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El grueso del NGEU
—723.800 millones

de euros— financiara
siete grandes lineas de
desarrollo europeo.

Del mismo modo que el
coronavirus volatilizé en
un abrir y cerrar de ojos
la normalidad de ayer,
el NGEU pretende ser la
semilla de la normalidad
del mainana.

1. INTRODUCCION

Los Estados miembros de la Unidn Europea (UE) aprobaron, en julio del 2020, un fondo
de ayudas excepcional con el que reactivar la economia del continente tras la pandemia
de coronavirus. A los 1,2 billones de euros del presupuesto de la Unién para el periodo
2021-2027 se afiadieron otros 800.000 millones (en precios del 2020) que se repartirian
entre los aflos 2021 y 2023 (Comision Europea [CE], 2021a; Consejo Europeo [CEU]
2020a), conocidos popularmente como Plan Europeo de Recuperacion (PwC, 2021b) o,
sencillamente, NextGenerationEU (NGEU).

El 70% de las subvenciones, que se percibirdn entre el 2021y el 2022, se repartiran entre
los Estados miembros en funcidn de su poblacidn, tasa de desempleo y producto interior
bruto (PIB) (CE, 2021a); el 30% restante, que llegard a lo largo del 2023, atenderd a la
caida del PIB real en el 2020 y a la acumulada durante el periodo 2020-2021 (CE, 2020a,
p. 6). De esta forma —al menos en teoria—, recibirdn mas ayuda los paises que mas hayan
sufrido las consecuencias de la pandemia. De acuerdo con estos criterios, los tres mas
beneficiados seran Espafia (que percibird 69.500 millones de euros en subvenciones),
ltalia (68.900) y Francia (39.400) (CE, 2021a, p. 60). El primer cheque de ayudas
(9.000 millones) llegd a nuestro pais a finales del pasado mes de julio y se espera que el
segundo (10.000 millones) llegue a finales de afio (PwC, 2021b). Con estas ayudas, del
todo excepcionales en envergadura y condiciones, la CE confia en que las economias del
continente se recuperen del azote de la COVID-19.

Ademas del importe de las subvenciones y préstamos, la CE también sefiala los objetivos
a los que deben destinarse. El grueso del NGEU —723.800 millones de euros— financiard
siete grandes lineas de desarrollo europeo: tecnologia limpia y energia renovables,
eficiencia energética en edificios, transporte sostenible e infraestructuras de recarga,
extensidn de servicios de banda ancha, digitalizacién de las distintas Administraciones
publicas, desarrollo de la nube y de procesadores sostenibles, y educacion en
competencias digitales (CE, 2021a, p. 5). Todas ellas conforman lo que se ha denominado
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR). Asi pues, la CE pretende aprovechar la
crisis del coronavirus como palanca de cambio y servirse del NGEU para sentar las bases
definitivas de la transicion ecoldgica y digital de todo el continente. Del mismo modo
gue el coronavirus volatilizé en un abrir y cerrar de ojos la normalidad de ayer, el NGEU
pretende ser la semilla de la normalidad del mafiana.

Europa ya habia sofiado con esta nueva normalidad antes del coronavirus. En diciembre
del 2019, cuando el virus todavia se mantenia dentro de las fronteras chinas, la CE dio
a conocer el Pacto Verde Europeo (PVE) (CE, 2019), la primera gran apuesta y golpe de
efecto de la recién inaugurada presidencia por parte de la alemana Ursula von der Leyen,
primera mujer en ocupar este cargo (Boffey, 2019). Plenamente alineado con los Acuerdos
de Paris del 2015 y con los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones
Unidas, el PVE sefialaba las tres grandes transiciones que debia acometer la eurozona
para asegurarse un futuro sostenible dentro y fuera de sus fronteras: la climatica, la
energética y la digital (CE, 2019, p. 4).

El objetivo de la transicion climatica es que la temperatura del planeta no supere 1,5°C
respecto de periodos anteriores a la industrializacion. Este es el compromiso que 196
paises adquirieron libremente en diciembre del 2015, al firmar el Acuerdo de Paris
(ONU, s. f.). Sobrepasar este limite y acercarse a los 2 °C de temperatura global por
encima de la media preindustrial expondria a la Tierra a toda una serie de disrupciones
medioambientales que penalizarian enormemente al ser humano y su forma de habitar
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el mundo. La CE ha concretado este objetivo en que el continente alcance la neutralidad
climatica en el 2050 y que antes, en el 2030, haya logrado limitar sus emisiones de gases
de efecto invernadero un 50% (CE, 2019, pp. 5-6). A la transicién climatica, por tanto, le
corresponde una economia europea climaticamente neutra o descarbonizada.

Muy ligado al objetivo climatico se encuentra el de la transicion energética. Este
cambio persigue eliminar la dependencia que la economia del continente tiene de los
combustibles fosiles. El petrdleo de extraccion facil superd su pico de produccién en el
2005 vy, desde entonces, su retorno econémico final pocas veces justifica toda la inversiéon
que requiere su extraccion, cada vez mas compleja (Biello, 2012). Esta complejidad y su
encarecimiento someteran a los mercados a una creciente inestabilidad y volatilidad, sin
mencionar los efectos perjudiciales que acarrean para el clima su produccién y consumo.
Sin embargo, la economia europea no puede permitirse, al menos de momento, prescindir
de su consumo ni del de otros combustibles fésiles, como el gas y el carbon. Si bien limitar
las subvenciones que dejan respirar a esta industria es un primer paso (Thomas, 2021),
el gran reto serd mantener el ritmo de todo el sistema econdmico sin las que hasta ahora
habian sido sus principales fuentes de oxigeno. La transicion energética persigue una
economia europea resiliente, capaz de afrontar con seguridad y flexibilidad los vaivenes
de los precios de las materias primas que se esperan para la primera mitad del siglo
en curso (Foro Econdmico Mundial [FEM], Ellen MacArthur Foundation y McKinsey &
Company, 2014).

Por ultimo se encuentra la transicidn digital. Ademds de una mayor capacidad de prevision
y eficiencia en todos sus procesos, la digitalizacion del continente permitird que Europa
conserve su soberania y sus valores en entornos digitales (CEU, 2021), sobre todo frente
a injerencias externas indebidas. Ademas, una digitalizacion justa permitira que el Viejo
Continente encare el futuro —indudablemente, mas glocal— al que le abocan la crisis
climatica y energética sin arriesgarse a perder cohesion entre Estados ni conectividad
entre ciudadanos (CEU, 2021). Aungue todavia deba examinarse mas a fondo el impacto
climatico de la digitalizacién, existe un gran consenso en que ni Europa ni el mundo han
de renunciar, en ninguln caso, a las ventajas que las Ultimas revoluciones tecnoldgicas
han traido consigo. A esta transicion le seguird una Europa plenamente digital, mas
innovadora, competitiva y conectada.

Por sorprendente que resulte, los objetivos del NGEU ya estaban fijados antes de la
irrupcién del coronavirus: el PVE demuestra que hacia tiempo que Europa se sofiaba
descarbonizada, resiliente y digital. El impacto de la pandemia en términos de desarrollo
sostenible ha supuesto, en todo caso, una aceleracion en la consecucion de estos
objetivos.

Un afio antes de que el PVE viera la luz, en el 2018, Europa ya contaba con un programa
para acometer todas las reformas financieras necesarias que una transformacion
econdmica de este calado exigia. Esta hoja de ruta era el Plan de Accién: Financiar el
Desarrollo Sostenible (CE, 2018), dirigido a situar al sector financiero europeo en la
Orbita del crecimiento inclusivo y sostenible. En concreto, sefialaba tres grandes objetivos
relativos a las finanzas en el Viejo Continente, que se concretaban en 10 acciones
con las que evitar que el suefio de una Europa sostenible tuviera pies de barro (véase la
Figura 1): reorientar los flujos de capital hacia inversiones sostenibles, integrar la
sostenibilidad en la gestion de los riesgos financieros y fomentar la transparencia vy el
largo plazo en las actividades financieras (CE, 2018, p. 2).

A la transicion climatica,
por tanto, le corresponde
una economia europea
climaticamente neutra o
descarbonizada.

El Pacto Verde Europeo
demuestra que hacia
tiempo que Europa se
sofiaba
descarbonizada,
resiliente y digital.
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Figura 1. Plan de Accion en Finanzas Sostenibles, taxonomia medioambiental europea y EU Ecolabel
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Taxonomia europea para actividades sostenibles desde el punto de vista ambiental.

Actividades
econémicas
sostenibles
desde el punto
de vista
medioambiental

Reglamento (UE) 2020/852

Mitigacién del cambio climatico

Contribuir sustancialmente a un
objetivo medioambiental

No perjudicar de forma signi
a ninguno de los otros cinco

Cumplir unos requisitos minimos
sociales

Cumplir los criterios técnicos de
seleccion

Adaptacién al cambio climatico

Proteccién de los recursos
hidricos y marinos

Transicién a una economia
circular

Prevencién y control de la

contaminacion

Recuperacién de la biodiversidad
y los sistemas

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de CE (2018), Reglamento (UE) 2020/852 y Konstantas et al. 2021).

Desarrollo de criterios para la EU Ecolabel para productos financieros retail.

Konstantas et al. (2021)

Invertir en actividades econémicas que contribuyan a un
objetivo medioambiental

Excluir por motivos relativos al medioambiente

Respetar unos minimos sociales y de buen gobierno

Fomentar el activismo accionarial

Aumentar el impacto del producto financiero

Proveer de la informacién necesaria al inversor minorista

Incluir informacién de la EU Ecolabel
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En el presente cuaderno nos centraremos en las dos primeras acciones del Plan de Accién
europeo en finanzas sostenibles, que son aquellas que han recibido mas atencién hasta
el momento: la creaciéon de una taxonomia medioambiental y de una etiqueta para
productos financieros sostenibles o “verdes”®.

