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Resumen

La taxonomia de actividades econdmicas sostenibles de la Union Europea (UE) se ha
creado con el objetivo de que se convierta en una normativa transversal para todas
las regulaciones europeas actuales y futuras de finanzas sostenibles. Tras haberse
propuesto en 2018, en junio de 2020 se publicé finalmente el reglamento que contiene sus
principios basicos y sus fundamentos. En este documento se describen las caracteristicas
fundamentales de la taxonomia, su funcionamiento, su influencia sobre el futuro estandar
de bono verde europeo y su previsible desarrollo futuro. Ademas, se reflexiona sobre
su importancia para los bancos centrales desde el punto de vista de sus inversiones y
sobre su relevancia para la UE y para la financiacion sostenible, y se apuntan las ventajas
que supone, pero también los retos a los que se enfrenta, para que pueda ser utilizada por
empresas e inversores. En Ultima instancia, la aplicacion exitosa de la taxonomia europea
es clave para que Europa logre sus ambiciosos objetivos climaticos y medioambientales,
y para que las generaciones futuras disfruten de un mundo mas habitable y sostenible.

Palabras clave: taxonomia, sostenibilidad, cambio climatico, regulacién, Unién Europea,
finanzas sostenibles, bonos verdes, inversiéon sostenible.

Codigos JEL: Q50, Q54, Q56, Q58, G28.



Abstract

The EU Taxonomy for sustainable activities was created with the goal of becoming a cross-
sectional law for all current and future EU regulations on sustainable finance. The initial
proposal for an EU Taxonomy was in 2018, and the final regulation, containing its basic
principles and foundations, was released in June 2020. In this article | describe the main
characteristics of the taxonomy: how it works, its influence on the future EU Green Bond
Standard and its foreseeable future development. | also reflect on the importance of the
EU Taxonomy for Central Banks from the standpoint of their investments, the relevance
of the Taxonomy for the EU and sustainable finance, and the benefits it entails and the
challenges it poses if companies and investors are to use it. Ultimately, a successful
implementation of the Taxonomy will be key to Europe achieving its ambitious climate
and environmental objectives and to future generations enjoying a more sustainable and
habitable world.

Keywords: Taxonomy, sustainability, climate change, regulation, European Union,
sustainable finance, green bonds, sustainable investment.

JEL classification: Q50, Q54, Q56, Q58, G28.
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1 Introduccion

En los ultimos afos, el sector financiero ha tomado conciencia del importante papel que
puede desempefiar en la lucha contra el cambio climatico y la transicién hacia una economia
descarbonizada. En consecuencia, se ha producido un aumento de los flujos de financiacion
hacia actividades menos contaminantes y, en paralelo, un incremento de las emisiones de
activos financieros etiquetados como sostenibles’. Esta transicion ha venido impulsada en
ocasiones por el propio mercado y por las iniciativas privadas, y en otros casos ha surgido
de la necesidad de adaptarse a las nuevas normativas encaminadas a lograr un sistema
financiero mas sostenible, siendo clave la adopcion del Acuerdo de Paris en 2015, en el
marco de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico de 2015. Un
objetivo de este acuerdo, en linea con el central de contener la subida de la temperatura
mundial, es el de fomentar la financiacién de las inversiones necesarias para respaldar un
crecimiento sostenible. Es en este ultimo aspecto en el que el sector financiero tiene
un papel protagonista [Marqués y Romo (2018)]. Sin embargo, a pesar del aumento de los
flujos financieros, estos no son suficientes aun para cubrir las necesidades de financiacién
para descarbonizar las economias, ya que se estima que, solo en Europa, son necesarios
260 mm de euros de inversion adicional al afio para lograr los objetivos europeos en materia
de climay energia de 2030 [Comisién Europea (2019)]. Esta necesidad aumentara en paralelo
a las nuevas ambiciones climaticas europeas, como refleja el reciente acuerdo alcanzado en
el Consejo Europeo para reducir las emisiones en un 55 % para 2030, frente a los niveles de

1990, superior al objetivo de reduccion de un 40 % anterior.

Uno de los motivos mas frecuentemente esgrimidos para esta falta de financiacion
ha sido la ausencia de definiciones comunmente aceptadas sobre qué proyectos y activos
financieros pueden ser considerados sostenibles [GFSG (2016)]. Efectivamente, una taxonomia?
sostenible, consensuada y transparente supone muchas ventajas para los inversores [OCDE
(2020)]. En primer lugar, permite mejorar la integridad del mercado al reducir el riesgo de
greenwashing (blanqueo ecoldgico o ecopostureo)®, es decir, reduce el riesgo de invertir
en activos financieros dudosamente sostenibles o la competencia desleal de emisores que
aseguran ser sostenibles sin serlo realmente. Por otro, aporta claridad al mercado, lo
que reduce los costes de investigacion y diligencia de los inversores y mejora el proceso
de descubrimiento de precios. Ademas, una taxonomia comun supone una oportunidad
para los inversores de sefalizar el alineamiento de sus carteras con los objetivos de

sostenibilidad y etiquetar de manera mas eficiente productos de inversidén sostenibles.

1 En este documento se utiliza el término «sostenible» desde un punto de vista eminentemente medioambiental y como
sinénimo de «verde».

2 Eneste contexto, la palabra «taxonomia» se usa como equivalente a un conjunto de definiciones, aunque en la practica
este concepto engloba también un sistema de clasificacion de estas.

3 De acuerdo con el Reglamento de Taxonomia, el blanqueo ecoldgico hace referencia a «la practica de obtener una
ventaja competitiva desleal comercializando un producto financiero como respetuoso con el medioambiente cuando,
en realidad, no cumple los requisitos medioambientales basicos». Para que una taxonomia pueda prevenir el blanqueo
ecoldgico, es importante que recoja sistemas de verificacion del cumplimiento de la taxonomia. La taxonomia europea
no prevé ninguno por el momento, si bien los mecanismos de verificacion si se tratan en profundidad para el estandar
de bono verde europeo (véase recuadro 1).
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Por ultimo, una taxonomia que defina umbrales cuantitativos homogeneiza las métricas utilizadas
por los inversores a la hora de valorar la sostenibilidad de sus carteras. Esta cuestiéon no es
baladi, ya que no existe un consenso sobre qué medidas son mejores ni sobre la metodologia
para calcularlas (métricas backward-looking, forward-looking, rango de las emisiones de
gases de efecto invernadero, etc.). En general, toda clase de inversores, desde los inversores
minoristas hasta los bancos centrales, se beneficiarian enormemente de la existencia de una
taxonomia bien disefiada (véase seccion 4). Por tanto, una taxonomia sostenible puede ser un
importante catalizador de flujos financieros hacia una economia sostenible si se encuentra en

un entorno regulatorio y de apoyo politico adecuado [OCDE (2020)].

Debido a esta necesidad, y a sus potenciales ventajas, el mercado comenzé a
consensuar sus propias definiciones de sostenibilidad, enfocandose eminentemente en
las de instrumentos sostenibles. Asi, en 2013 Climate Bonds Initative publicé su primera
version de taxonomia para su estandar de bonos climaticos, y en 2014 un consorcio de
bancos de inversién cred los Principios de los Bonos Verdes, gestionados por la International
Capital Market Association. La publicacion de estos estandares supuso un aumento muy
considerable de las emisiones de bonos verdes, mercado que llevaba existiendo desde
2007, pero que no comenzo a despegar hasta 2014. Adicionalmente, algunos bancos de
desarrollo y algunos soberanos empezaron a configurar sus definiciones de sostenibilidad
(normalmente en el contexto de marcos de bonos verdes), como el Banco Europeo de
Inversiones o China, y, a dia de hoy, muchos otros paises estan en proceso de desarrollar
sus propias taxonomias (por ejemplo, Canada y Rusia). Sin embargo, estas taxonomias no
reconocen necesariamente como sostenible la misma clase de actividades econdmicas,
ni tienen la misma cobertura por sectores ni fijan los mismos umbrales para definir la

sostenibilidad.

