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El pasado 22 de junio se publicé en el Diario Oficial de la Unién Europea (UE) el Reglamento (UE) 2020/852 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento de un marco para facilitar
las inversiones sostenibles, conocido como el Reglamento de Taxonomia (Reglamento), el cual entré en vigor 20
dias después de su publicacion, esto es el 12 de julio.

La taxonomia es una de las piezas clave dentro del Plan de Accién de la UE para financiar un crecimiento
sostenible publicado en 2018. Este Plan tiene en cuenta las lineas acordadas en (1) la Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible adoptada por Naciones Unidas en septiembre de 2015 que se centra en los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), los cuales abarcan las dimensiones econdmica, social y medioambiental asi como en
(2) el Acuerdo de Paris adoptado en virtud de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climético y aprobado por la UE en octubre de 2016, por el que se pretende mantener el aumento de la
temperatura media mundial por debajo de los 2°C, y de continuar los esfuerzos para limitarlo a 1,5 °C, respecto de
los niveles preindustriales.

A fin de disponer de productos financieros o emisiones de renta fija que ayuden a canalizar la inversion privada
hacia actividades economicas sostenibles es fundamental el establecimiento de una taxonomia, es decir, un sistema
europeo de clasificacién claro y detallado que cree un lenguaje comin para todos los actores en el sistema
financiero (participantes del mercado financiero y operadores econdmicos) y fije los criterios para determinar si
una actividad economica es sostenible de manera que permita a los inversores entender en qué medida
determinadas inversiones contribuyen al logro de objetivos sostenibles.

No obstante, es importante destacar que el presente Reglamento se centra en inversiones que financien
actividades econdmicas que puedan considerarse medioambientalmente sostenibles, mientras que la taxonomia
relativa a otros objetivos de sostenibilidad, como los de indole social, se abordara mas adelante.

Asimismo, la armonizacién busca posibilitar la comparativa entre productos con estas caracteristicas y favorecer
las inversiones transfronterizas, combatir el blanqueo ecoldgico y permitir el desarrollo en un futuro de un sistema
de etiquetado para los productos financieros o las emisiones de renta fija privada que sean comercializados como
medioambientalmente sostenibles.

Por otro lado, respecto a los objetivos medioambientales incluidos en el presente Reglamento, cabe sefialar que
inicialmente se desarrollaran las disposiciones relativas a los objetivos relacionados con el cambio climatico, que
seran de aplicacion a partir del 1 de enero de 2022, mientras que para el resto de objetivos medioambientales se
desarrollaran con posterioridad y seran aplicables a partir del 1 de enero de 2023.

Ambito de aplicacion
Los siguientes actores deberdn tener en cuenta los criterios establecidos en el Reglamento:

- Los Estados miembros y la Uniéon Europea, a la hora de adoptar medidas con requisitos para los participantes
en el mercado financiero o emisores en relacion con productos financieros o emisiones de renta fija privada que se
ofrezcan como medioambientalmente sostenibles.

- Los participantes en el mercado financiero, tal y como se definen en el Reglamento (UE) 2019/2088 sobre la



divulgaciéon de informacidn relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (Reglamento de
divulgacion), a la hora de incluir en la informacién precontractual y periddica relativa a los productos financieros
que comercialicen una descripcidon de cémo y en qué medida las inversiones subyacentes de dichos productos
financian actividades econémicas consideradas medioambientalmente sostenibles. En este sentido hay que sefialar
que en el ambito del mercado de valores esta norma es de obligado cumplimiento por las entidades que presten
servicios de gestion discrecional de carteras y/o asesoramiento financiero asi como por los gestores de
instituciones de inversién colectiva.

- Las empresas obligadas a publicar informacion no financiera conforme a los articulos 19a y 29a de la
Directiva 2013/34/UE, al publicar en su informe no financiero o informe no financiero consolidado informacién
sobre como y en qué medida las actividades de la compafiia estan ligadas a actividades econdmicas con la
consideracion de medioambientalmente sostenibles.

Criterios aplicables a las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles

La inversion medioambientalmente sostenible se define como aquella que financie una o varias actividades
economicas que puedan considerarse medioambientalmente sostenibles. El Reglamento establece que una
actividad econdmica tendra la consideracion de medioambientalmente sostenible cuando:

1) Contribuya sustancialmente a uno o varios de los objetivos medioambientales establecidos en el
Reglamento.

2) No cause ningun perjuicio significativo a los otros objetivos medioambientales, para lo cual se debera tener
en cuenta el impacto ambiental tanto de la propia actividad como de los productos y servicios generados por esa
actividad a lo largo de todo su ciclo de vida (produccién, uso y el final de vida ttil de los productos y servicios).

