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En la Unién Europea se ha abordado un proceso de normalizacién de
la informacién corporativa de sostenibilidad sin precedentes. En un corto
perfodo de fiempo se han producido importantes cambios normativos para
incidir en la fransparencia informativa y la comparabilidad de la informo-
cién corporativa. En este frabajo frazamos el recorrido de estos profundos
cambios, no solo en cuanfo a la nueva normativa aprobada, sino en cuan-
to al cambio de paradigma que se refiere a la informacién corporativa,
que ya no se limita a la tradicional informacién financiera, sino que incluye
a la informacién no financiera o de sostenibilidad, abarcando los dmbitos
ambientales, sociales y de Governance (ASG). Esfa reflexion, entendemos,
es muy necesaria y debe ser objeto de estudio y andlisis por parfe de todos
oquellos que se mueven en el mundo de la informacién corporativa.

Informacién no financiera; Informacion de sostenibilidad; CSRD; ESRS:
Estados de sostenibilidad, ESG/ASG
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1. Introduccién

El &émbito relativo a la informacion
no financiera o de sostenibilidad, ha
experimentado en los Ultimos afios un
interés e incremento exponencial. Sin
duda, el revulsivo final que dio lugar
a seguir frabajando con mds intensi-
dad en esta linea fue el denominado
"Pacto Verde” o “Green Deal” que
desde la Comisién Europea se anun-
cié en 2019. Es cierto que ese afo
no fue el del inicio de los documen-
fos, normativa y legislacién relacio-
nados con la informacién legislativa
en este ambito, ya venia de afos
afrés, pero si que todos coincidimos
que es desde ese anuncio cuando se
ha puesto en el tablero central del
debate y dotado de ain mayor rapi-
dez en su desarrollo. Los pasos para
reformar las diferentes directivas, asf
como la transposicion a las legislo-
ciones nacionales de la directiva del
2014 de informacién no financiera,
han supuesto que en cierta forma
se hayan incrementado los requeri-
mientos de informacion por parte de
fodas las partes interesadas en esfe
proceso, en busca, enfre ofros, de
una adecuada fransparencia en esfe
&mbito.

En relacién con las temdficas inclui-
das en la propia direcfiva, es decir,
ambientales, sociales y de gober-
nanza (ASG o ESG, de sus siglas
en inglés), si bien las empresas que
ya fienen recorrido en la realizacién
de actuaciones socialmente respon-
sables [ASG) debido a la conside
racién de su importancia, muchas
veces no las concretan o concreto-
ban en la publicacién de informaciéon
de sostenibilidad. La principal razén
para no publicar esfe tipo de infor-
macion ha sido, por un lodo, que
hasta hace unos afios — en Espaiia
ya lo es desde 2018 para empresas
de cierto tamafio- no se ha requerido
de forma obligatoria y, por ofro, que
elaborarla vy publicarla implica unos
costes adicionales que en determina-
das ocasiones podrian no compensar
a sus hipotéficos beneficios, aspecto

este Ultimo con el que nos resulta
muy dificil coincidir. Asf, principal
mente han sido las empresas gran-
des, internacionalizadas, cotfizadas,
las que publicaban voluntariamente
informes separados de responsabi-
lidod social, de sostenibilidad, o
de cumplimienfo con esténdares de
referencia en cuanto a informacién
nofinanciera, entre ofras denomi-
naciones. Al extender su dmbito de
actividad a diferentes mercados se
les exigia transparencia e informa-
cién de sostenibilidad por parte de
sus grupos de interés. No obstante,
como hemos indicado, desde hace
unos afios esfa informacién paulatina-
mente se ha ido conviriendo en obli-
gatoria y en muchos casos, aunque
no obligatoria desde el punto de vista
legal, los propios intervinientes en el
mercado en el que opera la empresa
o la organizacion correspondiente se
lo exigen para poder mantenerse o
actuar en el mismo con criterios de
competitividad.