En el ambito europeo, en marzo de 2018 la Unién Europea (UE) publicé una gran hoja
de ruta, conocida como «Plan de Accién: Financiar el crecimiento sostenible»*. La medida mas
urgente de este plan era la creacion de un sistema de clasificacion de actividades sostenibles
comun para toda la UE. Es decir, se hacia necesario el establecimiento de una taxonomia
europea que definiera la sostenibilidad en Europa, que fuera lo suficientemente ambiciosa y
transparente e, incluso, que se convirtiera en un referente a escala internacional, y solucionara
asi el problema de la multiplicidad de taxonomias o de definiciones sostenibles. Ademas,
con el objetivo de fomentar la coordinacién internacional en esta area, en 2019 la UE creé la
Plataforma Internacional de Finanzas Sostenibles, en la que actualmente participan paises
como China, Marruecos o Canada. Esta plataforma tiene entre sus objetivos el proyecto de

definir los puntos en comun de las taxonomias existentes para mediados de 2021.
Hay varios motivos que justifican la creacion de una taxonomia a escala europea.

En primer lugar, una taxonomia europea es imprescindible para el desarrollo del conjunto

de las regulaciones sobre sostenibilidad de la UE, ya que proporciona definiciones

4 Antes del Plan de Accidn, el informe del grupo de expertos de alto nivel creado por la Comision de enero de 2018 ya
apostaba por la creacion de un sistema de clasificacion de actividades sostenibles.
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homogéneas a todas estas normas y es un punto de referencia comun a todas ellas.
Ademas, una taxonomia europea evita la convivencia de diferentes definiciones nacionales
de sostenibilidad dentro de la UE, lo que podria suponer una fragmentacion del mercado
interior o un obstaculo a las inversiones transfronterizas europeas, y dejar abierta la
posibilidad de un arbitraje regulatorio en el que las empresas y los inversores se acojan a una
normativa nacional especialmente laxa o poco transparente para etiquetar sus productos
sostenibles. Finalmente, la taxonomia europea nace con varias particularidades con respecto
a otras taxonomias: por un lado, tiene una potente vision sistémica o integradora de la
sostenibilidad, lo que se plasma en que ninguna actividad que contribuya significativamente
a lograr un objetivo medioambiental puede ser sostenible si, a su vez, dafia de manera
significativa otros objetivos medioambientales o no cumple las garantias sociales minimas;
por otro lado, se incluyen las llamadas «actividades de transiciéon» y «facilitadoras», y se
considera que algunos sectores de produccion contaminantes pueden ser sostenibles en
algunos casos (por ejemplo, la produccion de cemento y aluminio) [véanse OCDE (2020) y
seccion 2]. La taxonomia europea se caracteriza también por el alto grado de detalle de sus
criterios técnicos y de sus umbrales, y, en ocasiones, por su rigurosidad. Finalmente, esta
taxonomia busca facilitar la obtencion de informacion a los inversores europeos, al ampliar
las obligaciones de divulgacién de las companias sujetas a la directiva de informacion no
financiera (NFRD, por sus siglas en inglés) y aclara las obligaciones de divulgacion de los
participantes en los mercados que ofrecen fondos sostenibles (véase seccién 2). Con todo
ello, se ha estimado que la taxonomia de la UE ayudara a redirigir los recursos financieros
hacia actividades sostenibles, contribuira a cerrar la brecha de inversién en los sectores

relevantes y ayudara a alcanzar los objetivos climaticos de la UE [Alessi et al. (2019)].

Tras el Plan de Accidn, el nivel de ambicion climatica ha seguido aumentando en la
UE, y la taxonomia se erige como el pilar sobre el que se sostendra la regulacién que permitira
cumplir con los nuevos objetivos climaticos de la UE. En diciembre de 2019 se anuncio el
Pacto Verde Europeo, que pretende lograr la neutralidad climatica de la UE para 2050 y
avanzar en el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la Organizacion
de las Naciones Unidas (ONU) (Agenda 2030). Ademas, también se anunci6 una Estrategia
Renovada en Finanzas Sostenibles®. En enero de 2020 se establecieron el Plan de Inversiones
para el Pacto Verde Europeo, que tiene por objetivo movilizar al menos 1 billon de euros en
inversiones sostenibles en la proxima década, y el Mecanismo de Transicion Justa®. El 4 de
marzo de 2020 se aprobaron la propuesta de Ley Europea del Clima, que permitira convertir
el compromiso de neutralidad climatica en una obligacion legal, y la consulta sobre el Pacto

Europeo por el Clima. Finalmente, la UE acordé en 2020 que aproximadamente un 30 % de

5 La Estrategia Renovada de Finanzas Sostenibles (Renewed Sustainable Finance Strategy) sera la sucesora del Plan
de Accion, ya que se basa en las diez acciones de este plan y expande las herramientas para las compafias y los
inversores previstos en él. La razén para esta expansion es que, a pesar del considerable progreso del sector financiero,
esto no es suficiente para lograr los objetivos climaticos de la UE para 2030 y 2050. Ademas, pone el foco en la
transicion de la economia real, de las empresas, de las autoridades publicas y de los ciudadanos. Hasta el 15 de julio
hubo una consulta publica sobre esta Estrategia Renovada [Comision Europea (2020a)].

6 El Mecanismo de Transicion Justa pretende dotar de un apoyo financiero especifico a aquellas regiones especialmente
afectadas socioecondémicamente por la transicién a una economia climaticamente neutra en 2050. Por medio del
mecanismo se pretende movilizar al menos 100 mm de euros durante el periodo 2021-2027
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los 750 mm de euros del fondo de recuperacion Next Generation EU y de los 1,07 billones de
euros del presupuesto europeo para 2021-2027 se asignaran a proyectos verdes’. Por tanto,
la crisis provocada por el COVID no ha impedido que se refuerce el compromiso europeo

con la transicién hacia una economia descarbonizada.

El objetivo de este documento es describir el funcionamiento bésico de la
taxonomia europea y dar a conocer su relevancia y sus puntos clave. También describe
algunas consecuencias de su aplicacion en los bancos centrales desde el punto de vista
de sus compromisos con los objetivos medioambientales y la gestion de las carteras de
inversion. La estructura del documento es la siguiente. En la segunda seccién se describen
las caracteristicas principales del Reglamento de Taxonomia. A continuacién se analiza
el contenido del ultimo informe del Grupo Técnico de Expertos con recomendaciones
especificas para desarrollar los actos delegados con los criterios técnicos de la taxonomia.
En cuarto lugar, se analizan los efectos de la taxonomia en las carteras de los bancos
centrales. La Ultima seccion describe los principales retos para la aplicaciéon de la taxonomia
y concluye. Ademas, debido a su estrecha vinculacion con la taxonomia, se incluye un
recuadro con las caracteristicas mas relevantes del estandar de bono verde europeo y otro
recuadro con un ejemplo sobre como calcular el alineamiento con la taxonomia en una

cartera de inversion.