3) Se lleve a cabo de conformidad con unas garantias minimas, esto es, de conformidad con las Lineas
Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales y con los Principios rectores de las Naciones Unidas sobre
las empresas y los derechos humanos, en particular la Declaracion relativa a los principios y derechos
fundamentales en el trabajo de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), los ocho convenios fundamentales
de la OIT y la Carta Internacional de Derechos Humanos.

4) Se ajuste a los criterios técnicos de seleccion, los cuales son la base para determinar cudndo una actividad
econdmica contribuye sustancialmente o causa un dafio significativo para cada uno de los objetivos
medioambientales establecidos en el Reglamento.

Objetivos medioambientales

El Reglamento contempla seis objetivos medioambientales:

a) La mitigacion del cambio climatico

Se incluirian las actividades que contribuyan sustancialmente a alcanzar el objetivo dispuesto en el Acuerdo de
Paris que se menciona anteriormente.

En el caso de actividades econémicas para las que no existe una alternativa ni tecnoldégica ni econémicamente
viable de bajas emisiones, se considera que contribuyen de forma sustancial a la mitigacion del cambio climatico si
apoya la transicion hacia una economia climaticamente neutra coherente con un plan para limitar el aumento de la
temperatura a 1,5 °C respecto de los niveles preindustriales, mediante la eliminacidon progresiva de las emisiones
de gases de efecto invernadero y siempre que dicha actividad registre unos niveles de emisiones de gases de
efecto invernadero que se correspondan con el mejor rendimiento en el sector o la industria, no obstaculicen el
desarrollo y la implantacion de alternativas de bajas emisiones de carbono y no conlleven la retencién de activos
intensivos en carbono. La taxonomia las define como actividades de transicion.

Por otro lado, se considera que una actividad econémica causa un dafio significativo a este objetivo cuando dé
lugar a considerables emisiones de gases de efecto invernadero. El Reglamento establece que los criterios técnicos
de seleccion garantizaran que las actividades de generacion de electricidad que emplean combustibles fésiles
solidos no se consideren actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

b) La adaptacion al cambio climatico

Se incluirian actividades que incluyan soluciones de adaptacion para prevenir o reducir de forma sustancial los
posibles efectos adversos presentes y futuros derivados del clima sobre dicha actividad y su entorno (personas,
naturaleza o activos).



Al contrario, cuando una actividad provoque un aumento de los efectos adversos de las condiciones climaticas
actuales y de las previstas en el futuro, sobre si misma o en las personas, la naturaleza o los activos, se considera
que causa un dafio significativo a este objetivo.

c) El uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos

Se incluirian actividades que contribuyen sustancialmente a lograr el buen estado de las aguas (masas de agua
tanto superficiales como subterraneas asi como aguas marinas) o a prevenir su deterioro cuando estén ya en buen
estado. Aqui se tratan cuestiones relacionadas con los vertidos de aguas residuales tanto urbanas como
industriales (sefialar la creciente preocupaciéon por contaminantes como los productos farmacéuticos y los
microplésticos); la proteccion de las aguas destinadas al consumo humano; la proteccién de ecosistemas acuéaticos
y el uso sostenible del agua o velar por el uso sostenible y buen estado de las aguas marinas.

Asimismo, se considera que causa un dafio significativo a este objetivo la actividad que vaya en detrimento del
buen estado o del buen potencial ecolégico de las masas de agua o del buen estado ecolégico de las aguas marinas.

d) La transicion hacia una economia circular, en particular a la prevencion, la reutilizacion y el reciclaje de
residuos

Para determinar las actividades econémicas que contribuyen sustancialmente a este objetivo se contemplan, entre
otras, cuestiones como el uso eficiente de los recursos naturales; el aumento de la durabilidad, la reparabilidad o
las posibilidades de actualizacion o reutilizacion de los productos; el aumento de la reciclabilidad de los productos
y sus materiales; la reduccion sustancial de sustancias peligrosas y la sustitucion de sustancias extremadamente
preocupantes y la prevencion o reduccion en la generacion de residuos.