Inicialmente se denominaba o esfa
parcela informativa de las corporacio-
nes como informacién nofinanciera
para diferenciarla de la informacién
financiera, durante el proceso de
desarrollo de la nueva directiva euro-
pea en la materia se ha cambiado
la denominacién. De manera que ha
pasado a llamarse informacién de sos-
tenibilidad, sobre sostenibilidad, en
materia de sostenibilidad, o cualquier
ofra acepcién similar, del término ori-
ginal Sustainability Information reco-
gido en la Corporate Sustainability
Reporting Directive (2022/2464/
EU). Sin embargo, todos estos térmi-
nos siguen coexistiendo y se pueden
utilizar como sinénimos, pues ain
sigue vigente normativa que se refiere
indistintamente a ellos.

Por lo fanto, la informacion que
deben elaborar y publicar las cor
poraciones, no solo se restringe a la
informacién  financiera  tradicional,
incluida en sus estados financieros o
comUnmente conocidos como cuentas
anuales, sino que también incluye la
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Figura 1. La informacién corporativa
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FUENTE: Memento Sostenibilidad: Capitulo 1 (Marin, S. y Ortiz, E.; 2023)

informacion nofinanciera o de soste-
nibilidad, reflejada en los estados de
sosfenibilidad, que a su vez se inclu-
yen en los estados financieros (Figura
1). Con independencia de dénde se
incluya a la hora de publicarse una u
ofra informacioén, las dos partes que
conforman la informacién corporativa
tienen la misma relevancia, son las
“dos caras de una misma moneda, o
las dos piernas que se necesitan para
caminar”.

Cenfrandonos en el objeto de esfe
arficulo, podriamos decir que fres
son los principales instrumentos que
actualmente desarrollan los  requisi-
tos de divulgaciéon de informacion
en materia de sostenibilidad que
sustentan la estrafegia de finanzas
sosfenibles de la UE. El objetivo de
este desarrollo juridico no ha sido
ofro que el de buscar crear un marco
coherente de divulgacion de la infor-

macién en materia de sostenibilidad
a lo largo de toda la cadena de valor
financiero en la UE. Concretamente,
nos referimos a:

e la Directiva de Informes de Sosteni-
bilidad Corporativa (CSRD), deno-
minacién general que recibia la
revision de la Directiva de informa-
cién no financiera 2014,/95/UE!.
Y que, finalmente, fue publicada
en el DOUE de 16 de diciembre
de 2022, con la denominacién
de Directiva (UE) 2022/2464 del
Parlamento Furopeo y del Consejo
de 14 de diciembre de 2022 por
la que se modifican el Reglamento
[UE) n.o 537/2014, la Direc-
tiva 2004/109/CE, la Direc
fiva 2006/43/CE vy la Direcfiva
2013/34/UE, por lo que respecta
a la presentacion de informacion
sobre sosfenibilidad por parte de
las empresas.

(dentro de los estados
financieros)

! Propuesta de del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican la Directiva 2013/34/UE, la Directiva 2004,/109/CE, la Directiva
2006/43/CE y el Reglamento (UE) n.° 537/2014, por lo que respecta a la informacién corporativa en materia de sosfenibilidad. Disponible en:
hitps:/ /eurlex.europa.eu/legal-content/ES /ALL/2uri=CELEX: 5202 1PCO 189
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e Fl Reglamento 2019,/2088/UE
de Divulgacion de informacion
sobre Finanzas Sostenibles (SFDR)?,
de aplicacién desde el 10 de
marzo de 2021, que complementa
las divulgaciones corporativas al
crear un marco de informacién inte-
gral para productos financieros y
entidades financieras.

El  Reglamento  2020/852/UE
sobre Taxonomia de la UE (RT) vy
modificaciones posteriores®.