7 Los paises de la UE deben presentar a la Comision Europea sus planes nacionales de recuperacion y resiliencia antes
del 30 de abril de 2021. A través de estos planes se canalizaran los fondos del principal programa del fondo Next
Generation EU, conocido como el «Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia». En el acuerdo se ha establecido que
un minimo del 37 % del gasto en inversiones y reformas de cada plan nacional debe contribuir a la consecucion de
los objetivos en materia de clima, y se invita a los paises a considerar los objetivos climéaticos y medioambientales
de la taxonomia a la hora de medir la contribucion a la transicion verde de las medidas propuestas. Es mas, todas las
inversiones y reformas deben respetar el principio de no dafio significativo a los objetivos medioambientales recogido
en esta norma. Siguiendo la recomendacion de la UE de que los paises presentaran los primeros borradores de sus
planes antes del 15 de octubre de 2020, Espafia publicé a principios de dicho mes una version preliminar de su Plan
de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia, donde se esbozan las lineas maestras para ejecutar aproximadamente
72 mm de euros de transferencias entre 2021 y 2023. De esta cantidad, la inversion verde supondra un 37 %. Otros
paises europeos también han adelantado las lineas maestras de sus planes de recuperacion. Por ejemplo, Francia
prevé una inversion de 30 mm de euros para la transicion verde de un total de 100 mm de euros, de los que 40 mm
se compondrian por subsidios directos de la UE. ltalia recoge entre las misiones principales de su Plan Nacional de
Recuperacion y Resiliencia la «Revolucion Verde y la Transicion Ecolégica».
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2 Reglamento de Taxonomia

El Reglamento (UE) 2020/852, publicado oficialmente en junio de 2020, contiene los
fundamentos del sistema de clasificacién comun europeo de actividades econdémicas
sostenibles desde el punto de vista medioambiental, lo que permite, a su vez, determinar el

grado de sostenibilidad de una inversion.

La clave del funcionamiento basico de la taxonomia es la siguiente. Se considera

que una actividad econémica® es sostenible medioambientalmente cuando:

— Contribuye sustancialmente a uno o varios de los objetivos medioambientales.
El reglamento recoge seis objetivos: i) la mitigacion del cambio climatico;
i) la adaptacién al cambio climatico; iii) el uso sostenible y proteccion de los recursos
hidricos y marinos; iv) la transicion hacia una economia circular; v) la prevencion y el
control de la contaminacion, y vi) la proteccion y recuperacion de la biodiversidad y
los ecosistemas. Al requerir que la contribucion sea sustancial, se busca evitar que

ligeras mejoras en una actividad econémica sean consideradas sostenibles.

— No causa ningun perijuicio significativo al resto de los objetivos®. Se busca evitar
que una actividad econdémica sea perjudicial para el medioambiente a pesar
de su contribucién sustancial a un objetivo concreto, lo que permite, junto
con el criterio de garantias sociales minimas, tener una vision en conjunto o

integradora de la sostenibilidad.

— Se lleva a cabo cumpliendo con las garantias sociales minimas. La actividad debe
alinearse 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, incluidos los principios y derechos establecidos en los ocho
convenios fundamentales a los que se refiere la Declaracion de la Organizacion
Internacional del Trabajo relativa a los principios y derechos fundamentales en el
trabajo y la Carta Internacional de Derechos Humanos. Estas garantias minimas
se entienden sin perjuicio de la aplicacion de la normativa de la UE cuando
esta sea mas estricta en los ambitos de medio ambiente, salud y seguridad, y

sostenibilidad social.

— Cumple con los criterios técnicos de seleccion que determinan con detalle la
contribucién sustancial a un objetivo y el no perjuicio significativo a los otros

objetivos medioambientales de una actividad econémica.

8 Una caracteristica importante de la taxonomia es que se centra en actividades econdmicas, y no en empresas. Esto
implica que una empresa que realiza varias actividades econdémicas puede tener algunas actividades sostenibles y
otras que no lo son.

9 En concreto, para el objetivo de mitigacion hay una mezcla de criterios cuantitativos y basados en procesos y
criterios cualitativos. Para el objetivo de adaptacion, los criterios se basan en principios. Para los demas objetivos
medioambientales, los criterios hacen referencia a legislacion europea medioambiental ya existente o a los llamados Best
Available Techniques Reference Documents.
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Esquema 1

LINEA TEMPORAL DEL REGLAMENTO DE TAXONOMIA EUROPEA

Marzo de 2018

Diciembre de 2019 Abril de 2020 Junio de 2020

Accion 1 del Plan de Acuerdo politico Aprobacion por el Consejo Adopcion en el

Accioén para Financiar Comisién-Consejo- Europeo del reglamento Parlamento Europeo

el Crecimiento Parlamento Europeo (nivel 1) del reglamento (nivel I)
Sostenible sobre el texto basico Publicacién en el Diario

de la Comision del reglamento (nivel I) Oficial de la Unién Europea

del reglamento (nivel I)

Principios de 2021 Junio de 2021 Fin de 2021 Enero de 2022

Actos delegados Comision Actos delegados Actos delegados Comision Entrada en vigor

con criterios técnicos Comision para con criterios técnicos para otros Taxonomia (mitigacion
para la mitigacion obligaciones de objetivos medioambientales (nivel Il) y adaptacion): actos

y adaptacion al cambio divulgacion Informe Comisién para delegados

climatico (nivel II) de compaifiias (nivel Il) expandir la taxonomia

a actividades neutras,
taxonomia «marrén»
y social (nivel I)

FUENTES: Grupo Técnico de Expertos y elaboracion propia.

La Comisién Europea establecera los criterios técnicos de seleccion para cada
uno de los objetivos medioambientales a través de actos delegados. Estos criterios seran
cuantitativos y contendran umbrales, en la medida de lo posible. Ademas, deben tener en
cuenta el ciclo de vida de la actividad y garantizar la neutralidad sobre las tecnologias™. Por
ultimo, los criterios técnicos permiten que la taxonomia sea una herramienta dinamica capaz
de adaptar las métricas y los umbrales a la evidencia cientifica de cada momento [Murillo
Garcia (2020)]. Se prevé que la Comision publicara los actos delegados a principios de 2021
para los objetivos de mitigacion y adaptacion al cambio climatico, que entraran en vigor en
enero de 2022'"". Se considera que en esa fecha la taxonomia estara formalmente operativa.
Para los demas objetivos medioambientales, los actos delegados se estableceran a finales de

2021, para que entren en vigor a principios de 2023 (véase esquema 1).

El Reglamento de Taxonomia también hace referencia a la divulgacion de
informacion medioambiental, reforzando las dos principales normativas europeas sobre esta
materia: el Reglamento (UE) 2019/2088, sobre la divulgacién de informacion relativa a la

sostenibilidad en el sector de los servicios financieros y la NFRD. El motivo principal para

10 Una excepcién a esto Ultimo es que las actividades de generacion de electricidad que emplean combustibles

fésiles solidos no pueden considerarse sostenibles. Tampoco la mejora de la eficiencia energética de estas
actividades puede considerarse actividad contribuidora en la mitigaciéon del cambio climatico. Debido a
las dificultades que implica valorar la produccién de energia nuclear desde un punto de vista de no perjuicio
significativo de otros objetivos medioambientales, un grupo de expertos esta valorando actualmente su posible
inclusion en la taxonomia.

11 El 20 de noviembre de 2020, la Comisién publicéd una consulta publica del borrador de estos actos delegados por un
periodo de cuatro semanas.
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ampliar las obligaciones de divulgacién medioambiental es que los datos medioambientales
son fundamentales para determinar la sostenibilidad de las inversiones (véase seccion 5).
Asi, el Reglamento de Taxonomia recoge que los oferentes de determinados productos
financieros negociados en mercados de la UE que se oferten como sostenibles deben dar
informacion sobre su sostenibilidad conforme a la taxonomia'?. Ademas, se afiade que todos
los demas productos (convencionales) han de incluir un disclaimer en el que se aclare que
las inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la UE sobre actividades

econdmicas sostenibles.