La taxonomia medioambiental otorga a todos los agentes implicados en financiar y construir
una economia europea sostenible un marco comun en el que operar bajo las mismas
coordenadas: pretende ser una clasificacién de las actividades econdmicas sostenibles que
ayude a que inversores, empresas y Gobiernos hablen el mismo idioma en el ambito de
la sostenibilidad (CE, 2021c, p. 1). En la primera parte del cuaderno analizaremos los seis
objetivos climaticos que Europa se ha fijado con la taxonomia. Ademas, repasaremos los
cuatro criterios que debe cumplir toda actividad econdmica que pretenda ser considerada
“sostenible” a luz de este sistema de clasificacion. Estos dos rasgos convierten a la taxonomia
en la piedra angular de todo el Plan de Accidon del 2018 (United Nations Principles for
Responsible Investment [UNPRI], 2018), sin la que seria muy dificil —si no imposible—
alcanzar los objetivos de la transicion climatica, energética y digital de todo el continente.

En la segunda parte del cuaderno avanzaremos las Ultimas conclusiones del grupo técnico
que estd elaborando los criterios que tendra que seguir cualquier producto financiero retail
que quiera recibir la EU Ecolabel. Esta etiqueta, que certificara con rapidez y seguridad para
todos los agentes econdmicos el caracter sostenible de una determinada solucion financiera,
facilitara en gran medida dirigir mas y mas capital a financiar proyectos sostenibles. Aunque se
espera que la CE apruebe de forma definitiva a finales del 2021 los siete criterios propuestos
por este grupo técnico en su Ultimo informe (Konstantas et al., 2021), los adelantamos aqui
para que tanto inversores minoristas como instituciones financieras los conozcan. Ademas
de concretar para el sector de los productos financieros retail muchos aspectos de la
taxonomia medioambiental, la adopcién de una etiqueta de estas caracteristicas ayudara
a que aquellos inversores minoristas que deseen ayudar a financiar un futuro verde para
Europa puedan hacerlo de forma sencilla, solida y transparente.

En la taxonomia medioambiental europea y en el sistema de etiquetado verde para
productos financieros se entremezclan y solapan muchos de los objetivos y las esperanzas
que motivaron el acuerdo sobre los fondos NGEU en julio del 2020, el PVE en el 2019y el Plan
de Accién europeo en finanzas sostenibles en el 2018. En este sentido, aunque aparezcan
nuevas crisis, muten o se agudicen, las esperanzas del Viejo Continente no cambian. Es
imprescindible que los agentes encargados de utilizar la taxonomia la conozcan bien vy, al
respecto, el objetivo Ultimo de este cuaderno no es otro que colaborar en su difusién.

A pesar de todas la ayudas publicas existentes con las que financiar la transformacion de su
economia, Europa sigue necesitando 270.000 millones de euros anuales de capital privado si
pretende alcanzar sus objetivos relativos al clima para el 2030 (Vifies y Blasco, 2021, p. 245).
Sin ir mas lejos, y a pesar de ser el pais que mas ayudas recibira de todo el MRR, el Gobierno
espafiol espera recibir un extra de 20.000 millones provenientes de la inversion privada
para sacar adelante sus seis Proyectos Estratégicos para la Recuperacién y Transformacion
Econdmica (PERTE) (PwC, 2021b). Al respecto, es necesario que todos los ciudadanos europeos
sepan que, a pesar de las presentes crisis —sanitaria, climatica y energética— y de aquellas
que pueden llegar, no deben renunciar nunca al suefio de vivir en una UE mas cuidadosa y
atenta con el planeta y con todas las personas que lo habitan. En este sentido, los mercados
financieros tienen un papel importante que jugar para que este suefio se haga realidad.

* Conviene recordar que se ha avanzado en las 10 acciones a la vez desde el 2018, por mucho que la principal sea la primera.
Al profundizar en la taxonomia mencionaremos, por ejemplo, la directiva europea sobre informacién no financiera, ambito de
la Accidn 9. Para tener una panoramica de los avances en todo el Plan de Accidn, se puede consultar el sitio web que le dedica
la CE (2020).

En este sentido, aunque
aparezcan nuevas crisis,
muten o se agudicen,

las esperanzas del Viejo
Continente no cambian.

Europa sigue necesitando
270.000 millones de
euros anuales de capital
privado si pretende
alcanzar sus objetivos
relativos al clima para el
2030.
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Con estos dos rasgos
mencionados, la
taxonomia puede
entenderse como

una herramienta de
transparencia con
fundamento cientifico.

Entre las actividades

que seiala la taxonomia
medioambiental europea
para mitigar el cambio
climatico estan la
generacion, distribucion
y uso de energias
renovables.

2. LA TAXONOMIA MEDIOAMBIENTAL EUROPEA

La taxonomia medioambiental europea pretende ser una clasificacién de actividades
econdmicas segln su grado de sostenibilidad desde el punto de vista ambiental. Su
regulacion entrd en vigor en julio del 2020, configurandose, de hecho, como el primer
sistema de clasificacién de estas caracteristicas en el mundo (CE, 2021b, p. 1; EFE, 2021)
y que, ademas, permite determinar el grado de sostenibilidad de una determinada
inversion (Romo Gonzélez, 2021, p. 12).

Esta clasificacion quiere combatir el blanqueo ecolégico (greenwashing) (CE, 2021c, p. 1),
esto es, el peligro de que Gobiernos, empresas e inversores atribuyan a sus operaciones
y actividades un caracter sostenible del que carecen. Para evitarlo, la CE ha sefialado
de forma clara con la taxonomia qué criterios debe cumplir una actividad econémica
cualquiera para poder ser oficialmente considerada “sostenible”; asi, quedara netamente
definida para todos los agentes implicados en su financiacion y ejecucién. Sin duda,
supone una ansiada homogeneizacién del discurso sostenible en todo el territorio
europeo (Romo Gonzalez, 2021, pp. 9-10).

El gran hito de la taxonomia ha sido dotar a toda la UE de seis objetivos climaticos comunes
a los que cualquier actividad econdmica sostenible que busque financiaciéon debe
necesariamente contribuir. Conviene que todos los agentes implicados los conozcan y se
manejen con naturalidad con su terminologiay sus significados. Ademas, sefiala los cuatro
criterios que toda actividad econémica sostenible ha de cumplir para ser considerada
como tal. Con estos dos rasgos mencionados, la taxonomia puede entenderse como una
herramienta de transparencia con fundamento cientifico (CE, 2021c, p. 1). Veamos a
continuacién cada uno de estos dos aspectos con mas de detalle.

2.1. LOS SEIS OBJETIVOS MEDIOAMBIENTALES EUROPEOS

Los seis objetivos medioambientales que sefiala la taxonomia europea para las actividades
econdémicas sostenibles son la (1) mitigacidon y (2) adaptacion al cambio climatico, (3) la
proteccion de los recursos hidricos y marinos, (4) la transicidon a una economia circular,
(5) la prevencién y el control de la contaminacion, y (6) la recuperacion de la biodiversidad
y los ecosistemas europeos.

1. Mitigacidn del cambio climatico. Tal como se ha mencionado en laintroduccién, en
diciembre del 2015, 196 paises se comprometieron en Paris a que la temperatura
del planeta no aumentara mas de 2°C en comparacién con etapas preindustriales
y a esforzarse por limitarlo a 1,5°C (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 y por el que se modifica el
Reglamento (UE) 2019/2088 [en adelante, Reglamento [UE] 2020/852], art. 2.5).
Entre otros aspectos, este compromiso supone reducir considerablemente las
emisiones de gases de efecto invernadero a nivel mundial, con todos los esfuerzos
que ello conlleva. Entre las actividades que sefiala la taxonomia medioambiental
europea para mitigar el cambio climdtico estan la generacion, distribucion y uso
de energias renovables, la mejora de la eficiencia energética, la movilidad limpia,
el desarrollo de la tecnologia de almacenamiento de carbono y, mas en general, el
aumento de los sumideros de carbono (Reglamento [UE] 2020/852, art. 10).

Catedra CaixaBank de Sostenibilidad e Impacto Social - IESE
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2. Adaptacion al cambio climatico. Desde el 2010, el numero de “refugiados
climaticos” (climate refugees) ha alcanzado los 21,5 millones (Ida, 2021). En cierto
sentido, las consecuencias del aumento de la temperatura del planeta son ya una
realidad para millones de personas. Adaptarse al cambio climatico supone “reducir
o prevenir las repercusiones climaticas adversas actuales o que se prevean en el

futuro” (Reglamento [UE] 2020/852 del Parlamento Europeoy del Consejo de 18 de En cierto sentido,

junio de 2020 relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones las consecuencias
sostenibles y por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088, [25]). Son del aumento de la
medidas, por tanto, que refuerzan el sistema econdmico y social europeo frente a temperatura del planeta
las consecuencias de un aumento de la temperatura global del planeta que, por lo son ya una realidad para
demds, algunos ven inevitable (Franzen, 2019). millones de personas.

3. Proteccion de los recursos hidricos y marinos. En los Gltimos 50 afios, los océanos
han absorbido mas del 90% del calor producido por la emisién de gases de efecto
invernadero y, en concreto, un tercio de todas las emisiones de diéxido de carbono
causadas por la actividad humana (Agencia Espacial Europea [ESA], 2019). Ademas,
en las aguas dulces y saladas viven microorganismos que forman parte de la base
alimenticia de todo un sistema que acaba en el ser humano y repercute en su salud
(Cole et al., 2013). Como actividades que contribuyen a este objetivo, la taxonomia
sefiala proteger al medioambiente de los vertidos de aguas residuales, sobre todo si
incluyen productos contaminantes —como farmacos o microplasticos— y mejorar el
acceso de la poblacién a agua potable limpia (Reglamento [UE] 2020/852, art. 12).