Figura 2. El proceso de desarrollo en Europa de la
estandarizacion de la informacién financiera
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FUENTE: Memento Sostenibilidad: Capitulo 1 (Marfn, S. y Ortiz, E-2023)

Visto lo anterior, las preguntas
podrian ser spor qué hemos llegado
a la necesidad de toda esta norma-
tiva y de publicar este tipo de esta-
dose, zpor qué ha sido necesaria
esta estandarizacién? Para contestar
a ello, si recordamos el dmbito de
la informacion financiera (Figura 2),
la necesidad de una homogenei-
zacién de la normativa surge como
consecuencia de los problemas de
compoarabilidad de la informacion
financiera, lo que generaba incer

Global players y el papel
de los mercados de
capitales

Obligatoriedad de unas
normas en Europa para
grupos cotizados

2 Reglamento (UE) 2019,/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacion de informacién relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros. MiDisponible en: https:/ /eurlex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/2uri=celex: 32019R2088.

®  Reglamento (UE) 2020,/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio de 2020 relativo al establecimiento de un marco para facilitar los
inversiones sostenibles y por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019,/2088. Disponible en: hitps: / /eurlex.europa.eu/legal-content/ES /ALL/ 2uri=

CELEX:32020R0852.

100 ECONOMIA ARAGONESA | ABRIL 2024



INFORMACION EN MATERIA DE SOSTENIBILIDAD: CONCEPTO, SITUACION, NUEVA DIRECTIVA CSRD Y OTRA NORMATIVA RELEVANTE A CONSIDERAR

Figura 3. El proceso de desarrollo en Europa de la
estandarizacién de la informacién no-financiera
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Figura de la Directiva

FUENTE: Memento Sostenibilidad: Capitulo 1 (Marin, S. y Ortiz, E.-2023)

fidumbre y falta de transparencia.
Son las necesidades de las empresas
mas grandes, jugadoras en el tablero
mundial, las conocidas como “global
players”, acuciadas por todos los par-
ficipantes en los mercados de capita-
les, las que llevan a buscar una Gnica
normativa para este tipo de empresas
en Europa. Asi, para el caso de la
estandarizacién de la  informacion
nofinanciera o de sostenibilidad en
Europa (Figura 3), el detonante es el
mismo: la falia de comparabilidad,
pues fanto su formato, como su con-
tenido, era heferogéneo, generando
incertidumbre y falta de transparen-
cia. De nuevo, son esfas global pla-
yers las que comienzan a adopfar de
forma volunfaria cuerpos normativos
infernacionales de referencia acerca

de la informacién de sosfenibilidad.
la obligacion legal o cumplimen-
far los estados de informacion nofi-
nanciera en Europa se establece ya
para un mayor nimero de empresas,
desde la nueva direcfiva alcanza a
unas 50.000 a nivel europeo apro-
ximadamente, y poco a poco exten-
diéndose, ya sea via recomendacion
legal o del “mercado” a empresas y
entidades de diversos famanos, por
la denominada “cadena de valor” o
a través de la importancia material de
sus actividades.

Antes de destacar los puntos clave
de la normativa citada, y dado el
cardcter y confenido de esta revista,
realizaremos un breve repaso general
sobre el estado de la cuestion.

Global players y el papel
de los mercados de
capitales

Requisitos de revelacion
de informacién para
grandes empresas en

Europa
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2. Una mirada breve sobre
el estado de la cuestion en
la literatura reciente

Como ya hemos apuntado, los estu-
dios sobre informacion no financiera
o de sostenibilidad han estado tra-
dicionalmente vinculados a grandes
empresas, multinacionales o empre-
sas cotizadas (Baumann-Pauly ef al.,
2013; Bonifécio Neto y Branco,
2019; Dincer y Dincer, 2010;
Torugsa ef al., 2012). Sin embargo,
las teorias fundamentales que justi-
fican la investigacion sobre la divul-
gacién de la sostenibilidad pueden
ser compartidas independientemente
del tipo de empresa u organizacién
y, por lo tanfo, son vadlidas para el
caso de las pymes y ofras organiza-
ciones o entidades de menor tamario
e incluso distinta forma sociefaria.