Adicionalmente, el reglamento también amplia las obligaciones de transparencia
de las empresas que deben reportar informacidén no financiera conforme a la NFRD.
Estas empresas' son las grandes sociedades que sean entidades de interés publico
con mas de 500 empleados. Las entidades de interés publico son aquellas con valores
admitidos a negociacion, entidades de crédito, empresas de seguros y otras sefaladas
por los Estados miembros como de interés publico. El reglamento especifica que las
empresas no financieras deberan divulgar informacion relativa a la proporcién de su
facturacion, CapEx y OpEx que proceden de productos, procesos o servicios relacionados
con actividades econdmicas sostenibles. En cambio, no da mas detalles en cuanto a
la informacidén que se ha de divulgar de las entidades financieras, por lo que esta se
recogera en los correspondientes actos delegados. Los actos delegados con informacién
especifica sobre coémo cumplir este requisito se adoptaran a mas tardar en junio de 2021
(véase esquema 1) y, recientemente, la Comision Europea ha solicitado asesoramiento a las

Autoridades Supervisoras Europeas para la elaboracion de esta normativa'™.

En consecuencia, se puede considerar que los usuarios directos de la taxonomia
son los participantes en los mercados financieros mencionados anteriormente y las
entidades afectadas por la NFRD, ya que tienen obligaciones de divulgacién conforme
al Reglamento de Taxonomia. Ademas, el reglamento prevé que la UE y los Estados
miembros usaran la taxonomia cuando establezcan medidas publicas, estandares y
etiquetas de productos financieros y bonos corporativos verdes, por lo que estos son
también usuarios directos de la taxonomia. No obstante, la taxonomia es bastante universal
y puede ser utilizada por cualquier empresa o inversor y, en general, se pretende que sea
clave para las politicas de sostenibilidad en la UE: como se ha sefialado, el componente
verde del fondo de recuperacién europeo pactado a raiz de la crisis del COVID podria estar
definido conforme a los parametros de la taxonomia y del estandar de bono verde europeo

(véase recuadro 1).

12 La definicién de productos financieros de la taxonomia es la del articulo 2.12 del Reglamento (UE) 2019/2088. Esta
definicién hace referencia a los participantes que manufacturan productos financieros como fondos de inversion en
los que el fondo de inversion es el producto financiero en si mismo. En concreto, incluye carteras gestionadas, fondos
de inversiones alternativos, productos de inversion basados en seguros, productos y planes de pensiones, fondos de
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios y todo producto paneuropeo de pensiones individuales. Por
tanto, los bonos no estan sujetos a las obligaciones de divulgacion.

13 Los Estados miembros pueden ampliar el ambito de aplicacién a mas empresas en sus normativas nacionales.

14 El pasado noviembre se publicé una consulta de la Autoridad Europea de Valores y Mercados y de la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion en relacion con esta cuestion.
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La taxonomia desarrollada aborda, por ahora, tan solo algunos aspectos
medioambientales. Antes del 31 de diciembre de 2021, la Comision publicara un informe
en el que se describirdn las disposiciones necesarias para ampliar la taxonomia a las
actividades econdmicas que no tengan un impacto significativo en la sostenibilidad
medioambiental y a aquellas que la perjudiquen significativamente, asi como a los objetivos
sociales. De este modo, las actividades econémicas se podrian clasificar en tres categorias:
actividades verdes, actividades no verdes y una intermedia de actividades que ni contribuyen
ni dafan el medioambiente's. Adicionalmente, la crisis provocada por la pandemia de
COVID ha aumentado la percepcién de la importancia de los asuntos sociales en el ambito
de la sostenibilidad, por lo que estas cuestiones se reflejaran en el futuro desarrollo de la

taxonomia.

15 Una actividad que no sea sostenible de acuerdo con la taxonomia, tal y como esta configurada actualmente, no es,
necesariamente, una actividad perjudicial para el medioambiente.
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3 Informe del Grupo Técnico de Expertos

Con el fin de ir trabajando en los criterios técnicos de seleccion, que son los que determinan
si las actividades contribuyen sustancialmente a uno o varios objetivos y no causan perjuicio
significativo al resto de ellos, la Comision cred un grupo técnico de expertos (TEG, por sus siglas
en inglés)'® en 2018. Este grupo estaba compuesto por 35 miembros de la sociedad civil, de las
empresas, del sector financiero y académico, asi como de observadores de la UE y organismos
publicos internacionales. El resultado de estos trabajos se plasmé en un informe final de la
taxonomiay un anejo técnico [TEG (2020a y 2020b)], publicado el pasado marzo, que contiene las
recomendaciones definitivas de criterios técnicos de seleccidn sobre los dos primeros objetivos
medioambientales: la mitigacién del cambio climatico y la adaptacion al cambio climatico. Estos
criterios han sido elaborados teniendo en mente el objetivo de neutralidad climatica de la UE
para 2050 y analizan un total de 72 actividades econdémicas. Ambos documentos seran la

base para el disefio de los actos delegados que la Comision publicara a principios de 2021.

3.1 Objetivo de mitigacion en el informe del TEG

La mitigacién del cambio climatico se define como el proceso de mantener el aumento de la
temperatura media mundial por debajo de los 2°C y de continuar con los esfuerzos para limitarlo
a 1,5°C respecto de los niveles preindustriales, con arreglo a lo dispuesto en el Acuerdo de Paris.
Para alcanzar este objetivo, el TEG ha priorizado la inclusién y el andlisis de aquellas actividades
que tienen una huella de carbono muy alta y que suponen la mayor parte de las emisiones de
gases de efecto invernadero, ademas de aquellas actividades que contribuyen a luchar contra el
cambio climatico, como la generacion de electricidad con energias renovables. Se han incluido
como potencialmente sostenibles, por tanto, sectores criticos que tienen que descarbonizarse
para lograr los objetivos climaticos de la UE para 2050. La intencién es, en Ultima instancia, que
la taxonomia ayude a reducir las emisiones de las actividades con alta huella de carbono y a

expandir las actividades con bajas emisiones.

Para su andlisis, el TEG ha utilizado la clasificacion de las actividades econémicas de
diferentes sectores en funcién de sus cédigos NACE'" y ha elegido 70 actividades econémicas
de un total de 615. Para cada una de estas actividades, el TEG ha fijado criterios técnicos que
determinan si dicha actividad contribuye sustancialmente al objetivo de mitigacion y los requisitos
que se han de cumplir para que no perjudique significativamente al resto de los objetivos. El
TEG no ha incluido todavia las actividades de ciertos sectores relevantes para la mitigacion
del cambio climatico, como la mineria, el transporte maritimo o el transporte aéreo. En cambio,
se afiaden algunas actividades para las cuales no hay cédigos NACE, como la fabricacion de

tecnologias bajas en carbono.

16 El TEG también trabajo en otras tres dreas: estandar de bonos verdes; divulgacion en materia de sostenibilidad y de
cambio climatico, e indices de referencia de inversiones relacionadas con el cambio climatico.

