y el reconoci-
miento de un «derecho a reparacidn»); centrarse en los sectores que utilizan mds recursos y que
tienen un elevado potencial de circularidad (tales como electrénica y TIC, baterias y vehiculos,
y pldsticos); y garantizar que se produzcan menos residuos.

Pues bien, el Reglamento considera que una actividad econémica contribuye de forma sustan-
cial a la transicién hacia una economia circular, en particular a la prevencién, la reutilizacion
y el reciclaje de residuos, cuando dicha actividad:

— use los recursos naturales en la produccién de modo mds eficiente, mediante, entre otras
acciones: la reduccién la cantidad de materias primas primarias o el aumento del uso de
subproductos y materias secundarias, o medidas de eficiencia energéticay de los recursos;

— aumente la durabilidad, la reparabilidad, o las posibilidades de actualizacién o reutili-
zacién de los productos, incluyendo la de los componentes que lo integran mediante la
sustitucidén o reduccién en el uso de productos o materiales no reciclables, en particular en
las actividades de disefo y fabricacién de productos.

— reduzca sustancialmente el contenido de sustancias peligrosas y sustituyan las extrema-
damente preocupantes a todo lo largo de su ciclo de vida;

— prolongue el uso de productos, por medio de, entre otras medidas, la reutilizacién, el disefio
para su durabilidad, las actualizaciones, la reparacién y el uso compartido;

— aumente el empleo de materias primas recicladas y su calidad;

—  prevenga o reduzca la generacién de residuos, especialmente los procedentes de la extrac-
cién de mineralesy los residuos de la construccidon y demolicidn de edificios, e incremente
la preparacién para la reutilizacidn y el reciclado de residuos;

— aumente el desarrollo de instalaciones de gestidn de residuos necesarias para la prevencion,
para la preparacién para la reutilizaciény para el reciclado, al tiempo que se garantiza que
los materiales recuperados se reciclan como materias primas secundarias de alta calidad
en la producciodn;

— reduzca al minimo la incineracién de residuos y eviten su vertido, incluida la descarga en
vertederos, de acuerdo con el principio de jerarquia de los residuos;
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— eviteyreduzca la dispersidn «(«littering») de residuos en el medio ambiente;

— las actividades que facilitan o permiten las demds actividades enunciadas, siempre que
no conlleven la retencién de activos que socaven los objetivos medioambientales a largo
plazo, y que tengan un efecto medioambiental sustancialmente positivo, teniendo en
cuenta el ciclo de vida.

6. Modificaciones de las obligaciones de transparencia del Reglamento de Divulgacién en la
informacion precontractual y los informes periédicos

El Reglamento de Taxonomia modifica algunos preceptos del Reglamento 2019/2088 para
reforzar, de acuerdo con sus previsiones, las obligaciones de divulgacién de informacién pre-
contractual y de los informes peridédicos.

Cuando un producto financiero de los descritos en el art. 8 del Reglamento de Divulgacién pro-
mocione caracteristicas medioambientales o cuando un producto financiero de los descritos en
su articulo 9 invierta en una actividad econémica que contribuya a un objetivo medioambiental
(en el sentido del Reglamento de Taxonomia), deberd incluir:

— informacién sobre el objetivo o los objetivos medioambientales del Reglamento a los que
contribuye la inversién subyacente al producto financiero, y

— una descripcién de la manera y medida en que las inversiones subyacentes se destinan a
actividades econémicas que tengan la consideracién de medioambientalmente sostenibles
con arreglo al Reglamento.

En el caso de los productos financieros que promocionan caracteristicas medioambientales,
se anade la obligacién suplementaria de que esta informacién vaya acompafiada de una le-
yenda con la que se persigue certificar si la inversién en cuestién cumple o no cumple con los
requisitos establecidos en el Reglamento en relacién con el concepto de «no causar un perjuicio
significativo al medio ambiente», cuya observancia es condicién para calificar una actividad
econémica como medioambientalmente sostenible.