Por otro lado, cuando una actividad genere importantes ineficiencias en el uso de materiales o en el uso directo o
indirecto de recursos naturales en una o varias fases del ciclo de vida de los productos, en particular en términos
de durabilidad y de posibilidades de reparacion, actualizacion, reutilizacién o reciclado de los productos; la
actividad dé lugar a un aumento significativo de la generacion, incineracion o eliminacién de residuos (excepto si
se trata de la incineracion de residuos peligrosos no reciclables) o la eliminacién de residuos a largo plazo pueda
causar un perjuicio significativo y a largo plazo para el medio ambiente, se considerara que causa un dafo
significativo a este objetivo.

e) La prevencion y control de la contaminacion

Se trataria de actividades que contribuyan de forma sustancial a la proteccion frente a la contaminacién del medio
ambiente mediante la prevencion o, cuando no sea posible, la reduccion de las emisiones contaminantes a la
atmosfera, el agua o la tierra, distintas de los gases de efecto invernadero; la mejora de los niveles de calidad del
aire, el agua o el suelo en las zonas en las que la actividad econémica se realiza y minimizando al mismo tiempo los
efectos adversos para la salud humana y el medio ambiente, o el riesgo de generarlos; la prevencion o reduccion al
minimo de cualquier efecto adverso para la salud humana y el medio ambiente provocado por la produccién, el uso
y la eliminacién de productos quimicos o la limpieza de los residuos abandonados y de cualquier otra
contaminacion.

Por otro lado, una actividad causara un dafio significativo al objetivo cuando dé lugar a un aumento significativo de
las emisiones de contaminantes a la atmdsfera (distintas de los gases de efecto invernadero), el agua o el suelo, en
comparacion con la situacion existente antes del comienzo de la actividad.

f) La proteccion y recuperacion de la biodiversidad y los ecosistemas

Se trataria de actividades que contribuyan de forma sustancial a proteger, conservar o recuperar la biodiversidad,
a lograr las buenas condiciones de los ecosistemas o a proteger los ecosistemas que ya estdn en buenas
condiciones. Esto se podria hacer por medio de la conservacién de la naturaleza y la biodiversidad en ecosistemas
terrestres, marinos y otros ecosistemas acuaticos, el uso y la gestién sostenibles de la tierra, unas practicas
agricolas sostenibles o una gestion forestal sostenible.

Al contrario, cuando la actividad vaya en gran medida en detrimento de las buenas condiciones y la resiliencia de
los ecosistemas o vaya en detrimento del estado de conservacion de los hébitats y las especies se considera que
causa un dafio significativo al objetivo.

Finalmente, una actividad econdémica puede contribuir sustancialmente a uno o varios de los objetivos
medioambientales de forma directa pero también lo puede hacer si tiene la consideracion de lo que la taxonomia



define como actividad facilitadora, es decir, una actividad que permite a otras actividades realizar una
contribucién sustancial a uno o varios de dichos objetivos. Para ello, estas actividades deben cumplir con dos
requisitos: a) no conllevar la retencion de activos que socaven los objetivos medioambientales a largo plazo,
teniendo en cuenta la vida econdémica de dichos activos y b) tener un efecto medioambiental sustancialmente
positivo, teniendo en cuenta el ciclo de vida.

Criterios técnicos de seleccion

Los criterios técnicos de seleccion seran establecidos por la Comisién Europea mediante actos delegados. Seran
cuantitativos y, cuando no sea posible, cualitativos. Cuando proceda deberén basarse en sistemas de etiquetado y
certificacion y metodologias europeas existentes y utilizar los indicadores de sostenibilidad que se establezcan
conforme al Reglamento de divulgacion. Otras cuestiones que deberdn tener en cuenta son el ciclo de vida de la
actividad y el impacto ambiental no sélo de la actividad sino también de los productos o servicios generados por la
misma, el riesgo de que los activos queden bloqueados como consecuencia de la transicion hacia una economia
mas sostenible asi como el riesgo de crear incentivos incompatibles con la inversidn sostenible, cubrir todas las
actividades econdmicas pertinentes de un determinado sector y garantizar que dichas actividades se traten por
igual cuando contribuyan equitativamente a los objetivos medioambientales del Reglamento.

Cabe destacar que inicialmente se desarrollaran las disposiciones relativas a los objetivos relacionados con el
cambio climatico, que seran de aplicacion a partir del 1 de enero de 2022, mientras que para el resto de objetivos
medioambientales se desarrollardn con posterioridad y serdn aplicables a partir del 1 de enero de 2023.

Es importante sefialar que la Comision revisara periédicamente los criterios técnicos de seleccion que podran ser
modificados en funcion de la evolucion cientifica y tecnoldgica, siendo particularmente relevante en el caso de las
actividades de transicién cuyos criterios de seleccion se revisaran por la Comisién al menos cada tres afios con el
fin de garantizar que mantengan una trayectoria de transiciéon creible y coherente con una economia
climaticamente neutra.

Con el fin de asistir a la Comision en el proceso de desarrollo, el estudio y la revision de los criterios técnicos de
seleccion asi como asesorarla en otros aspectos relacionados, el Reglamento prevé la creacion de una Plataforma
sobre Finanzas Sostenibles compuesta por expertos que representen tanto al sector publico como al privado,
incluyendo también expertos que representen a la sociedad civil.