Asi, la mayoria de las investigaciones
se basan principalmente en la teorfa
de la agencia (Jensen y Meckling,
19706), seguido de la teoria de los
stakeholders o partes interesadas
la legitimidod (Brammer y Pavelin,
20006). De acuerdo con la teoria de
la legitimidad, las empresas divulgan
para buscar legitimidad de sus grupos
de interés en sus practicas de ESG
(Fatma et al., 2014; Zamil et al.,
2021). Aunque cuanfo mds grande
es la empresa, mds poderosos son
sus grupos de inferés y por ello en
esfas empresas se muestra una relo-
cion significativa entre sus précticas
y la presentacion de informes (Albers
y Gunther, 2010; Reverte, 2009).
la teorfa de la legitimidad también
sefiala y apoya que la divulgacion
de la sostenibilidad es una adecuada
herramienta para enviar sefiales al
mercado (Brammer y Pavelin, 20006)
e impacfar positivamente en los mer-
cados de capitales (Schiehll y Kolah-
gar, 2021). Otro argumento a favor
de los informes de sostenibilidad
basados en la teoria de la legitimi-
dad es el efecto positivo en la reputa-
cién de la empresa (Momin y Parker,
2013). Sin embargo, también existe
una legitimidad interna, y por tanto
el enfoque externo e inferno pueden

dar a lugar a la decisiéon de divulgo-
ciones de sostenibilidad para respon-
der a todas las presiones (Hillman y

Wan, 2005; Hine y Preuss, 2009;
Sridhar, 2012).

En esfe contexto, y tfeniendo en
cuenfa la esfructura empresarial de
nuestro pais, fambién parece conve-
niente sefialar que las pymes necesi-
fan ayudas e incentivos adicionales
para apreciar su valor, y uno de ellos
estd en que, por ejemplo, las pymes
que cofizan en bolsa pueden benefi-
ciarse de una mejor reputacion (Parsa
y Kouhy, 2008), enfre ofros como
puede ser la mejora de los procesos
infernos, el acceso a mejor financia-
cion, la apertura de nuevos mercados
y la entrada en nuevos clienfes. En
cuanto a las cuestiones medioambien-
fales, Brammer, Hoejmose y Marchant
(2012) concluyen que, si bien la
mayoria de las pequefias empresas
participan en iniciativas ambientales,
existe una heferogeneidad significa-
fiva en desarrollar este compromiso
de adecuada divulgacion debido a
los menores beneficios percibidos. Por
esfe motivo, se hace muy necesario
desarrollar normas de  presentacion
de informacién de sostenibilidad para
fodo tipo de empresas, pero tfambién
para las pymes, fal como se prevé en
la nueva Directiva CSRD, sobre infor-
macién corporativa de sostenibilidad.
Y, aunque octualmente las pymes
europeas ain no estan obligadas a
divulgar informacién sobre sostenibili-
dad, pronto fendrén que hacerlo (los
cotizadas de forma obligatoria vy el
resto, de momento, de forma volun-
faria). Esfo se debe a que las pymes
suelen esfar en cadenas de valor de
grandes empresas y entidades suje-
fas a requisitos de informacion en el
ambito de la sostenibilidad y fodos
conocemos que fienen una sélida
capacidad para influir en ellas (San-
tos, 2011). Del mismo modo, las enti-
dades financieras solicitan cada vez
més informacién sobre sosfenibilidad
a las pymes que buscan financiacién,
O por ofros requisitos normativos.
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La Asociacion de Contadores Poblicos
Certificados (ACCA, 2021b) publicé
el estudio “cémo las pymes pueden
crear un mundo mds sostenible”, que
concluye que muchas pymes esfdn
cambiando la forma en que hacen
negocios. Estas pymes han descu-
bierto que la adopcién de iniciativas
de sostenibilidad puede reducir los
costes y crear nuevas oportunidades
de crecimiento y rentabilidod. Tam-
bién reconocen que esto las prepara
mejor para el futuro. Algunas han
adopfado ya una esfrategia genui-
namente transformadora, colocando
la sostenibilidad en el cenfro de sus
metas para diferenciarse resolviendo
algunos de los mayores desafios del
ambito de la ESG. Ademds, no es
este un propdsito menor, feniendo en
cuenta que las pymes son la mayo-
ria de las empresas europeas vy la
columna vertebral de la economia
europea (OrtizMartinez & Marin-Her-
nandez, 2021).