4. Transicion a una economia circular. Se considera circular todo negocio o iniciativa

gue combate la nocién de residuo con disefio (“design out waste” [FEM, Ellen

MacArthur Foundation y McKinsey & Company, 2014, p. 15]); por extension, una

economiacircularesaquellaquetiene en cuenta lavida de productos, componentes

y materiales mas alla del primer ciclo de vida (FEM, Ellen MacArthur Foundation y

McKinsey & Company, 2014). Al respecto, la taxonomia sefiala muchas actividades

gue potencian la transiciéon a un sistema de produccion circular, entre ellas

cabe destacar cualquier iniciativa que favorezca la “durabilidad”, “reparabilidad”

y “reciclabilidad” de los productos y que aumente el uso de materias primas

secundarias (Reglamento [UE] 2020/852, art. 13). Aungue sea el cuarto objetivo,

lo cierto es que la puesta en marcha de una economia circular comprende muchos

otros objetivos de esta lista, como la prevencion y el control de la contaminacién

o la mitigacion del cambio climatico. Por lo demas, se trata de una solucién que

apuesta por la resiliencia del sistema econdmico, sobre todo en un horizonte con

escasez de materias primas (Muller y Fontrodona, 2021a). Por tanto, va mas alld de Entre las actividades

la crisis climatica, entrelazandose con la transicion energética y digital. gue senala la taxonomia
se encuentra cualquier
iniciativa que mejore la
calidad del aire, el agua
y el suelo, sobre todo en
aquellos lugares donde
se realiza la actividad
econdémica.

5. Prevencion y control de la contaminacion. Este quinto objetivo se centra en el
control de emisiones de gases que, sin dar lugar al llamado efecto invernadero,
también pueden perjudicar a la atmdsfera, la tierra o el agua. Entre las actividades
que sefiala la taxonomia se encuentra cualquier iniciativa que mejore la calidad del
aire, el aguay el suelo, sobre todo en aquellos lugares donde se realiza la actividad
econdémica; también mitigar cualquier riesgo que entrafie para la salud humana
la produccién y eliminacién de productos quimicos, asi como limpiar cualquier
tipo de residuo abandonado “y de cualquier otra contaminacion” (Reglamento
[UE] 2020/852, art. 14). A su vez, aunque la taxonomia no la mencione, también
cabe sefialar la novedosa contaminacion acustica que protagoniza el dia a dia de
las grandes ciudades y que impacta de lleno en el bienestar de sus ciudadanos y
trabajadores (Gray, 2017).
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[...] muchas dimensiones
de la vida sobre el
planeta, como la

propia alimentacidn,
presuponen unos
ecosistemas vivos y
fuertes [...].

Esta clasificacion
proporciona a aquellas
compaiiias que se
declaren sostenibles
cuatro criterios

sobre los que basar

la sostenibilidad de
sus actividades y
operaciones.

6. Recuperacion de la biodiversidad y ecosistemas. El PVE sefiala como objetivo
que “todas las politicas” de la UE contribuyan “a preservar y recuperar el capital
natural de Europa” (CE, 2019, p. 16). Para ello, la taxonomia habla de actividades
que protejan los habitats naturales de especies, la gestion forestal y la agricultura
sostenibles, el cuidado del suelo, etc. (Reglamento [UE] 2020/852, art. 15). Tal
como también ocurria con los recursos hidricos, a pesar de que pueda parecer un
objetivo algo abstracto, el respeto a la biodiversidad entrafia un fuerte compromiso
con el bienestar del ser humano; muchas dimensiones de la vida sobre el planeta,
como la propia alimentacién, presuponen unos ecosistemas vivos y fuertes,
capaces de producir los alimentos que una dieta sana requiere. Por ejemplo, no
tendria sentido hablar de los beneficios de una dieta mediterranea si el ecosistema
que la posibilita desaparece.

Estos seis objetivos resumen las aspiraciones climaticas de Europa. Su importancia reside
en que canalizaran buena parte de los proyectos sostenibles que favorezcan la transicion
climatica de la UE. Toda empresa que lleve a cabo una actividad econdémica y que quiera
ser considerada sostenible segun los criterios de la taxonomia deberd, obligatoriamente,
demostrar que contribuye a uno de estos seis objetivos. Todo inversor que quiera financiar
la transicion climatica de Europa tendra que demostrar que gran parte de su inversion
se destina a financiar compafiias que contribuyen a estos mismos objetivos. Por tanto,
suponen un lugar de encuentro entre empresas e inversores, ademas de una enorme
ayuda en términos de transparencia.

En la medida en que se centran en poner un freno al aumento de la temperatura
del planeta y a sus consecuencias, la mayoria de ellos caen de forma explicita bajo la
transicién climatica. Aun asi, algunos también encierran posibilidades para las transiciones
energética y digital de Europa. Por ejemplo, muchas iniciativas de economia circular se
estan configurando como aplicaciones moviles para sustituir la propiedad del producto
por su uso. A su vez, la digitalizaciéon también permite ser mas eficiente en el consumo de
energia (Muller y Fontrodona, 2021a).

2.2. CRITERIOS DE SOSTENIBILIDAD PARA ACTIVIDADES ECONOMICAS

La taxonomia se centra en clasificar las actividades econdmicas y, en este sentido, interesa
por igual a empresas en busca de financiacién y a inversores interesados en financiar
proyectos sostenibles. Esta clasificacién proporciona a aquellas compafiias que se declaren
sostenibles cuatro criterios sobre los que basar la sostenibilidad de sus actividades y
operaciones. A los inversores que busquen financiar proyectos sostenibles, les facilita la
labor de identificar aquellas empresas que, de hecho, contribuyen a la transicién climatica
del continente. Asi, las compafiias sostenibles en busca de financiacidon pueden ver la
taxonomia como un reglamento que impone cuatro criterios; los inversores, en cambio,
como una ayuda para identificar facilmente empresas en las que invertir.

Una actividad econémica debe cumplir los siguientes cuatro criterios para ser considerada
sostenible desde el punto medioambiental a laluz de la taxonomia europea en este ambito:
contribuir sustancialmente a uno de los objetivos climaticos europeos, no perjudicar de
forma significativa a ninguno de los otros cinco, cumplir unas garantias minimas sociales y
adecuarse a los criterios técnicos de seleccidon que propondra la CE para cada uno de los
seis objetivos climaticos (Reglamento [UE] 2020/852, art. 3).
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1. Contribuir sustancialmente a uno de los objetivos climaticos europeos

Toda actividad econdmica sostenible desde el punto de vista ambiental tiene
que contribuir sustancialmente a uno de los seis objetivos climaticos europeos.
No todas lo hacen de la misma manera. Dentro de ese tipo de actividades,
la taxonomia distingue entre las que contribuyen directamente a un objetivo
climatico y aquellas que facilitan la puesta en marcha de otras contribuidoras. A
estas dos tipologias de actividades que, directa o indirectamente, contribuyen
a un objetivo medioambiental, se debe afiadir un tercer tipo, las actividades de
transicion, que se refieren en particular al objetivo de la mitigacidon del cambio
climatico (Reglamento [UE] 2020/852, art. 10.2):

e Actividades que contribuyen a un determinado objetivo. Aquellas que
impactan de lleno en el logro de uno de los seis objetivos. En el caso de la
mitigacién del cambio climatico, un ejemplo seria la produccién de energia
edlica (Romo Gonzalez, 2021, pp. 17-18). La denominacién concreta de estas
actividades variara segun el objetivo; en el caso de la mitigacion del cambio
climatico, se las llama actividades bajas en carbono, mientras que aquellas
que contribuyen a la adaptacién al cambio climatico se denominan actividades
adaptadas (Romo Gonzélez, 2021, p. 18).

e Actividades “facilitadoras” (enabling activities). Aquellas actividades
econdmicas que hacen posible otras que puedan contribuir de forma sustancial
al objetivo climatico, siempre y cuando no supongan la retencion de activos
que atenten contra los objetivos climaticos en el largo plazo y su efecto
medioambiental sea sustancialmente positivo atendiendo al ciclo de vida del
producto o servicio que genera. Asi, por ejemplo, la fabricacién de turbinas
edlicas seria una actividad facilitadora del objetivo de mitigaciéon del cambio
climatico (Romo Gonzalez, 2021, pp. 17-18; Reglamento [UE] 2020/852, art. 16).

e Actividades de transicion (transitional activities). Son aquellas que
contribuyen a la evolucion hacia una economia descarbonizada, aungque no
exista un sustituto tecnoldgico que emita menos didxido de carbono que ellas.
Por ejemplo, la fabricacion de cemento (Romo Gonzalez, 2021, pp. 17-18). Estas
actividades de transicion arrastran cierta polémica, porque la CE decidié no
incluir entre ellas la produccion de gas natural, indispensable para que algunos
paises reduzcan su dependencia del carbon y otros combustibles fésiles. De
hecho, la produccién de gas natural y de energia eléctrica se quedaron fuera de
las actividades que contribuyen al objetivo sefialadas por la CE y estd pendiente
saber si finalmente se las declara de transicién o no (La UE adopta una lista de
actividades sostenibles para impulsar la inversidn, 2021).

El objetivo Ultimo de la taxonomia es clasificar todas las actividades que contribuyen
a la transicion climatica europea, esto es, a uno de los seis objetivos climaticos del
continente. Algo semejante a este listado o clasificacion puede encontrarse ya en
el EU Taxonomy Compass (CE, s. f-b), una herramienta que clasifica las actividades
que contribuyen a los dos primeros objetivos ambientales, sefialando, ademas,
aquellas que son facilitadoras o de transicidn. Hasta la fecha, la CE solo ha indicado
qué actividades contribuyen a los dos primeros objetivos, esto es, la mitigacidn
y la adaptacién del cambio climatico. Una vez haga lo mismo con los cuatro
objetivos climaticos restantes, podra dividir las actividades econdmicas en tres
tipos: actividades verdes, actividades no verdes y actividades que ni contribuyen
ni perjudican al medioambiente (Romo Gonzalez, 2021, p. 15).

Dentro de ese tipo

de actividades, la
taxonomia distingue
entre las que contribuyen
directamente a un
objetivo climaticoy
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2. No perjudicar de forma significativa ninguno de los otros cinco objetivos

El segundo criterio que debe cumplir toda actividad econdmica sostenible segin
la taxonomia es no perjudicar de forma significativa ningin objetivo climatico
europeo. Las empresas que quieran ampararse en la taxonomia para pedir
financiacion tendran que demostrar que, ademas de contribuir a un objetivo
climatico, respetan los otros cinco.