Asimismo, el Reglamento da continuidad al Grupo de expertos de los Estados miembros en materia de
finanzas sostenibles y le otorga caracter oficial. El Grupo de expertos desempefara, entre otras, la funcién de
asesorar a la Comisidn acerca de la conveniencia de los criterios técnicos de seleccién y del enfoque adoptado por
la Plataforma en lo que respecta al desarrollo de esos criterios. Este grupo también canalizara el intercambio de
impresiones entre los Estados miembros y la Comisién, en particular en lo que se refiere a los principales
resultados de la Plataforma como nuevos criterios de seleccion o actualizaciones importantes de los mismos.

Taxonomia, el Reglamento de divulgacion y la Directiva 2013/34/UE

El Reglamento de Taxonomia también completa algunos aspectos del Reglamento de divulgacion, el cual recoge,
entre otros, los requisitos relativos a la informacion precontractual y en los informes periddicos que se debe
facilitar en relacién con productos financieros que bien tengan como objetivo inversiones sostenibles (conocidos
como productos del articulo 9 del Reglamento de divulgaciéon) o bien promocionen caracteristicas
medioambientales o sociales (conocidos como productos del articulo 8 del Reglamento de divulgacion).

En linea con el contenido de la taxonomia, se requiere que la informacion facilitada a los inversores cuando se
trate de productos financieros del articulo 9, tanto ex ante como ex post, les permita comprender cudl es el o los
objetivos concretos a los que se contribuye y cdmo se financian las actividades econdémicas medioambientalmente
sostenibles asi como qué proporcion de las inversiones subyacentes al producto se destina a actividades
medioambientales sostenibles especificando las proporciones invertidas en actividades facilitadoras y de
transicion. Asimismo, se debera facilitar la informacion relacionada con el principio de no causar dafio
significativo. En el caso de los productos del articulo 8, se establece que estos requisitos se aplicaran mutatis
mutandis, es decir, haciendo los cambios necesarios.

Por otro lado, también se requiere que la informaciéon precontractual indique expresamente si parte (para
productos del articulo 8) o la totalidad de la cartera de un producto (para productos financieros distintos de los
contemplados en el Reglamento de divulgacion) esta invertida en actividades econdémicas que no tienen en cuenta
los criterios de la UE para las actividades econdémicas medioambientalmente sostenibles.



Estas modificaciones llevan aparejadas nuevos mandatos para que las Autoridades de Supervision Europeas
elaboren conjuntamente normas técnicas de regulacion que desarrollen estos requisitos.

El Reglamento de Taxonomia también modifica la Directiva 2013/34/UE con la intencién de que determinadas
grandes empresas obligadas a publicar informacioén no financiera con arreglo a lo dispuesto en dicha Directiva
informen en sus estados no financieros, consolidados o no, sobre la proporcion de su facturacion que procede de
productos o servicios relacionados con actividades econdémicas que se consideren medioambientalmente
sostenibles con arreglo al Reglamento de Taxonomia y la proporcion del total de su activo fijo y de sus gastos de
explotacion relacionada con activos o procesos asociados a este tipo de actividades econdmicas. Este requisito se
deberd desarrollar mediante actos delegados. Ampliar este requisito a las empresas mas pequeiias se considera
desproporcionadamente oneroso, no obstante estas podran publicar dicha informacion de forma voluntaria.

Revision del Reglamento y futuros desarrollos

La aplicacion del Reglamento debe revisarse periddicamente con objeto de evaluar, entre otros aspectos, los
criterios técnicos de seleccidn aplicables a las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles, la
eficacia del sistema de clasificacion de las actividades econdémicas medioambientalmente sostenibles para
canalizar las inversiones privadas hacia tales actividades asi como las disposiciones que serian necesarias para
ampliar el ambito de aplicacion del Reglamento mas alla de las actividades econémicas medioambientalmente
sostenibles con el fin de incluir las actividades que perjudiquen significativamente el medio ambiente, asi como
otros objetivos de sostenibilidad como los objetivos sociales.

Enlaces de interés:

Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio de 2020 relativo al
establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles

Lineas Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales, Revision 2011 (dltima version disponible)
Principios rectores de las Naciones Unidas sobre las empresas y los derechos humanos
Plataforma sobre Finanzas Sostenibles (solo disponible en inglés)

Grupo de expertos de los Estados miembros en materia de finanzas sostenibles (informacién parcialmente
disponible en castellano)



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=ES
https://www.oecd.org/daf/inv/mne/MNEguidelinesESPANOL.pdf
https://www.ohchr.org/documents/publications/guidingprinciplesbusinesshr_sp.pdf
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-platform_en
https://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetail&groupID=3603&Lang=ES
https://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetail&groupID=3603&Lang=ES