En definitiva, parece claro que lo
adopcién de los criterios ESG y su
adecuada relevacién ha transcurrido
por el camino fradicional, desde las
grandes empresas primero vy, posfe-
riormente, a fravés del denominado
efecto "trickle down” va llegando a las
empresas de tamaiio medio y peque-
fias, pymes, asi como a ofro fipo de
organizaciones y enfidades. Esfo,
unido a las decisiones politicas cito-
das, "Green deal” en Europa, hace
que una vez pasado ese periodo ini-
cial y tomadas esas decisiones, sea
muy necesario desarrollar la normo-
fiva que lo sustente y los esténdares
que permifan una deseada homoge-
neidad en su desarrollo por un lado y
adecuada relevacion por ofro.

3. Nueva Directiva
2022/2464/UE sobre
informacién corporativa
de sostenibilidad (CSRD)

El 21 de abril de 2021 la Comision
Europea hizo piblica la propuesta
de Directiva sobre informacién cor-
porativa de sostenibilidad  (CSRD),
revisando asi la anterior Directiva de
informacién no financiera 2014,/95/
UE. lo propuesta de CSRD formaba
parte del Plan de Accién en materia
de Finanzas Sostenibles* y el 16 de
diciembre de 2022, fue publicada la
nueva directiva 2022 /2464 /UE del
Parlamento Europeo y del Consejo de
14 de diciembre de 2022 por la que
se modifican el Reglamento [UE) N°
537/2014, la Directiva 2004,/109/
CE, la Directiva 2006/43/CE vy la
Directiva 2013/34/UE, por lo que
respecfa a la presentacién de informa-
cion sobre sostenibilidad por parte de
las empresas.

En esta, se revisan los requisitos de
divulgacion de informacion no finan-
ciera esfablecidos en la Directiva de
informacion no financiera 2014,/95/
UE para que sean coherentes con el
marco juridico més amplio en mate-
ria de finanzas sostenibles, incluidos
el Reglamento 2019/2088/UE de
divulgacion  de informacién  sobre
finanzas sostenibles y el Reglamento
2020/852/UE  sobre Taxonomia
de la UE, asi como se pretende que
estén en consonancia con los objeti-

vos del Pacto Verde Europeo (Green
Deal)’.

Su objefivo es mejorar la informacion
de sostenibilidad al menor coste posi-
ble. Las principales novedades de la
CSRD se pueden ver en Marin, Ortiz,

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al Consejo, al Banco Central Europeo, al Comité Econémico y Social Eu-
ropeo y ol Comité de las Regiones. Plan de Accién: Financiar el desarrollo sostenible. COM,/2018/097. Disponible en: htips://eurlex.europa.eu/
legal-content/ES/AlL/2uri=CELEX%3A52018DCO097 .