El articulo 17 del Reglamento (UE) 2020/852 detalla las actividades que, ya sea
en la produccion, el uso o el final de la vida (til de un determinado producto o
servicio perjudican a alguno de los seis objetivos. Asi, los objetivos se transforman
en seis lineas rojas climaticas que ninguna actividad econémica sostenible —ya
sea contributiva, facilitadora o de transicion— debe traspasar:

e Efecto invernadero. Emitir cantidades considerables de gases de efecto
invernadero.

e Consecuencias climaticas. Aumentar efectos climaticos adversos de hoy y de
mafana.

e Empobrecimiento hidrico. Dafiar el buen estado o potencial ecolégico de las
aguas dulces y marinas, ya sean superficiales o subterraneas.

¢ Ineficiencia y malgasto de recursos. Utilizar materiales o recursos naturales
de forma ineficiente, ademas de aumentar la generacién y eliminacién o
incineracién de residuos o plantear formas de eliminacion de estos que resulten
problematicas en el largo plazo.

e Contaminacién. Incrementar la contaminacién que existia antes de emprender
la actividad concreta.

e Destruccion de ecosistemas. Perjudicar ecosistemas europeos o poner en riesgo
habitats y especies de interés para la UE.

El criterio de no causar un perjuicio significativo obliga a las empresas y los
inversores a preguntarse sobre las externalidades climaticas negativas de las
actividades que emprenden o financian. De este modo, no solo tendrdn que
demostrar como contribuyen a un determinado objetivo, sino cdmo evitan caer en
estos seis efectos colaterales que merman el impacto real de cualquier iniciativa
que vele por el buen estado del planeta. Por lo demas, los criterios técnicos de
seleccion con los que la CE indicard de una forma mas concreta qué actividades
contribuyen a los objetivos climaticos también ayudaran a determinar qué
perjuicio puede considerarse “significativo” en cada objetivo.

3. Cumplir unas garantias minimas sociales

El tercer criterio que debe cumplir toda actividad econdmica sostenible desde
el punto ambiental es cumplir unas garantias sociales minimas. En concreto,
las compafiias que desempefien actividades econdmicas sostenibles tendran
que alinear todas sus operaciones y actividades con las Lineas Directrices de
la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos [OCDE] para
Empresas Multinacionales y con los Principios Rectores de las Naciones Unidas
sobre las Empresas y los Derechos Humanos (Reglamento [UE] 2020/852, art. 18).

a. Lineas Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales. En mayo del
2011, un total de 42 Gobiernos firmaron estas directrices que pretenden ser un
conjunto de normasy principios no vinculantes gue potencien el comportamiento
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responsable de las empresas multinacionales alli donde operen (OCDE, 2013,
p. 3). Abarcan cuestiones como el empleo y las relaciones laborales, los derechos
humanosy los procesos de debida diligencia a lo largo de la cadena de valor, sobre
todo en la cadena de suministro (OCDE, 2013, p. 4). También se proponen guiar
las operaciones de este tipo de compafiias en la senda del progreso econdmico,
medioambiental y social.

b. Principios Rectores de las Naciones Unidas. Los Principios Rectores sobre
las Empresas y los Derechos Humanos: Puesta en Practica del Marco de las
Naciones Unidas para “Proteger, Respetar y Remediar” fueron aprobados por el
Consejo de Derechos Humanos de la ONU el 16 de junio del 2011 (ONU, 2011).
Recogen un conjunto de recomendaciones y directrices que todos los Estados y
compafifas —estas Ultimas, con independencia de su “sector, tamafio, ubicacion,
propietarios y estructura”— pueden seguir para contribuir a una “globalizacién
socialmente sostenible” (ONU, 2011, p. 1). Tal como su propio nombre indica,
esta contribucién se basa, fundamentalmente, en que tanto Gobiernos como
empresas se comprometan y respeten activamente los derechos humanos y
de los trabajadores, especialmente los de aquellos grupos con mayor riesgo de
vulneracion o marginacion.

El articulo 18 del Reglamento (UE) 2020/852 también incluye una referencia a
ocho convenios fundamentales incluidos en la Declaracion de la Organizacion
Internacional del Trabajo, que a su vez se refiere a aspectos de derechos
fundamentales en el trabajo y a la Carta Internacional de Derechos Humanos. Sin
embargo, el mismo texto sefiala que estos convenios estan contemplados en la
Directrices de la OCDE y los Principios de las Naciones Unidas.

Cabe recordar que esta taxonomia solo se refiere a objetivos climaticos. El plan de
la CE es confeccionar otra taxonomia de actividades sostenibles desde el punto
de vista social (Platform on Sustainable Finance, 2021). Este proyecto supondria,
esencialmente, que la UE fijase un determinado nimero de objetivos sociales a los
que toda empresa en busca de financiacion deberia contribuir sustancialmente.
La inclusidn de unas garantias sociales minimas en la taxonomia medioambiental
asegura el progreso en el frente medioambiental sin poner en riesgo el bienestar
de las personas, en general, y el de los trabajadores, en particular; esto es, evita
que la lucha contra el cambio climatico se convierta en un olvido de los derechos
humanos mas basicos.

4. Adecuarse a los criterios técnicos de seleccion establecidos por la CE

Toda actividad econdmica sostenible desde el punto de vista ambiental tendr3,
por ultimo, que ajustarse a los criterios técnicos de seleccién establecidos por la
CE mediante actos delegados (Romo Gonzélez, 2021, p. 13). Un acto delegado
es un instrumento legal para ampliar, bajo ciertos supuestos, una ley o directiva
europea pasada su aprobacion oficial (CE, 2021 s. f.).

La funcién de estos criterios técnicos de seleccion es detallar al maximo posible
los requisitos que debe cumplir una actividad que contribuye a un determinado
objetivo sin perjudicar a los otros cinco; asi pues, tales criterios suponen
una profundizacion mucho mas detallada de los dos primeros sefialados por
la taxonomia (Konstantas et al., 2021, p. 11). Esta funcion explica las tres
caracteristicas principales de los criterios: priorizacion, rigor y dinamismo.

El plan de la CE es
confeccionar otra
taxonomia de actividades
sostenibles desde el
punto de vista social.
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El comité de expertos
encargado de
confeccionar los criterios
técnicos se fijara segun
cada caso en el impacto
sostenible de cada
actividad.

e Priorizacion. Los criterios técnicos de seleccién sefialardan qué actividades
contribuyen —o perjudican— a la consecucion de un objetivo (Romo Gonzélez,
p. 13); es decir, cuales son contributivas y cuales facilitadoras. El comité de
expertos encargado de confeccionar los criterios técnicos se fijara segun cada
caso en el impacto sostenible de cada actividad. Esto resulta especialmente
obvio en el caso de la mitigaciéon del cambio climatico, donde se conoce la
huella de carbono de las actividades y los sectores econdmicos (Romo Gonzaélez,
2021, p. 17).

e Rigor. Los criterios pretenden ser lo mas exhaustivos posibles, premiando
los datos cuantitativos siempre que se pueda (Reglamento [UE] 2020/852,
art. 18.1.c). En este sentido, cabe recordar que la taxonomia pretende tener
fundamento cientifico (CE, 2021c).

e Dinamismo. Por Ultimo, las distintas especificaciones que fijen los criterios de
seleccion variardn segulin se avance en la consecucion del objetivo. Por ejemplo, la
cantidad de emisiones de dioxido de carbono que pueda producir una actividad
econdmica no serd la misma en el 2024, el 2030 o el 2050: a medida que Europa
alcance la descarbonizacidén, el umbral sera cada vez mas elevado. De este modo,
los criterios técnicos adaptaran sus umbrales a la evidencia cientifica de cada
momento (Romo Gonzalez, p. 13).

En abril del 2021 se hicieron publicos los actos delegados relativos a los dos
primeros objetivos climaticos. En el caso de la mitigacién del cambio climatico,
el grupo de expertos que los propuso analizé el impacto sostenible en términos
ambientales de 70 actividades econdmicas que clasificé en actividades bajas en
carbono, actividades de transicion y actividades facilitadoras. En el caso de la
adaptacion al cambio climatico, tras haber analizado 68 actividades econdmicas,
propuso una lista de actividades “adaptadas” (preparadas frente a riesgos fisicos
climaticos) y facilitadoras (que reducen ese mismo riesgo en otras actividades)
(Romo Gonzalez, 2021, pp. 17-18).

Con la entrada en vigor de los criterios técnicos de seleccion de los dos primeros
objetivos climaticos, esperada para enero del 2022, la taxonomia medioambiental
europea comenzara a ser operativa (Romo Gonzalez, 2021, p. 13); solo entonces
podrd decirse que se aplican los cuatro criterios que sefiala el texto a una
actividad econdmica, pero, de momento, quedara circunscrita a los dos primeros
objetivos: de mitigacion y de adaptacidn al cambio climatico. Se espera que la CE
publique actos delegados para los otros cuatro objetivos en diciembre del 2021,
gue entraran en vigor en enero del 2023 (Allen & Overy, 2021); solo entonces el
“edificio” de la taxonomia estara acabado y podra explotarse todo su potencial.
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2.3. USUARIOS DE LA TAXONOMIA Y PLATAFORMA DE FINANZAS
SOSTENIBLES

La taxonomia contempla, ademas, dos medidas que van mas alla del establecimiento de
los cuatro criterios aplicables a actividades econdmicas sostenibles: sefiala qué agentes
econdmicos estan obligados a usarla y constituye la Plataforma de Finanzas Sostenibles.

e Agentes obligados a usar la taxonomia por motivos de transparencia

La taxonomia sefiala tres agentes econdmicos que deberan usar su terminologia
y reglamento a la hora de publicar informacion sobre sostenibilidad: los Estados
miembros de la UE, aquellas instituciones financieras que han de seguir la
normativa europea sobre divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad
en el sector financiero (mas conocida como SFDR) y las empresas obligadas por
la normativa sobre informacién no financiera (NFRD [Non-Financial Reporting
Directive]). Estos agentes se convertirdn en los primeros “usuarios directos” del
Reglamento (Romo Gonzalez, 2021, p. 14).

e}

Estados miembros de la UE. Una vez que la taxonomia esté operativa, la UE y
sus Estados miembros se serviran de sus definiciones, condiciones y términos
enlaelaboraciéon de cualquier regulacion parala que pueda resultar pertinente
(Reglamento [UE] 2020/852, art. 4). Es decir, las normativas europeas sobre
sostenibilidad desde el punto de vista climatico, ademas de sus sistemas de
etiquetado, seran confeccionadas con el patron de la taxonomia.