17 Los codigos NACE o CNAE, en su version espafiola, son la nomenclatura estadistica de actividades econdmicas de
la Comunidad Europea. Las estadisticas sobre actividades econémicas recogidas en los Estados miembros de la
UE deben utilizar los cédigos NACE o las clasificaciones nacionales derivadas de estos codigos. Los codigos NACE
consisten en una letra que identifica la seccion de la actividad econdmica y cuatro cifras por las cuales se determinan
la division, el grupo v la clase de esta actividad.
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Los criterios técnicos de contribucidn sustancial al objetivo de mitigacién suelen
tener umbrales cuantitativos que en algunos casos se iran endureciendo con el tiempo (por
ejemplo, las métricas de intensidad de CO,, que deberan tender a cero hacia 2050) y, en
el caso de algunos sectores contaminantes, emplean frecuentemente las referencias del
Régimen de Comercio de Derechos de Emisién de la UE como umbrales. Estos criterios
seran diferentes, por tanto, en funcién del tipo de actividad econémica que puede contribuir
al objetivo de mitigacion del cambio climatico. El reglamento identifica tres categorias de

actividades relacionadas con este objetivo:

1 Actividades bajas en carbono: son aquellas actividades que no producen
emisiones, lo hacen en niveles muy bajos o utilizan tecnologias de secuestro de
carbono. Estas actividades deben expandirse en su uso. Los criterios técnicos
de estos objetivos son habitualmente estables a largo plazo. Un ejemplo seria
una compafia eléctrica que emplea fuentes de energia renovables como la

energia solar.

2 Actividades de transicidon: son aquellas para las que no existe una alternativa
tecnolégica o econdmicamente viable de bajas emisiones de carbono, pero que
apoyan la transicién hacia una economia climaticamente neutra mediante la
eliminacién progresiva de las emisiones de gases de efecto invernadero. Por
ejemplo, la manufactura avanzada de cemento que emita por debajo de un
umbral concreto de CO, por tonelada de cemento (entre otros criterios). Se

prevé que los umbrales de estas actividades vayan reduciéndose con el tiempo.

3 Actividades facilitadoras: aquellas que hacen posible que otras actividades
puedan realizar una contribucion sustancial a uno o varios de los objetivos
medioambientales (en este caso, el objetivo de mitigaciéon) y no dafian en si
mismas los objetivos medioambientales. Un ejemplo de actividad facilitadora
es la instalacion de calderas altamente eficientes, la captura directa de CO, en
el aire, ya que permite la reduccién de las emisiones netas de gases de efecto
invernadero de otras actividades econdmicas, o la acumulacién de electricidad

(véase esquema 2 para mas detalles y ejemplos).

Mientras que los dos primeros tipos de actividades contribuyen al objetivo por
su propio desempefio, la tercera hace posible que otras actividades cumplan el objetivo.
En todo caso, cualquiera de ellas debe cumplir con el criterio de no causar un perjuicio

significativo para el resto de los objetivos y con las garantias sociales minimas.

3.2 Objetivo de adaptacion en el informe del TEG

Las actividades econdmicas que busquen cumplir con el objetivo de adaptacién deben
contribuir sustancialmente a reducir o prevenir el impacto adverso del clima actual o futuro,
o los riesgos de este impacto adverso. Para este objetivo, el TEG crea unos criterios

técnicos cualitativos aplicables a multiples actividades econdmicas, ya que, a diferencia
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Esquema 2

EJEMPLO DE TIPOS DE ACTIVIDADES SOSTENIBLES

Produccion — Objetivo: mitigacion Adaptacion, agua, economia Actividad baja
de electricidad edlica — Criterio técnico: cuantitativo circular y ecosistemas en carbono
(D35.1.1)
Fabricacién de cemento — Objetivo: mitigacion Adaptacion, agua, economia Actividad de transicién
(C23.5.1) — Criterio técnico: cuantitativo circular, contaminacion

y ecosistemas
Fabricacion de turbinas — Objetivo: mitigacion Actividad facilitadora
edlicas (C, sin codigo — Criterio técnico: N/A
NACE).
Aseguramiento de no vida — Objetivo: adaptacion El activo/actividad asegurada debe Actividad facilitadora
(K65.1.2) — Criterio técnico: cualitativo cumplir los criterios pertinentes de

no perjuicio
Mejora de instalaciones — Objetivo: adaptacion Mitigacion, agua, economia Actividad adaptada
para reducir el riesgo de — Criterio técnico: cualitativo circular, contaminacion
inundacion en planta y ecosistemas

de fabricacion de aluminio

(C24.4.2).

FUENTE: Elaboracion propia a partir del suplemento técnico del Grupo Técnico de Expertos [TEG (2020b)].

de las actividades de mitigacion, las actividades de adaptacién responden a los riesgos
fisicos derivados del cambio climatico, y estos dependen del contexto y la localizacion de la
actividad. Por este mismo motivo, los principios de adaptacién no contienen, de momento,
criterios cuantitativos que podrian excluir actividades de pequefa escala que sean muy

beneficiosas para el objetivo de adaptacion.

El TEG se ha centrado, para este objetivo y en un primer momento, en
68 actividades: 66 de ellas son las mismas actividades que las analizadas para el objetivo
de mitigacion y se han afiadido las actividades de seguros de no vida y las actividades
profesionales de ingenieria y de consultoria medioambiental. Aunque en principio todas
las actividades econdmicas que sigan los criterios cualitativos cumplirian el objetivo de
adaptacion, por ahora la calificacién de actividades como sostenibles, mas alla de estas
68 analizadas, puede verse limitada por la dificultad de extrapolar a aquellas los criterios de

no perjuicio significativo para los otros cinco objetivos medioambientales.

Al igual que sucede con el objetivo de mitigacion, tampoco se incluyen por el
momento actividades importantes para la adaptacion, como la investigacion y el desarrollo,
o las aplicaciones para el seguimiento y el prondstico del tiempo. Tampoco se incluye el

sector financiero (con la excepcidn de las aseguradoras de no vida), que es usuario directo
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de la taxonomia, pero no esta incluido en la lista de actividades potencialmente sostenibles
conforme a los objetivos de mitigacion y adaptacion al cambio climatico. Sin embargo, el
TEG recomienda que se priorice, junto con otros sectores, su inclusion en el futuro. Para

este objetivo de adaptacion, se identifican dos clases de actividades sostenibles:

1 Actividades adaptadas: aquellas actividades preparadas frente a los riesgos
fisicos climaticos en la medida de lo posible o sobre la base de su mejor
esfuerzo. Normalmente, estas actividades tienen un objetivo primario diferente
al de la adaptacion. Por ejemplo, la adaptacién de una fabrica de fertilizantes a

las olas de calor extremas por medio de un sistema pasivo de refrigeracion.

2 Actividades facilitadoras (de la adaptacion): aquellas que reducen el riesgo fisico
climatico en otras actividades econdmicas y que, a su vez, estan adaptadas
frente a estos riesgos. Por ejemplo, actividades de aseguramiento contra

riesgos climaticos (véase esquema 2).

El TEG, en esta ocasion, prefiere dar pautas y dejar que sean los usuarios de la

taxonomia los que clasifiquen la actividad como adaptada o facilitadora en funcion del contexto.

3.3 Otros aspectos del informe y la Plataforma de Finanzas Sostenibles

Adicionalmente, el informe final del TEG ofrece recomendaciones que van mas alla del
establecimiento de los criterios técnicos de seleccidn. Por ejemplo, se desarrollan en mayor
detalle las obligaciones de divulgacion que el reglamento prevé para las entidades del NFRD
y los participantes en los mercados financieros'®. En concreto, el TEG aconseja qué indicador
emplear (facturacion o CapEx, o, en su caso, OpEx) para medir y divulgar la sostenibilidad
de las actividades e inversiones; indica como calcular la proporcién sostenible de las
carteras a través de ejemplos concretos (véase recuadro 2); orienta sobre las verificaciones
que se han de realizar en caso de que un inversor no tenga informacién suficiente para
valorar la sostenibilidad de sus inversiones, o incluso da recomendaciones de divulgacion
para bonos y préstamos verdes (aun cuando no estan obligados por el reglamento), entre
otras cuestiones. Adicionalmente, el TEG ha desarrollado un marco de clasificacion de
peligros climaticos y una matriz de sensibilidad climatica para actividades econdmicas, y
especifica las obligaciones relacionadas con las garantias sociales minimas y la aplicacion

de la diligencia debida en los procesos de valoracion de inversiones.