Comunicacién de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones El Pacto Verde
Europeo. COM (2019) 640. https:/ /eurlex.europa.eu/legalcontent/EN /TXT /2uri=CELEX: 52019DC0640.
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Aibar y Garcia (2023) vy, sin animo
de ser exhausfivos, podemos desta-
car que:

1. Amplia el é&mbito de aplicacion

de los requisitos de presentacion
de informacién no  financiera:
la Directiva de informacién no
financiera 2014,/95/UE (NFRD)
inclufa Unicamente a las grandes
entidades de inferés publico con
mas de 500 empleados (unas
11.700 empresas). El ambito de
aplicacion de la CSRD se extiende
a todas las grandes empresas® y
a fodas las empresas con valores
cotizados en mercados regulados
de la UE, excepfo las microempre-
sas (lo que puede abarcar unas
49.000 empresas). En el caso de
las pymes cotizadas, las normas
se adaptardn a las capacidades y
recursos de estas empresas (princi-
pio de proporcionalidad) y se les
da un plazo de fres afios desde la
enfrada en aplicacién de la CSRD
para presentar la informacion en
conformidad a la misma (es decir,
a partir del 1 de enero de 2026),
las pymes no cotizadas (la mayo-
ria) pueden decidir utilizarlas de
forma voluntaria.

Para el coso de Espaiia, este
nimero de enfidades poco se
verdn afectadas en relacion alo ya
ocurrido en los afios previos, con
la aplicacion de la ley 11,/2018.
Unicamente, para esfe apartado
concrefo, solo serd necesario
adapfarlo en relacion a las pymes
cotizadas, por lo que el nimero de
empresas obligodas no variard en
exceso con la ya llevado a cabo.
Es decir, Espafia era y es uno de
los paises que hizo ya una trans-
posicién de la Directiva anterior
mds ambiciosa y complefa. No

obsfante, si que es posible que
haya un cierfo incremento adicio-
nal por los requerimientos que pro-
cedan de la denominada “cadena
de valor’, pues las nuevas nor
mas europeas, que mds adelante
comentamos, asi lo demandardn
para pymes y ofras entidades u
organizaciones no obligadas de
derecho pero que si que lo serdn

de hecho.

. Especifica, con mas detalle, la

informaciéon  que las  empresas
deben presentar:

® Descripcion e indicadores perti-
nenfes del modelo de negocio
y la estrategia de la empresa
que indique: ] la resiliencia del
modelo de negocio vy la esfra-
tegia frente a los riesgos relo-
cionados con las cuestiones de
sostenibilidad; ii] las oportunido-
des derivadas de las cuestiones
de sostenibilidad: iii) los recursos
para garantizar que el modelo
de negocio vy la estrategia sean
compatibles con la fransicién
hacia una economia sostenible;
iv] el modo en que el modelo de
negocio vy la estrategia fienen
en cuenta los intereses de las
partes inferesadas vy el impacto
de esfa en las cuestiones de sos-
fenibilidad; v) el modo en que
se ha aplicado la estrategia en
relacion con las cuestiones de
sostenibilidad.

® Descripcion e indicadores perti-
nentes de los objefivos de sos-
fenibilidad  esfablecidos y los
avances realizados para alcan-
zarlos.

® Descripcién e indicadores perti-
nentes del papel de los drganos
de administracion, direccion y

¢ Término definido en la Directiva de Contabilidad 2013,/34,/UE que hace referencia a una entidad que cumple con dos de los tres criterios siguientes:
un volumen de negocios neto de mas de 40 millones de euros; activos de balance superiores a 20 millones de euros; o tener mas de 250 empleados.
Aunque actualmente estos umbrales se van a incrementar en un 25% como consecuencia de la inflacién y la préxima transposicién de la nueva directiva

europea al respecto.
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supervision en relacion con las
cuestiones de sostenibilidad.

® Descripcion e indicadores
perfinentes de las politicas en
relacién con las cuestiones de
sostenibilidad.

® Descripcion e indicadores perti-
nenfes del proceso de diligencia
debida aplicado en  relacion
con las cuestiones de sostenibi-

lidad.

e Descripciéon e indicadores per-
finenfes de los impacfos nego-
fivos (reales y potenciales) en
los factores de  sostenibilidad
mas  significativos  relacionados
con la cadena de valor de la
empresa (incluidas sus propias
operaciones, productos y servi-
cios, sus relaciones comerciales
y su cadena de suministro), asf
como las medidas adoptadas
para prevenir, mitigar o reparar
dichos efectos y el resultado de
las mismas.