Agentes financieros sujetos a la Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR). La taxonomia refuerza el Reglamento (UE) 2019/2088, sobre
divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector financiero
(SFDR) (Godemer, 2021; Romo Gonzalez, 2021, p. 13). Los gestores de activos
tendran que dar a conocer el porcentaje de inversiones en actividades
alineadas con la taxonomia de un determinado porfolio (Godemer, 2021).
Ademas, aquellasinstituciones que ofrezcan productos sostenibles negociados
en el mercado de la UE tendrdn que informar sobre su sostenibilidad en
los términos de la taxonomia. En el caso del resto de los productos que
ofrezcan —los convencionales—, deberan indicar con un disclaimer que sus
inversiones no siguen los criterios de la UE sobre actividades econdmicas
sostenibles (Romo Gonzélez, 2021, pp. 13-14).

Empresas sujetas a la NFRD. Aquellas compafiias obligadas a dar a conocer
su informacién de sostenibilidad por la Directiva Europea sobre Informacién
No Financiera (NFDR) tendrdn que hacerlo siguiendo los criterios de la
taxonomia. Estas empresas deben ser entidades de interés general y contar
con una plantilla que supere los 500 empleados (Romo Gonzalez, 2021,
p. 13). Sus directivos tendran que publicar el porcentaje de su facturacion,
capex (capital expenditure) y opex (operational expenditure) siguiendo los
criterios de la taxonomia (Godemer, 2021).

Enabrildel 2021, la CE adoptd una propuesta de ley, la Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD), cuya entrada en vigor obligard a mas empresas
a informar acerca de la sostenibilidad de sus operaciones: mientras que las
compafiias obligadas a cumplir los requisitos de la NFRD son cerca de 11.000,
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la CSRD afectaria a casi 50.000 (CE, 2021c). Todas ellas también habran
de usar la taxonomia medioambiental para publicar su informacién sobre
sostenibilidad (CE, 2021f). En todo caso, el texto de la CSRD propuesto no es
todavia definitivo y carece de un plazo concreto para su aplicacién y entrada
en vigor; segun la CE, es posible que se alcance una versién definitiva a finales
del 2022 y que, por tanto, afecte a los informes de sostenibilidad publicados
en el 2024 sobre el afio fiscal del 2023 (CE, 2021e).

e La Plataforma de Finanzas Sostenibles

El articulo 20 del Reglamento instituye una Plataforma de Finanzas Sostenibles.
Este grupo, que sustituye al antiguo grupo de expertos (TEG) europeo en finanzas
sostenibles, dependera de la CE.

La Plataforma se encargara de:

o Asesorar ala CE sobre los criterios técnicos de seleccion de los seis objetivos
medioambientales europeos y sobre posibles actualizaciones del propio
Reglamento.

o Monitorear el flujo de capital hacia inversiones sostenibles, tarea del todo
alineada con el primer objetivo del Plan de Accién europeo en finanzas
sostenibles.

o Guiarala CE en todo lo relativo a la regulacién de finanzas sostenibles.

La Plataforma se regird por el principio de transparencia (Reglamento [UE]
2020/852, art. 20.5) y publicard las actas de todas sus reuniones en su pagina web
(CE, s. f-c). De hecho, seguir las actualizaciones de su web ayudara a los agentes
involucrados en finanzas sostenibles a conocer como avanza la regulacién europea
en la materia. Por ejemplo, y mas alld de la taxonomia medioambiental europea,
la Plataforma publicd, a finales del pasado mes de julio, un primer borrador sobre
una taxonomia desde el punto de vista social.
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3. LAETIQUETA EU ECOLABEL PARA PRODUCTOS
FINANCIEROS RETAIL

Tal como sefialamos en la introduccién, el Plan de Accidn europeo en finanzas sostenibles
enumera 10 acciones para dirigir al sector de las finanzas por la senda de la sostenibilidad
(CE, 2018). En el apartado anterior hemos analizado los progresos realizados en la primera
de ellas, esto es, la confeccion de una taxonomia medioambiental europea. Corresponde
ahora detenernos en los avances respecto a la segunda de esas acciones: la creacién de
normas de etiquetado para productos financieros verdes.

Asi como la taxonomia fijaba cuatro criterios que deben cumplir las actividades econdmicas
que quieran ser consideradas sostenibles desde el punto de vista ambiental, la EU Ecolabel
establece otros siete que han de cumplir los productos financieros retail para recibir la
etiqueta “verde”. El centro de estudios de la CE, el Joint Research Center (JRC), propuso en
su Ultimo informe técnico estos siete criterios (Konstantas et al., 2021, p. 17):

e gue un porcentaje de los activos bajo gestién de un determinado porfolio se
destinen a empresas que contribuyan a uno de los objetivos climéaticos europeos;

e que se excluyan de la cartera compafiias cuyos beneficios provengan de actividades
perjudiciales para la consecucion de estos mismos objetivos;

e que las compafiias del universo de inversion respeten unos aspectos sociales y de
buen gobierno minimos;

e que la gestion del fondo potencie el activismo inversor o engagement;
e que se contemplen medidas para potenciar el impacto de los inversores;
¢ queseinforme de todo lo relativo a sostenibilidad a quien los compre; y, por ultimo,

e que el producto contenga claramente la etiqueta e informacién de la EU Ecolabel
en su presentacion, ademas de un disclaimer.

Segun el JRC, la CE aprobara estos siete criterios a finales del 2021, por tanto, parte
de la taxonomia y estas etiquetas podran comenzar a utilizarse de forma oficial en el
2022. Aunque todavia falte la revision y aprobacion del informe del JRC por parte de la
CE , analizamos ahora cada uno de los siete criterios para la EU Ecolabel de productos
financieros, con el fin de poder ir familiarizandonos con ellos.

3.1. INVERTIR EN ACTIVIDADES ECONOMICAS QUE CONTRIBUYAN A UN
OBJETIVO MEDIOAMBIENTAL

Un producto financiero verde debera destinar un porcentaje del total de activos bajo
gestion del fondo a financiar actividades econdmicas que contribuyan a uno o varios
objetivos medioambientales europeos (Konstantas et al., 2021, p. 26). Este porcentaje,
por tanto, indicard el caracter verde de una determinada cartera (portfolio greenness),
que tendra que sobrepasar un determinado umbral (threshold) de sostenibilidad minimo
(Konstantas et al., 2021, p. 26).

El porcentaje total de actividades econdmicas sostenibles necesario para cumplir con este
criterio varia segun el tipo de fondo de inversion o solucion financiera; esto es, el grupo
de estudios de la CE no se plantea proponer el mismo umbral de sostenibilidad a todas las
soluciones financieras. Asi, por ejemplo, un fondo de renta variable (equity fund) debera
destinar el 50% de sus activos bajo gestion a financiar empresas cuyas actividades sean

Segun el JRC, la CE
aprobara estos siete
criterios a finales del
2021, por tanto, parte
de la taxonomia y

estas etiquetas podran
comenzar a utilizarse de
forma oficial en el 2022.
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financiero sea 100%
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sostenibles desde un punto de vista ambiental, mientras que un fondo de fondos (fund of
funds) tendria que destinar el 90% de sus activos a financiar otros fondos que ya cuentan
con la etiqueta EU Ecolabel (Konstantas et al., 2021, pp. 26-28).

Las nociones de portfolio greenness y umbral de sostenibilidad seran fundamentales
para evaluar el grado de alineacion con los seis objetivos climdticos europeos de un
determinado producto financiero y, por tanto, para determinar —al menos en territorio
europeo— su grado de sostenibilidad. Los gestores de fondos y asesores financieros
tendrdn que dar a conocer estos dos datos de forma concreta y coherente a los inversores
minoristas.

Uno de los grandes problemas que algunos grupos de interés sefialaron respecto de la
confeccién de una taxonomia sobre actividades econdmicas sostenibles era que podia
dar a entender que toda actividad no contemplada en esta clasificacion corria el riesgo
de ser considerada, por defecto, perjudicial para el medioambiente (CE, 2021d, p. 12).
Este miedo puede transformarse en escepticismo al comprobar que no hace falta que
el producto financiero sea 100% sostenible para ser considerado “verde”, porque no es
necesario que el 100% de sus activos bajo gestion se destinen a la consecucion de los
objetivos climaticos; al final, esto es lo que la implica la nocidn de umbral de sostenibilidad.
Frente a estos dos extremos cabe sefialar que este umbral marca un minimo obligatorio,
pero, por otra parte, es solo el primero de seis criterios que también han de cumplirse.

3.2. EXCLUIR EMPRESAS POR MOTIVOS SOSTENIBLES RELATIVOS AL
MEDIOAMBIENTE

El segundo criterio supone excluir del universo de inversion a aquellas compafiias que
perjudiquen de forma significativa un objetivo ambiental europeo. La forma mas técnica
de presentar este criterio es que los productos financieros no deberan incluir acciones,
préstamos ni bonos prestados a empresas en las que mas del 5% de su facturacién se
corresponda con una de las actividades excluidas (Konstantas et al., 2021, p. 70). Este
segundo criterio es una estrategia frecuente en la inversion sostenible y responsable
(ISR): cribar un porfolio de acuerdo con unas normas o parametros previos (exclusion y
screening basado en normas) (Fontrodona, Muller y Marin Garcia, 2020).