El TEG ha sido reemplazado recientemente por la Plataforma de Finanzas
Sostenibles, de caracter permanente, cuya composicion y cometidos se encuentran
regulados en el articulo 20 del reglamento. El nombramiento de los 50 miembros de esta
plataforma fue anunciado en octubre de 2020, junto con los 7 miembros de eleccion directa

y 9 observadores. Esta plataforma se encargara, entre otras cuestiones, de aconsejar a la

18 EITEG no da mas detalles sobre las obligaciones de los otros usuarios directos de la taxonomia (la UE y los Estados
miembros, conforme al articulo 4 del reglamento), ya que queda fuera de su competencia.
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Comision en los temas relacionados con el analisis y la revisién de los criterios técnicos,
asi como de asesorar en la revision del Reglamento de Taxonomia y en la ampliacion de la
taxonomia a otros sectores y a otros ambitos. La Comisién también seguira estando asistida
por el grupo de expertos de los Estados miembros. Este grupo asesora a la Comision acerca
de los criterios técnicos de seleccidén y los trabajos de la Plataforma, sirviendo ademas de

puente de informacién entre la Comision y los Estados.
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4 Efectos practicos de la taxonomia. El compromiso de los bancos
centrales con los objetivos del Acuerdo de Paris

Los bancos centrales de muchos paises se han unido a la lucha contra el cambio climatico
y se han comprometido a apoyar los objetivos del Acuerdo de Paris a través de la toma
de diversas medidas dentro de sus areas competenciales. Fruto de este compromiso se
creo la Network for Greening the Financial System (NGFS) en diciembre de 2017 por ocho
bancos centrales y supervisores, a la que el Banco de Espafia se unié como miembro del
plenario en abril de 2018. La NGFS surgi6 con el objetivo de intercambiar experiencias y
buenas practicas, contribuir al desarrollo de la gestion del riesgo climatico en el sector
financiero y movilizar la financiacion verde para apoyar la transicion a una economia
sostenible. A mediados de diciembre de 2020 estaba compuesta por 83 miembros y

14 observadores; ese mismo mes se incorporé la Reserva Federal estadounidense.

De las muchas publicaciones de la NGFS, destaca en particular A sustainable
and responsible investment guide for central banks’ portfolio management, de octubre de
2019 [NGFS (2019)]. En este informe se proponen posibles formas de aplicar e implementar
una inversion sostenible y responsable en las carteras de los bancos centrales, teniendo
en cuenta los retos concretos a los que se enfrentan estas instituciones y sefialando la

importancia de avanzar en una taxonomia global.

En el ambito europeo, la proxima revision de la estrategia de politica monetaria
del Banco Central Europeo (BCE) recogera las cuestiones relativas a la sostenibilidad
medioambiental, mientras que, en paralelo, también se esta trabajando en la consideracién
de la sostenibilidad en la gestion de las carteras por parte de los bancos miembros del
Eurosistema. Es en este ambito donde la taxonomia europea puede ser una herramienta
de gran utilidad, al facilitar la valoracion de la sostenibilidad de las inversiones propias o
las realizadas en el marco de la politica monetaria e, incluso, facilitar la futura divulgacion
de informacion sostenible en las inversiones de los bancos centrales, como hacen ya
algunos miembros del Eurosistema bajo otros marcos de divulgacion (por ejemplo, el

Banco de Finlandia y el Banco de Francia)'®.

Ahora bien, la utilidad de la taxonomia para valorar la sostenibilidad de las
carteras dependera del sector al que pertenece la entidad emisora (si pertenece al sector
publico o al privado) y de la clase del instrumento invertido. En primer lugar, a dia de
hoy, las recomendaciones del TEG son aplicables a las carteras de acciones y bonos
corporativos no financieros, ya que la mayoria de los criterios técnicos desarrollados
afectan al sector privado no financiero. En el ambito de la politica monetaria, esto implica
que la cartera del programa de compra de bonos corporativos del Eurosistema podra
ser evaluada bajo el prisma de la taxonomia de manera mas o menos directa y a medio

plazo. En cambio, esta primera version de la taxonomia no incluye criterios técnicos

19 En concreto, los Principles for Resposible Investment (PRI) de la ONU vy la Taskforce on Climate-related Financial
Disclosures, respectivamente.
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para el sector soberano, subsoberano, de agencias o de entidades supranacionales. Los
bonos emitidos por estos sectores son parte fundamental de las carteras de muchos bancos
centrales, tanto propias como de politica monetaria, pero, por ahora, la taxonomia no se

puede aplicar directamente para valorar su sostenibilidad.

En segundo lugar, la taxonomia también es relevante para los bancos centrales
que deseen mejorar la sostenibilidad de sus carteras por medio de la adquisiciéon de bonos
verdes (si siguen, por ejemplo, una estrategia de inversion tematica): de acuerdo con el
disefio propuesto por el TEG para el estandar de bono verde europeo, el uso de fondos
de estos bonos debe estar alineado con la taxonomia (véase recuadro 1). Ademas, este
estandar puede ser empleado, a priori, por los emisores de bonos soberanos y subsoberanos,
agencias, entidades supranacionales y emisores de bonos garantizados y titulizaciones.
Por ultimo, el TEG recomienda que el SEBC y los miembros de la NGFS implementen y

muestren su preferencia por este estandar cuando compren bonos verdes.

En tercer lugar, la taxonomia esta aun en plena construccion y se expandira en el
futuro. A medida que se avance en su desarrollo, la utilidad para la valoracioén y estrategias
de sostenibilidad de los bancos centrales ira ampliandose. Por ejemplo, no se puede
descartar que, en el futuro, la sostenibilidad de un bono soberano dependa de los criterios
recogidos en la taxonomia. De hecho, la consulta sobre la Estrategia Renovada de Finanzas
Sostenibles [Comisién Europea (2020a)] pregunta por la posibilidad de que la taxonomia se
emplee para clasificar e informar de gastos verdes del sector publico, para la contrataciéon
publica verde y para los programas de gastos de la UE. Del mismo modo, es posible que
la taxonomia pueda ser empleada para clasificar las carteras de créditos de entidades
supranacionales como el Banco Europeo de Inversiones o por las agencias, definiendo de

esta manera su potencial sostenibilidad en el futuro.

Por ultimo, la creacién de una taxonomia de actividades econémicas que dafien
significativamente el medioambiente en el futuro también tendra implicaciones relevantes
para la gestion de carteras, ya que permitira identificar actividades contaminantes de manera
mas precisa y facilitar las estrategias de exclusion en las carteras. Ademas, como sefialo el
BCE en su respuesta a la Estrategia Renovada de Finanzas Sostenibles [BCE (2020)], una

taxonomia con estas actividades seria especialmente util desde un punto de vista prudencial.
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5 Conclusiones

La taxonomia de la UE nace con el objetivo de fomentar la canalizacién del capital necesario
para financiar el crecimiento sostenible y la descarbonizacién de la economia europea, para
lograr los objetivos climaticos de la UE y para cumplir con los objetivos del Acuerdo de Paris
y los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas. De hecho, la taxonomia
es imprescindible para reducir la fragmentacion provocada por las diferentes clasificaciones
privadas y nacionales dentro de la UE y para minimizar los costes de transaccién en los
mercados y el blanqueo ecoldgico. Ademas, es la base sobre la que se esta construyendo
toda la normativa europea en materia de finanzas sostenibles. En definitiva, es una norma que
muchos participantes en los mercados financieros y empresas, de un modo u otro, deben
conocer e incluso aplicar de manera directa. En este documento se ha explicado cudles son
las caracteristicas clave de la taxonomia para su mejor conocimiento por parte de los actores

econdémicos interesados en esta materia.