Interesa sefalar que, con el fin de garantizar la coherencia entre el Reglamento de Taxonomia
y el Reglamento 2019/2088, las disposiciones finales del primero modifican diversos preceptos
del segundo para encomendar a las Autoridades Europeas de Supervisién (AES) la funcién de
elaborar conjuntamente normas técnicas de regulaciéon en las que se especifique de modo por-
menorizado el contenido y la presentacién de la informacién relativa al principio consistente
en «no causar un perjuicio significativo».

Asimismo, se modifica el Reglamento 2019/2088 para encomendar a las AES la elaboracién,
por medio del Comité Mixto, de proyectos de normas técnicas de regulacién que complementen
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las normas sobre transparencia de la promocién de las caracteristicas medioambientales y de
las inversiones medioambientalmente sostenibles en la divulgacién de informacidn precontrac-
tualy en los informes periédicos.

Cuando se trate de productos financieros que no estén sujetos nial art. 8 ni al 9 del Reglamento
2019/2088, pero que si deben cumplir obligaciones de divulgacién no financiera conforme al
mismo, deberdn incorporar una leyenda que indigque que «las inversiones subyacentes a este
producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las actividades econédmicas
medioambientalmente sostenibles».

7. Modificacién de las obligaciones de transparencia de las empresas en los estados no
financieros

El Reglamento amplia también las obligaciones de divulgacién de informacién no financiera
reguladas en la Directiva 2013/34/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los estados
financieros anuales, los estados financieros consolidados y otros informes afines de ciertos tipos
de empresas (transpuesta a nuestro Derecho por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre).

En concreto, las empresas sujetas a esta normativa quedan obligadas a incluir en sus informes
sobre informacidén no financiera una descripcidén sobre cdmo y en qué medida las actividades
desarrolladas por la empresa guardan relacién con actividades econédmicas que puedan ser
clasificadas como medioambientalmente sostenibles con arreglo al Reglamento de Taxonomia.
En particular, las empresas divulgardn la siguiente informacion:

a) la proporcién de la cifra de negocio de la empresa derivada de productos financieros
asociados a actividades econdmicas que puedan calificarse como medioambientalmente
sostenibles segun el Reglamento de Taxonomia, y

b) la proporcién del total de su activo fijo y la proporcidn de sus gastos de explotacion rela-
cionadas con activos o procesos asociados a actividades econdmicas que se consideren
medioambientalmente sostenibles.

8. Entrada envigory aplicacién

El Reglamento entrard en vigor a los veinte dias de su publicacién en el DOUE (esto es, el 12 de
julio de 2020).

Sin embargo, los preceptos del Reglamento que imponen a los poderes publicos utilizar en
medidas pUbicas, normas y etiquetas los criterios que fija para determinar si una actividad es
medioambientalmente sostenible (art. 4), y los que refuerzan las obligaciones de informacién
no financiera (arts. 5 a 8), entrardn en vigor mds tarde:
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— por lo que respecta a los objetivos medioambientales de mitigacién y de adaptacién al
cambio climdtico, a partir del 1 de enero de 2022,y

—  por lo que respecta a los demds objetivos medioambientales, el 1 de enero de 2023.

Ha de tenerse en cuenta, ademds, que, conforme al considerando 57 del Reglamento, sus obli-
gaciones deben comenzar a aplicarse, respecto de cada objetivo medioambiental, doce me-
ses después del establecimiento por la Comisidén de los correspondientes criterios técnicos de
seleccion.

El Reglamento precisa, por Ultimo, que el deber de los poderes pUblicos de utilizar los criterios
del Reglamento para determinar si una actividad es medioambientalmente sostenible no se
aplicard a aquellos regimenes de incentivos fiscales basados en certificados que ya existian
antes de su entrada en vigor y que imponen requisitos para los productos financieros destinados
a financiar proyectos sostenibles.

Para mas informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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