En los siguientes sectores habrd actividades que deberan excluirse del universo de
inversién de un producto financiero verde (Konstantas et al., 2021, pp. 70-73):

e Agricultura. Las actividades excluidas son, fundamentalmente, el uso de pesticidas
y fertilizantes sefialados por el Convenio de Réterdam y la Organizacion Mundial de
la Salud (OMS). También se tiene que excluir cualquier sobreexplotacion de tierras
cultivables, que someteria al suelo a una presidon empobrecedora, o negarse a
explorar otras formas mas sostenibles de cultivo. Ademas, se contemplan aquellas
practicas ganaderas que no se comprometan a rebajar la emision de gases de
efecto invernadero.

e Sector maderero. La produccion de madera y de productos derivados no debe
suponer la explotacidn intensiva de bosques. La gestion de los bosques y la madera
ha de ser sostenible y no conllevar un empobrecimiento ni de la tierra ni de este
tipo de recursos. Los bosques que puedan explotarse no han de estar situados
en zonas de una alta y rica biodiversidad y su explotaciéon no debe suponer una
pérdida de capacidad de almacenamiento de diéxido de carbono.
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e Energia. Las exclusiones del sector energético son multiples. De un lado, se tienen
gue excluir del todo aquellas actividades que conlleven la exploracion, extraccion,
refinamiento y produccién de combustibles fésiles —ya sean en estado liquido, sélido
o gaseoso— Y el uso de fuentes de energia no convencionales, como la fracturacién

hidraulica (fracking). Ademas, se propone excluir a aquellas empresas que suministren Ademas, se propone

y usen combustibles fésiles en cualquier estado e, incluso, a aquellas que generan excluir a aquellas
energia eléctrica mediante el uso de estos combustibles. En este segundo caso, aun empresas que

asi, la exclusién no serfa total: solo se deberian descartar a aquellas compafiias del suministren y usen
sector energético en las que mas del 30% de su facturacién se corresponda con alguna combustibles fasiles
de estas actividades excluidas (Konstantas et al., 2021, p. 71). en cualquier estado e,

incluso, a aquellas que
generan energia eléctrica
mediante el uso de estos
combustibles.

e Gestion de residuos. Se deben excluir aquellos productos de gestién de residuos
gue no cuenten con un programa especifico para separar los que no representan
ningun peligro (non-hazardous waste). Entre ellos, se mencionan los vertederos
y las incineradoras. Se excluirdn aquellas empresas que no presenten un plan
estratégico para separar residuos —y justifiquen asi su compromiso con un modelo
de negocio mas sostenible— y cuya facturacién por estas actividades supere el
30% del total.

e Fabricacion (manufacturing). En consonancia con numerosos reglamentos vy
directrices europeas, el JRC propone excluir del universo de inversién a aquellas
compafiias que produzcan, vendan, distribuyan o usen productos quimicos
peligrosos. Ademas, se excluird sin ningun tipo de condicionante el uso de amianto
en cualquier proceso de fabricacion.

e Transporte. La UE ha de ser ambiciosa en la forma en que regula el sector de
la automocion si de verdad quiere alcanzar la neutralidad climatica en el 2050.
Para lograrlo, ese afio debera haber reducido en un 90% la cifra de emisiones
procedentes de todo el sector del transporte (CE, 2019, p. 12). En linea con este
objetivo, el JRC propone excluir del universo de inversién a aquellas compafiias que
produzcan, distribuyan y vendan vehiculos comerciales cuyo motor funcione con
combustibles fosiles, a menos que la facturacidn por estas actividades no supere
el 30% y cuenten con un plan estratégico para superar este tipo de tecnologia en

el 2030.
La UE ha de ser ambiciosa

en la forma en que
regula el sector de
la automocion si de

e Finanzas. El criterio de exclusion también recae sobre algunas instituciones
financieras. En concreto, el informe técnico del JRC baraja que los productos
financieros que quieran recibir la EU Ecolabel no incluyan acciones o bonos
pertenecientes a instituciones financieras que también financien la expansion del verdad quiere alcanzar la
uso de combustibles fosiles o que no se hayan comprometido de forma publica a neutralidad climéatica en
dejar de financiarlos como méaximo en el 2025 (Konstantas et al., 2021, p. 73). el 2050.

Por ultimo, y mas alld de las acciones o los bonos que puedan emitir empresas vy
organizaciones privadas, el criterio de exclusion también sefiala qué tipo de deuda o bonos
soberanos no debe incluir un producto financiero verde por motivos de sostenibilidad
ambiental. En concreto, no se tendria que comprar deuda soberana de aquellos Estados
que no hayan firmado el Acuerdo de Paris del 2015 y que tampoco hayan publicado un
plan para demostrar cémo pretenden colaborar con el objetivo principal del acuerdo
alcanzado entonces, esto es, que la temperatura mundial no aumente mas de 1,5 °C
comparada con la situacién preindustrial (Konstantas et al., 2021, p. 75).
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3.3. RESPETAR UNOS MIiNIMOS SOCIALES Y DE BUEN GOBIERNO

El tercer criterio de etiquetado verde consiste en que los productos financieros verdes solo
inviertan en compafiias que respeten unos minimos sociales y de buen gobierno, que se
traduce en un criterio de exclusion y cribado de empresas basado en normas. En este caso,
las normas que los sefialan son relativas a aspectos sociales y de buen gobierno, y se dirigen
a compafiias en busca de financiacién y a Estados que emiten bonos y deuda soberana.

A. Exclusién de compaiias por motivos sociales y de buen gobierno

Un producto financiero verde con la EU Ecolabel solo financiard empresas que respeten los
derechos humanos reconocidos internacionalmente, ademas de cualquier ley doméstica
relevante de los paises donde operan (Konstantas et al., 2021, p. 88). Este respeto de los
derechos humanos tiene que darse en todos los paises a los que se extienda la cadena de
suministros de la compafiia, sobre todo en aquellos en los que se abastezca de materias
primas. El respeto a los derechos humanos de los trabajadores de la propia empresa en
cualquier pais se traduce, en lo esencial, en cumplir con los compromisos fijados por el
Pacto Mundial de Naciones Unidas (2021); mas en concreto, se deben evitar:

e Trabajo forzado. También definido como una forma moderna de esclavitud,
afectaba, enel 2012, amas 21 millones de personas en todo el mundo (Organizacion
Internacional del Trabajo [OIT], 2012), aunque en el 2017 habia quien sumaba a
esa cifra 10 millones mas (United Nations News, 2017). Cualquier calculo sobre
esta practica es necesariamente una estimacion. Se calcula que el trabajo forzado,
que incluye la trata de personas, genera alrededor de 150.000 millones de délares
de beneficios ilegales (OIT, 2012).

e Explotacioninfantil. Cercade 160 millones de nifios sufren algin tipo de explotacion
infantil en el mundo. En los Ultimos cuatro afos, esta cifra aumentd mas de
8,4 millones y la OIT alerta de que cerca de 9 millones de nifios estan expuestos
a esta practica como consecuencia directa de la pandemia del coronavirus (OIT,
2021). El sector que mayor porcentaje de menores emplea es la agricultura (70%),
seguido por el sector servicios (20%) y la industria (10%).

e Discriminacion en el puesto de trabajo. Una buena herramienta para conocer qué
paises cuentan con legislaciones que protegen a los trabajadores que denuncian
algun tipo de discriminacidn en el puesto de trabajo son los mapamundis que provee
el World Policy Center de la University of California en Los Angeles (UCLA) (WORLD
Policiy Analysis Center, 2021). Estos proporcionan datos que pueden resultar
utiles para el cribado: por ejemplo, en el mundo, un 51% de los paises carecen de
legislaciones especificas que protejan a trabajadores que denuncien algin tipo de
discriminacion por motivos raciales o étnicos (UCLA Newsroom, 2021).

También habran de ser excluidas del universo inversor aquellas compafiias que se beneficien
de la venta, produccion o distribucion de tabaco, asi como de armas controvertidas
(controversial weapons) que se detallan en tratados internacionales, como las convenciones
de Oslo y Ottawa (Konstantas et al., 2021, p. 88), y aquellas abiertas a cualquier tipo de
corrupcion. Veremos estas dos exclusiones con mas detalle en el siguiente subapartado.

Desde el punto de vista del gobierno corporativo, deberan ser excluidas aquellas compafiias que
carezcan de politicas corporativas sobre aspectos sociales y de los medios para implementarlas
en toda su cadena de valor, asi como de un sistema de gestion que prevea y evite posibles
externalidades sociales negativas de sus actividades (Konstantas et al., 2021, p. 88).
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B. Exclusion de Estados por motivos sociales y de buen gobierno

Un producto financiero verde no podra incluir bonos soberanos de aquellos Estados que
sufran alguna sancién internacional; tengan altos niveles de corrupcion; aprueben la pena
de muerte; produzcan, comercialicen o posean armas controvertidas; o no respeten los
derechos humanos ni de los trabajadores (Konstantas et al., 2021, p. 89).

Sanciones internacionales. En la actualidad hay 14 regimenes sancionados por
las Naciones Unidas, entre los que se encuentran Somalia, Sudan, la Republica
Democratica del Congo, Libia y Yemen (Consejo de Seguridad de las Naciones
Unidas [UNSC], 2021). Por su parte, la UE sanciona por distintos motivos a mas
de 30 paises, entre los que se encuentran Afganistan, Corea del Norte y Mali, pero
también China, Rusia y Estados Unidos (EU Sanctions Map, 2021).

Corrupcion. El Estado en cuestién no debe tener una puntuacién inferior a 40 puntos
segln el indice de Percepcién de la Corrupcidn (Corruption Perceptions Index)
(Konstantas et al., 2021, p. 89). El pais menos corrupto en el 2020 segun este indice fue
Nueva Zelanda, con 88 puntos; en cambio, el mas corrupto fue Somalia, con 12 puntos.
Cerca del umbral que indica este criterio se encuentran paises como Marruecos (40
puntos), la India (40), Ecuador (39) o Colombia (39) (Transparency International, 2021).

Pena capital. En la actualidad, 107 paises todavia aprueban legalmente la pena
de muerte. Segun algunas organizaciones humanitarias, China superé el millar de
ejecuciones en el 2019 v, si se prescinde del gigante asiatico, los tres paises que
suman el 80% de las ejecuciones en el globo son Arabia Saudi —que, de hecho, atn
contempla la decapitacion como forma de ajusticiamiento—, Irdn e Irak (Reality
Check Team, 2020). Estados Unidos también se encuentra en esta lista: en el 2019
ejecutd a 25 condenados a muerte (Reality Check Team, 2020).