Ahora bien, la taxonomia europea se enfrenta a numerosos retos que debe superar
para ser implementada con éxito. El mas importante es su aplicabilidad, ya que sus principales
ventajas (su vision integradora de la sostenibilidad y el alto nivel de detalle y rigurosidad de
sus criterios técnicos) son también sus flaquezas: en concreto, puede resultar particularmente
costoso verificar el cumplimiento de los criterios de no dafo significativo y de las garantias
sociales minimas, sobre todo para el caso de empresas de fuera de la UE o de empresas
pequenas. Ademas, en algunos estudios iniciales relativos a inversores y empresas [Adelphi e
ISS EGG (2020)] se ha puesto de relevancia que la falta de datos o la falta de calidad de estos
dificulta enormemente la comprobacion de los criterios técnicos, lo que conlleva, en el mejor de
los casos, el uso de estimaciones y, en el peor, dejar de clasificar una inversion o una actividad
como sostenible por falta de informacion. Esta falta de datos esta vinculada a la insuficiente
divulgacion de informacion sostenible de las empresas (sobre todo de aquellas no sujetas a la
NFRD) o a la falta de informacién empresarial estandarizada, verificada por un agente externo
y con una granularidad adecuada (por ejemplo, los ingresos por lineas de negocio o producto).
En relacién con esto, pueden producirse altos costes de ajustar la recoleccion de datos y los
procesos de divulgacion a los requerimientos de la taxonomia por parte de las empresas. Todo
ello puede explicar que las primeras estimaciones apunten a que solo un pequefo porcentaje
de las empresas cotizadas tengan ingresos sostenibles de acuerdo con la taxonomia, lo que
limita las opciones de inversion sostenibles en Europa, y que solo un pequefio porcentaje de

los fondos estén alineados con la taxonomia.

Otro reto importante son sus prolongados tiempos de desarrollo, mas largos que
los de otras definiciones, como las del sector privado, lo que implica que la taxonomia
se adaptara lentamente a las necesidades de los mercados®*. Ademas, al menos por

el momento, la taxonomia es incompleta, ya que faltan algunos sectores clave para el

20 Por ejemplo, desde la primera propuesta de taxonomia (2018) hasta su entrada en vigor (2022) habréan pasado
practicamente cuatro afos. Esto no impide que la taxonomia no pueda emplearse voluntariamente hasta entonces,
como han anunciado Santander Consumer Bank o Rabobank en sus marcos de bonos verdes.
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objetivo de mitigacion y de adaptacién, asi como el desarrollo de los demas objetivos
medioambientales, de las actividades no verdes y de los objetivos sociales. También es
posible que la taxonomia requiera ciertas modificaciones para poder ser utilizada por el
sector publico, agente fundamental para financiar la transicién climatica y clave para el éxito

en la aplicacion de la taxonomia.

A pesar de todo, a medida que la divulgacién de las empresas se vaya adaptando
a la taxonomia y las autoridades resuelvan las ambigliedades y dificultades que surjan, es
previsible que estos problemas y retos se vayan superando tras un periodo de adaptacion.
Ademas, la Plataforma de Finanzas Sostenibles esta trabajando activamente en completar la
taxonomia y ha dividido su trabajo en varios subgrupos para ser mas eficiente y desarrollarla
al mismo tiempo en sus diferentes ambitos. En definitiva, solo el apoyo decidido a la
taxonomia de todas las instituciones publicas europeas, un entorno regulatorio adecuado,
unas orientaciones que resuelvan los problemas mencionados y la implicacién del sector
privado permitiran que la taxonomia europea sea un éxito y sirva para el propdsito para el
que fue concebida: ayudar a caminar hacia un mundo mas sostenible y habitable para las

generaciones futuras.
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Recuadro 1

EL ESTANDAR DE BONO VERDE EUROPEO Y SU CONEXION CON LA TAXONOMIA

La creacion de etiquetas y estandares para los productos
financieros verdes es una de las prioridades recogidas en el Plan
de Accién de la Comisiéon Europea de 2018, compromiso que se
ha reforzado en el Pacto Verde Europeo y su plan de inversion.
En consecuencia, el grupo técnico de expertos en materia de
sostenibilidad (TEG) ha estado trabajando en la creaciéon de un
estandar de bono verde europeo (EU GBS, por sus siglas en inglés)
en paralelo a la taxonomia, que, como se ha visto, no afecta a
estos productos financieros de manera directa. El resultado de su
trabajo se ha plasmado en dos informes, de junio de 2019 y marzo
de 2020, que recogen unas recomendaciones sobre su disefio
y su uso, respectivamente [TEG (2019 y 2020c)]. El objetivo del
EU GBS es facilitar la reorientacion de los flujos de capital hacia los
proyectos sostenibles y mejorar la transparencia y credibilidad de
los instrumentos sostenibles.

El EU GBS se ha disefiado para ser un estandar voluntario’,
que podra convivir con otros estandares de bonos verdes. Ademas,
podra adaptarse a cualquier clase y tipo de bono, cotizado o no,
y ser emitido por una amplia variedad de emisores (entidades
financieras y no financieras, soberanos, etc.), ya sean europeos o
internacionales, ya sean publicos o privados. El EU GBS se basa
en las practicas de mercado existentes y ampliamente utilizadas,
como los Principios de Bonos Verdes de la International Capital
Market Association (ICMA) o el Climate Bonds Standard de Climate
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Bonds Initiative, pero transforma en obligatorias muchas cuestiones
simplemente recomendadas en estos estandares (como reflejar el
uso de fondos en la documentacion legal, el deber de realizacion
de informes, la obligacion de verificacion de estos informes, etc.).
Asi pues, el emisor de un bono verde europeo debera, en primer
lugar, publicar un Marco de Bono Verde (Green Bond Framework)
en el que se confirme el alineamiento del bono verde con el
EU GBS. En segundo lugar, los fondos, o una cantidad similar, deben
usarse exclusivamente para financiar o refinanciar, en parte o por
completo, proyectos verdes nuevos o existentes, y estos proyectos
deben estar alineados con la taxonomia europea. Ademas, el
alineamiento del bono con el EU GBS debe estar comprobado
por un verificador autorizado, supervisado o registrado conforme
a lo propuesto por el TEG. Por ultimo, el emisor debe elaborar
informes de asignacion de fondos y de impacto, siendo obligatoria
la verificaciéon externa tanto del Marco de Bono Verde como de, al
menos, el informe final de asignacién de fondos.

Uno de los componentes clave del EU GBS es, por tanto, el
alineamiento del uso de fondos del bono con la taxonomia europea.
Este alineamiento implica que los fondos de estos bonos deben
financiar «proyectos verdes» que contribuyan sustancialmente
a uno o mas objetivos medioambientales de la taxonomia; no
dafien significativamente ninguno de estos objetivos; cumplan
con las garantias sociales minimas, y cumplan con los criterios
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a No incluye titulizaciones ni deuda a corto plazo. Tampoco incluye bonos vinculados a los Objetivos de Desarrollo Sostenible ni, en general, a criterios
de sostenibilidad, bonos de transicion o bonos COVID no clasificados como verdes, sostenibles o sociales en Dealogic. Nacionalidad de acuerdo con

la matriz de la entidad.