Armas controvertidas (controversial weapons). No hay una definiciéon compartida
de qué son exactamente. Algunos las definen como aquellas que tienen un impacto
desproporcionado e indiscriminado sobre la poblacién civil, incluso afios después
de que el conflicto en cuestidon haya acabado (Christian y Shoemaker, 2019). Entre
ellas destacan las minas antipersona y las armas nucleares y quimicas. En el 2011,
MSCI Analytics lanzd un indice que excluye a compaiiias que se relacionan de alguna
forma con la produccién y el uso de armas controvertidas: el MSCI World ex[clusion]
Controversial Weapons Index (MSCI, 2021). Esta exclusion se aplica a empresas que
operan en 23 paises, entre los que se encuentran la mayor parte de los occidentales.

Derechos humanos. Los Estados deben haber ratificado un minimo de 12 tratados
internacionales sobre derechos humanos fundamentales o “duros” (core). El propio
documento del JRC (Konstantas et al., 2021, p. 89) propone como herramienta
para comprobar qué paises han ratificado ese minimo de 12 —de un total de 18—
el mapamundi disponible en la pagina web del Alto Comisionado de las Naciones
Unidas para los Derechos Humanos (OHCHR, s. f.).

Derechos de los trabajadores. Los Estados tienen que haber ratificado la
Declaracién de la OIT Relativa a los Principios y Derechos Fundamentales en
el Trabajo, asi como la Declaracién de la OIT sobre la Justicia Social para una
Globalizacion Equitativa (OIT, 1998 y 2011). La forma mas rapida de comprobar
qué paises las han ratificado es visitar el apartado de la pagina web de la OIT
creado para tal fin (OIT, s. f.).

Es importante subrayar, una vez mds, que estas garantias sociales representan, por
asi decirlo, otro umbral de sostenibilidad. La solucién financiera que no los cumpla no
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podra recibir la EU Ecolabel, con independencia de la actividad econdmica que financie.
Es imprescindible que las empresas sean transparentes y den a conocer con exactitud a
los inversores como gestionan todas aquellas cuestiones relativas al capital humano y a
sus trabajadores —cercanos y lejanos— y que, con la misma transparencia, las personas
encargadas de asesorar en materia de finanzas se lo comuniquen a todos aquellos que se
plantean invertir en fondos o soluciones que financian a estas compafiias.

3.4. FOMENTAR EL ACTIVISMO ACCIONARIAL (ENGAGEMENT)

Para que un producto financiero sea considerado “verde” en Europa, su gestor estara
obligado a contar con una politica y estrategia de activismo accionarial que contemple
el ejercicio de sus derechos en las compafiias en las que invierte. Esto significa que los
gestores de un fondo de inversion con la EU Ecolabel estaran obligados a intervenir en la
direccién de las empresas que financian. En concreto, tal como detalla el JRC (Konstantas
et al., 2021, pp. 97-98), esta politica de activismo debe especificar:

e Objetivo. Como pretende usar los seis objetivos de la taxonomia medioambiental
europea como eje de su relaciéon con la compafiia que financia, que, a su vez, tiene
que contribuir al logro de uno de ellos como minimo.

e Estrategia. Hay que detallar tres puntos: como procura que las compafiias con
las que se relacionen aumenten su “facturacion verde” (green turnover), como
pretende ayudarlas o incentivarlas para que amplien su cuota de mercado y como
prevé ayudar a que las empresas reduzcan actividades que puedan perjudicar de
forma significativa a otros de los objetivos de la taxonomia.

e Método. De qué forma se plantea ejercer sus derechos: a través del voto, de
reuniones con grupos de interés...; con qué intensidad y frecuencia se reunira con
aquellas compaiiias en las que se invierte; ademas de la posibilidad de llevar a cabo
campafias especificas para cuestiones concretas, etc.

e Seguimiento. Pautas de seguimiento y redaccion de informes que especifiquen
en qué medida se logran o no los resultados marcados en la politica de activismo
accionarial.

En gran medida, el objetivo del activismo del inversor dentro del contexto de la EU
Ecolabel deberia consistir en alinear todo lo posible las operaciones de las compafiias que
financia con la taxonomia medioambiental europea de cuatro formas: actualizacion de
las operaciones y actividades en curso para alinearlas con los objetivos de la taxonomia;
aumento del alcance de aquellas actividades que ya contribuyen a uno de sus objetivos;
generacion de nuevas operaciones que persigan otros objetivos climaticos o los mismos
pero de distinta manera; y reduccién del nimero de actividades que puedan perjudicar
de alguna manera alguno de los objetivos climaticos (Konstantas et al., 2021, p. 99).

Con este cuarto criterio, la UE apuesta de una forma clara por el didlogo activo entre
empresas, inversores profesionales y también, en menor grado, minoristas. Este grado de
didlogo e involucracién de los distintos grupos de interés en el gobierno de las compafiias
es consistente con el llamado capitalismo inclusivo, que, plenamente alineado con el
desarrollo sostenible, se compromete con la creacién de valor duradero para todos los
grupos de interés (Schwab, 2019).

El activismo accionarial es una de las seis estrategias que se acostumbran a mencionar
para una ISR (Fontrodona, Muller y Marin, 2020), consistente en que los gestores de
fondos o inversores institucionales ejerzan de una forma activa sus derechos en las juntas
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de accionistas y consejos de administracién de las empresas que financian para alinear
mas sus actividades con un objetivo o una narrativa concretos. Estos derechos se suelen
resumir en dos: ejercer el voto en la junta de accionistas (proxy voting) y alimentar el
didlogo con las compafiias en las que se invierte.

El activismo accionarial fue la tercera estrategia de ISR con mayor nimero de activos bajo
gestion en Espafia en el 2018: alrededor de 15.000 millones de euros (Spainsif, 2018,
p. 32), por detrds de la exclusion (141.633 millones de euros) y la integracion ASG (19.352)
(Spainsif, 2018, p. 33). Aunque los Ultimos datos que se tienen a nivel europeo son del
2017, estos avalan el protagonismo de esta estrategia. En Europa, el activismo accionarial
fue la segunda mas popular después de las exclusiones (Foro Europeo de Inversion
Sostenible [Eurosif], 2018, p. 21). En total, a finales del 2017 se gestionaban en el Viejo
Continente 4,8 billones de euros bajo esta estrategia (Eurosif, 2018, p. 21).

3.5. AUMENTAR EL IMPACTO DEL PRODUCTO FINANCIERO

El inversor minorista tendra derecho a conocer el perfil de impacto de un determinado
producto financiero verde. Para ello, el gestor del fondo debera cumplimentar un informe
dirigido a esos inversores en el que especifique las medidas que ha tomado para aumentar
el impacto del fondo que gestiona. Puede afirmarse que estas medidas suponen algo asi
como un “examen” del cumplimiento de los cuatro criterios anteriores, al que se afiade
conocer el “impacto” del producto tras haber investigado con expertos o consultado con
los gobiernos corporativos de las empresas que se financian (Konstantas et al., 2021,
pp. 104-105). Es indispensable, por tanto, que el gestor del fondo esté familiarizado, de
una forma u otra, con alguna escuela o modelo de medicién del impacto.

No hay una definicion comdn del término “impacto” ni tampoco existe consenso sobre
la mejor forma de medirlo (Muller y Fontrodona, 2020b), si bien en la Ultima década se
han dado pasos de gigante que apuntan a una cierta estandarizacion de metodologias
(Hehenberger, Harling y Scholten, 2015). El JRC, de hecho, utiliza una nocién de impacto
entendida, ante todo, como cambio, y la aplica a dos niveles, el inversor y el empresarial
(Konstantas et al., 2021, p. 106):

e Impacto inversor (inversor impact). El cambio que las actividades del inversor
logran en el impacto empresarial.

e Impacto empresarial (company impact). El cambio que las actividades de una
compafiia logran en términos sociales y econdmicos.

En los Ultimos afios, se ha consolidado una metodologia de medicion y gestién del impacto
que cada vez gana mas peso y reconocimiento: la del Impact Management Project (IMP)
(Muller y Fontrodona, 2020b). El IMP se define como un foro que pretende crear un
consenso global en la forma de medir y gestionar el impacto que, gran medida, integra
gran parte del conocimiento y experiencia acumulados en este campo (IMP, s. f.). Ademas,
pretende ser una herramienta intuitiva y consistente con la que dar cuenta del propio
impacto y gestionarlo de forma que siempre se pueda aumentar su alcance. Para conocer
el impacto que un determinado fondo o iniciativa posee, el IMP divide aquel en cinco
dimensiones sobre las que las se ha de indagar (IMP, 2018, p. 5):

e Qué (what). ;i Cudles son los resultados (outcomes) que produce el efecto logrado
y hasta qué punto son importantes para las personas (o el planeta) que los
experimentan?

e Quién (who). i A quién se dirigen los resultados y hasta qué punto los necesitaba?

Es indispensable, por
tanto, que el gestor del
fondo esté familiarizado,
de una forma u otra, con
alguna escuela o modelo

de medicion del impacto.

Para conocer el impacto
gue un determinado
fondo o iniciativa posee,
el IMP divide aquel en
cinco dimensiones sobre
las que las se ha de
indagar [...].
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El gestor del fondo
debera demostrar que
cuenta con una estrategia
para que el impacto
inversor de su producto
aumente [...].

Los productos financieros
alos que el JRC quiere
otorgar la EU Ecolabel
son aquellos que se
dirigen al inversor
minorista o retail
investor [...].

e Cuanto (how much). i Cuantos de los resultados previstos ocurrieron finalmente?
¢Se dieron siempre? ¢ Cuanto tiempo duran?

e Contribucidén (contribution). i Cudl es la contribucién de la empresa (enterprise
contribution) a lo que habria pasado de todas formas?

e Riesgo (risk). i A qué se arriesgan las personas a las que se dirigen los resultados (o
el planeta) si al final no se alcanza el impacto previsto?

Desde que el IMP viera la luz, no ha dejado de buscar alianzas con otras instituciones
comprometidas con la medicion del impacto. Por ejemplo, en mayo del 2019 trabajo
con la Global Impact Investing Network (GIIN) en un catdlogo de indicadores IRIS+ que
incorporara las cinco dimensiones del impacto. Este catalogo y la guia que lo acompafia se
dirigen a personas nuevas en el entorno de la inversion de impacto (GIIN, 2019). También
colabord con las Naciones Unidas en la elaboracion del SDG Impact, una plataforma con
recursos para que inversores institucionales y gestores de fondos alineen sus actividades
con el marco de los 17 ODS (SDG Impact, 2020).

Enjulio del 2020, la IMP+ACT Alliance —formada por el IMP, la City of London Corporation,
el Deutsche Bank y la Bridges Insights— lanzé el IMP+ACT Classification System (ICS)
(Konstantas et al., 2021, p. 110). Se trata de una metodologia de siete pasos con la que el
gestor identificara el tipo de fondos que gestiona a la luz del impacto que cabe esperar de
ellos. Ademas, esta clasificacién ayudara al mismo gestor a aumentar el impacto de sus
fondos (IMP, 2018).

Aunque el informe técnico del JRC no supone la Ultima palabra de la CE, los dos datos
gue conviene recordar a la luz de este quinto criterio es que el gestor del fondo debera
demostrar que cuenta con una estrategia para que el impacto inversor de su producto
aumente y que, hasta cierto punto, el JRCy los stakeholders consultados en sus rondas de
contactos se apoyan en y recomiendan la metodologia propuesta por el IMP.

3.6. PROVEER DE LA INFORMACION NECESARIA AL INVERSOR MINORISTA

La EU Ecolabel fija como sexto criterio para los productos financieros verdes que los gestores
del fondo proporcionen informacién basica de este al inversor minorista (Konstantas et al.,
2021, pp. 117-119). Los productos financieros a los que el JRC quiere otorgar la EU Ecolabel
son aquellos que se dirigen al inversor minorista o retail investor; en lo esencial, fondos de
inversidn, seguros (de vida, etc.) y cuentas de ahorro o depésitos (Konstantas et al., 2021).

La informacién anual que los inversores minoristas tienen derecho a conocer sobre la
evolucién de un determinado producto financiero verde incluye:

e Datos sobre los todos activos incluidos en el producto financiero, asi como el
porcentaje que suponen en el fondo.

e (Cantidad de activos bajo gestién invertidos en acciones (equities) de compafiias
con una facturacion “verde” (green turnover) superior al 50%.

e (Cantidad de activos bajo gestion invertidos en compafiias que cuenten con
un capex verde, esto es, capital destinado a financiar actividades o proyectos
sostenibles desde el punto de vista medioambiental.

e Detalles relativos a los proyectos a los que se ha concedido un préstamo o ayuda
(loans) y su grado de implementacion.

e (Cantidad de activos bajo gestién que financian compafiias que contribuyen a un
objetivo climatico a través de la inversion en otros fondos.
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¢ Informacién sobre cémo el gestor del fondo se involucra y relaciona con las
compafiias en las que invierte para abordar cuestiones de sostenibilidad.

¢ Informacién sobre las medidas pensadas para aumentar el impacto inversor del
producto financiero.

¢ Informacién sobre cémo el gestor del fondo, del préstamo o de la aseguradora
cumple con todos los criterios necesarios de |la EU Ecolabel.

¢ Enlace electronico al informe anual del producto, que también contenga toda
esta informacién.

Ademas, habra de afiadirse a esta informacién anual un disclaimer que aclare que,
aunque la EU Ecolabel certifica que un determinado producto financiero invierte en las
actividades econémicas sostenibles incluidas en la taxonomia de la UE, las metodologias
actuales no permiten conocer el impacto ambiental o social de un determinado fondo
(Konstantas et al., 2021, pp. 117-118).

Toda la informacién que exige publicar este criterio tendra que sumarse a la que ya tiene
que proporcionarse a un inversor minorista antes de que se decida por un determinado
producto; al menos, siempre que este posea la etiqueta verde europea. Se supone
que este tipo de inversor carece del conocimiento y de la experiencia de un inversor
profesional (Konstantas et al., 2021, p. 5), por lo que cuenta con protecciones legales
especificas, sobre todo en lo relativo a toda la informacion a la que tiene derecho antes de
tomar decisiones sobre sus finanzas. Esta legislacion es la Market in Financial Instruments
Directive Il (MiFID Il), que especifica los deberes que tiene el asesor financiero cuando
informa a un retail investor de un posible producto, directiva vigente desde el 2018 y que
reemplaza a la MiFID |, del 2007 (Autoridad Europea de Valores y Mercados [AEMV], s. f.).

3.7. INCLUIR INFORMACION DE LA EU ECOLABEL

El ultimo criterio contempla la informacion especifica que indica de forma clara que el
producto cuenta con la EU Ecolabel. Para ello, tendra que seguir las instrucciones sobre
como utilizar correctamente el logotipo de la etiqueta ecoldgica que se recogen en su
sitio web (Konstantas et al., 2021, p. 121; CE [s. f-a]).

Si de entre las opciones de etiquetado que se ofrecen en esa web se escoge la que incluye
recuadro de texto, este tendra que recoger las siguientes declaraciones (Konstantas et al.,
2021, p. 121):

e Invierte en actividades que contribuyen a una economia verde y baja en carbono.
e Evita invertir en actividades perjudiciales para el medioambiente o la sociedad.
e Potencia el impacto inversor.

En el caso de que se trate de productos como fondos de inversién o seguros, se puede
sustituir una de esas frases por la siguiente: “Involucrado con compafiias para ser mas
sostenibles desde el punto de vista medioambiental” (Konstantas et al., 2021, p. 121).

Con esta informacién se cumpliria el Ultimo criterio necesario desde el punto de vista
informativo del etiquetado del producto financiero. El contenido del texto que ofrece la
etiqueta —que se refiere ala contribucion a uno de los objetivos climaticos, a los perjuicios
significativos que pretende evitar, al impacto inversor del producto y a la involucracion
en las empresas en las que se invierte— supone un resumen de todo aquello que la EU
Ecolabel quiere certificar.

Se supone que este
tipo de inversor carece
del conocimiento y de
la experiencia de un
inversor profesional.

El contenido del texto
gue ofrece la etiqueta
[...] supone un resumen
de todo aquello que

la EU Ecolabel quiere
certificar.
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El dilema del grado de
ambicion que traspasa
todas estas iniciativas
se presenta de forma
meridiana: si Europa es
demasiado ambiciosa,
sera incapaz de cumplir

aquello que persigue [...].

La UE tiene la ambicién
de comenzar a construir
hoy un futuro digno
para las generaciones de
mainana.

4. CONCLUSION

La UE quiere forjar su futuro durante la primera mitad del siglo XXI a la luz de tres grandes
suefios: convertirse en una potencia neutra en emisiones de carbono, ser capaz de cultivar
la resiliencia de su sistema econdmico y utilizar la revolucion digital que vive el mundo
para afianzar todavia mas sus valores fundacionales. Después de la panordmica que
hemos ofrecido sobre la taxonomia medioambiental europea y su sistema de etiquetado
para productos financieros verdes, cabe destacar dos rasgos que pueden extrapolarse a
cualquiera de estos tres objetivos: el grado de ambicién y la necesidad de detalle.

La cuestion del grado de ambicion fue una de las preguntas mas candentes a la hora
de redactar el Reglamento sobre la taxonomia (CE, 2021f): icémo de alto debia ser el
umbral que ha de sobrepasar cualquier actividad econdémica para ser considerada
sostenible? ¢Qué sectores caian dentro de una senda sostenible y cuales, en cambio,
guedaban fuera? ¢Se tendrian que descalificar en términos de sostenibilidad a aquellas
industrias irrenunciables para el funcionamiento de todo el sistema econdmico o habrian
de mantenerse por mucho que pudieran perjudicar al medioambiente?

Estas mismas preguntas acompafiaran la labor de la Plataforma de Finanzas Sostenibles
y a la CE en la elaboracién de los criterios técnicos de seleccion de los cuatro objetivos
climaticos que todavia carecen de ellos y a la aprobacion definitiva de los siete criterios
presentados para la concesion de la EU Ecolabel a productos financieros retail. La misma
inquietud asaltara también a los agentes que utilicen la taxonomia como marco e indice de
su sostenibilidad. El dilema del grado de ambicién que traspasa todas estas iniciativas se
presenta de forma meridiana: si Europa es demasiado ambiciosa, sera incapaz de cumplir
aquello que persigue; si no lo es en grado suficiente, su taxonomia perderd cualquier
efecto y, con ella, cualquier posibilidad de cambio.

El texto del Reglamento sobre la taxonomia es, de hecho, muy ambicioso (Romo Gonzélez,
2021, p. 23) y, tras la ambicidn, aparece la necesidad de detalle. La taxonomia rechaza
todo reclamo ambiental que, por positivo que sea, no esté fundamentado en datos
solidos y contrastables. De hecho, ofrece un marco homogéneo y unificado con el que
los Gobiernos, las empresas y los inversores deben comenzar a producir y publicar datos
sobre la sostenibilidad de las actividades econémicas que subvencionan, emprenden vy
financian. Tal grado de detalle, del todo consistente con el grado de ambicion del texto,
exigird un esfuerzo afiadido enorme a todos los agentes econémicos del continente (Romo
Gonzalez, 2021, p. 23). Pero, de nuevo, no asumir ese esfuerzo significaria sacrificar gran
parte de los suefios que persigue el continente o, peor aun, desecharlos por imposibles.

En sus clases de ética y antropologia, el profesor Leonardo Polo solia repetir que “[...]
para ser justo es menester ser sumamente ambicioso” (Polo, 1991, p. 114). La UE tiene la
ambicién de comenzar a construir hoy un futuro digno para las generaciones de mafiana,
libre de las consecuencias —tanto predecibles como imprevistas— de una inercia que
comenzd hace siglos. Esta sana ambicion exige un esfuerzo afiadido a todos los agentes
econémicos y a los propios consumidores y ciudadanos, ademas de un cambio de
mentalidad y de habitos. Durante el tiempo que queda hasta el 2050, serd importante
recordar que el esfuerzo no ahoga el sofiar; al contrario, es el esfuerzo aquello que otorga
“

a los suefios valor y realidad. Parafraseando las palabras del poeta Pedro Salinas, “no
rechaces los suefios por ser suefios, que solo muere aquello que deja de sofiarse”.
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