1 A partir de la consulta sobre el EU GBS [Comisién Europea (2020b)] se determinara cémo proceder legislativamente con este estandar, siendo posible su
adopcion como reglamento. Por el momento, el EU GBS no es, por tanto, un estandar oficial.
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Recuadro 1

EL ESTANDAR DE BONO VERDE EUROPEO Y SU CONEXION CON LA TAXONOMIA (cont.)

técnicos de seleccion. En los casos en los que sea dificil la
aplicacion de estos criterios o que aun no se hayan desarrollado,
se prevé que el verificador confirme que los proyectos verdes
cumplen los principios generales anteriores y se informe a la
Plataforma de Finanzas Sostenibles para su consideracion futura.
Los proyectos verdes pueden incluir activos fisicos o activos
financieros verdes (en este caso, como activos subyacentes de
los bonos garantizados y de las titulizaciones) y gastos verdes
que contribuyan a mejorar y mantener el valor de estos activos.
También es importante que el alineamiento de los proyectos verdes
con la taxonomia dentro de los parametros del EU GBS y el Marco
de Bono Verde sera comprobado por un verificador autorizado.
Finalmente, si un inversor adquiere bonos verdes conforme al
EU GBS, podra informar de que su cartera esta 100 % alineada con
la taxonomia en la parte que corresponda a dichos bonos.

Se espera que el alineamiento con la taxonomia de los bonos
verdes ayude a reducir las barreras que siguen obstaculizando el
crecimiento de estos instrumentos. En concreto, podria ayudar a
subsanar el problema de falta de proyectos sostenibles y el riesgo
reputacional de los emisores de bonos ante la ambigiiedad o falta
de consenso en las definiciones verdes. Estas barreras y otras han
contribuido a que, a pesar de la fuerte expansién de las emisiones
de bonos verdes desde la inauguracién de este mercado en
2007 y la resistencia del mercado frente a la crisis del COVID
—fundamentalmente gracias a las mayores emisiones de bonos

sociales—, estos bonos apenas representen un 3,4 % del total de
los bonos emitidos a escala mundial (véanse graficos 1.1y 1.2).

A pesar de que el disefio del EU GBS supone muchas ventajas
frente a iniciativas de mercado similares, tiene el inconveniente de
una mayor lentitud a la hora de adaptarse a los nuevos formatos
de instrumentos sostenibles. Esto contrasta con las iniciativas
privadas, que rapidamente pueden dar respuesta a través de
nuevas orientaciones a los formatos emergentes. Por ejemplo, el
formato actual del EU GBS es el de use-of-proceeds o «uso de
los fondos»?, que ha sido el formato preferido por los emisores
de bonos sostenibles hasta ahora. Sin embargo, en los ultimos
meses han ganado importancia o se espera que puedan ganarla
otra clase de bonos sostenibles, como los bonos ligados a criterios
de sostenibilidad (sustainability-linked). Por otro lado, la pandemia
generada por el COVID ha hecho crecer notablemente las
emisiones de bonos sociales para financiar los gastos derivados de
la pandemia (véase grafico 1.2), categoria para la cual no hay aun
un estandar a escala europea. Ejemplo de esto ultimo han sido las
primeras emisiones de bonos sociales en el marco del Instrumento
Europeo de Apoyo Temporal para Mitigar los Riesgos de Desempleo
en una Emergencia, que ha seguido los principios de bonos sociales
del ICMA y que se ha convertido en el mayor bono sostenible de la
historia. En este sentido, la consulta del bono verde europeo incluye
algunas preguntas sobre la posibilidad de desarrollar un estandar
similar al existente para los bonos sociales.

2 Esdecir, en el caso del EU GBS este sistema implica que el 100 % de los fondos de un bono verde europeo debe ser utilizado para financiar o refinanciar activos

0 gastos que sean verdes conforme con la taxonomia.
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Recuadro 2

UN EJEMPLO SOBRE EL USO DE LA TAXONOMIA PARA VALORAR UNA CARTERA DE ACCIONES

Un inversor sujeto a la taxonomia tiene la obligacion de informar de
los objetivos a los que contribuyen sus inversiones y la proporcion
de estas alineada con la taxonomia, especificando qué actividades
son de transicion y cudles son facilitadoras. Un ejemplo sobre
como debe informar un inversor de su alineamiento con la taxonomia,
conforme al informe del TEG, es el siguiente: supongamos que un
inversor tiene una cartera de 100 millones de euros con acciones
de dos compafiias, la compafia de cemento y la compafia X, en
una proporcion de un 25% y un 75%, respectivamente. Ninguna
de estas companias ha informado sobre la proporcion de ingresos
alineados con la taxonomia, por lo que el inversor debe calcular él
mismo la proporcién de la cartera que contribuye sustancialmente
al objetivo de mitigacion climatica. La comparnia de cemento solo
fabrica cemento. La compafia X se dedica a varias actividades (que
pueden estar divididas en filiales, pero no necesariamente). Como
paso previo, habra que identificar qué actividades econdémicas se
encuentran recogidas en las recomendaciones del TEG'. El refino de
petréleo no es un sector considerado en la taxonomia; en cambio,
la produccién de electricidad con gas, la fabricacion de cemento y la
generacion de electricidad con energia solar, si. El refino de petréleo
se excluye directamente de los célculos.

Cuadro 1
EJEMPLO DE ALINEAMIENTO DE UNA CARTERA

A continuacién, el inversor ha de averiguar, en primer lugar, si
las actividades econémicas de estas dos empresas cumplen con
el criterio de contribuciéon sustancial al objetivo de mitigacion
del cambio climatico. La compafia de cemento tiene dos
instalaciones: solo la planta A, al estar equipada con tecnologias
mas modernas, cumple con los criterios técnicos de eficiencia
de la fabricacion de cemento. Esta planta supone el 50 % de los
ingresos de la compania. La compania X cumple con los criterios
de la taxonomia sobre la producciéon de electricidad con gas
(como la emisién de menos de 100 g CO,e/kWh). La produccién
de electricidad con energia solar cualifica como actividad baja en
carbono. El total de ingresos procedentes de la produccién de
electricidad que cumple con el criterio de contribucién sustancial
a la mitigacion en la compania X es, por tanto, de un 75 %.
Seguidamente, el inversor debe averiguar si las actividades no
dafnan ninguno de los demas objetivos medioambientales y si se
respetan las garantias sociales. En el ejemplo, las actividades
cumplen con estos criterios. Por ultimo, el inversor realizara
el célculo para determinar la alineacion de su cartera con la
taxonomia. Como se puede ver en el cuadro 1, un 68,75 % de
esta cartera esta alineada con la taxonomia.

Tenencias de acciones 25% 75 %
Compania de cemento Compania X
. Produccion
) Produccion .
i ) Refino . de electricidad
Instalaciones A Instalaciones B . de electricidad i
de petrdleo fotovoltaica
con gas
solar
Facturacion por instalacion/actividad: 50 % 50 % 25% 25% 50 %

1 Test de criterios técnicos de contribucion sustancial al objetivo de mitigacion:

Incluido
en taxonomia métrica/umbral
C23.5.1 Fabricacion de cemento v v
C19.2.0 Refino de petrdleo x
D35.1.1 Produccién
de electricidad con gas v
D35.1.1 Produccion de electricidad

fotovoltaica solar 4

Porcentaje de la cartera que pasa los tests y que
esta alineada con la taxonomia:
25% x 50% + 75 % x (25 % + 50 %) = 68,75 %

2 Test de criterios técnicos de no perjuicio significativo a otros objetivos
medioambientales

v

3 Test de garantias sociales minimas

FUENTES: Comité Técnico de Expertos y elaboracion propia.

1 Suponiendo que los actos delegados recogeran sin grandes cambios las recomendaciones sobre criterios técnicos recogidos en este informe. En caso de que
no existan unos criterios técnicos definidos para una determinada actividad econémica o, aun no cumpliéndolos, el inversor considera que esa actividad es

sostenible, se puede informar a la Plataforma de Finanzas Sostenibles.
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