® Descripcion e indicadores perti-
nenfes de los principales riesgos
relacionados con las cuestiones
de sostenibilidad y su gestién.

® Informacién sobre los  activos
infangibles, definidos como los
recursos no fisicos que contribu-
yen a lo creacion de valor de
la empresa (incluidos el capital
intelectual, humano, social 'y
relacional).

® Informacién sobre el proceso
para deferminar la informacién
divulgada.

® En relaciéon a su alcance, las
informaciones a que se refieren
los punfos anteriores serdn tanto
prospectivas  como  retrospec-

fivas, cualitativas 'y cuanfifati-
vas, y deberdn tener en cuenta
horizontes temporales a corto,
medio y largo plazo.

Ademds, aclara el principio de
doble materialidad establecido
en la Directiva de informacion
no financiera 2014/95/UF7,
eliminando  cualquier ambigue-
dad sobre el hecho de que las
empresas deben facilitar la infor-
macion necesaria para enfender
cémo les afectan las cuestiones
de sostenibilidad, asi como
la informacién necesaria para
comprender el impacto que tfie
nen en las personas y el medio
ambiente.

3. Exige la verificacion de la informa-
cion de sostenibilidad.

4. Se suprime la posibilidad de que
se permifa a las empresas presen-
far la informaciéon requerida en un
informe separado que no forme
parte del informe de gestion.

5. Se establece un formato eleciré-
nico Unico de presentacion de
informacion: la informacion debe
ser divulgada en un formato digital
y de lectura automdtica.

6. Se incorpora la definicién de “fac-
fores de sostenibilidad” para hacer
referencia a toda informacion rela-
cionada con cuestiones medioam-
bientales vy sociales, asi como
relativas al personal, y con el res-
pefo de los derechos humanos y
la lucha confra la corrupcién vy el
soborno de acuerdo con el Regla-
mento (UE) 2019,/20888 sobre la
divulgacion de informacién  rela-
tiva a la sostenibilidad en el sector
de los servicios financieros.

Hace también referencia a las nor-
mas de presentacion (Standards

Dicho principio de doble materialidad ya habia sido abordado en la Comunicacion (2019/C 209/01) de la Comisién publicada el 20 de junio de
2019 con las directrices sobre la presentacién de informes no financieros: Suplemento sobre la informacién relacionada con el clima.

Reglamento (UE) 2019,/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de informacioén relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros. Disponible en: htips://eurlex.europa.eu/legalcontent/ES /TXT /2uri=celex: 320 19R2088.
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— ESRS UE) de informacién de sos-
fenibilidad. Se sefiala que dichas
normas exigirdn que la informa-
cién que deba presentarse sea
comprensible, pertinente, repre-
sentativa, verificable, comparable
y se represente de manera fiel.

Asi, a finales de diciembre de 2023
se aprobd el primer set o conjunto de
normas europeas de sostenibilidad
(ESRS), elaboradas por el Sustainabi-
lity Reporting Board del EFRAG. Son
12 normas aplicables a cualquier
fipo de empresa (Ver Memento de
Sostenibilidad, 2023). Actualmente,
adicionales a estas 12, ya estdn
en exposicién piblica hasta mayo
de 2024 los borradores de las dos
normas de informacién sobre sosfe-
nibilidad para pymes, la de pymes
cotizadas y la norma voluntaria para
pymes no cotizadas, y se han iniciado
ya los trabajos para el desarrollo de
las primeras normas sectoriales. En
definitiva, fodo un paso muy relevante
en pro de la odecuoda revelacion de
informacion sobre sosfenibilidad.

4. Reglamento
2019/2088/UE de
Divulgacion de Finanzas
Sostenibles (SFDR)

El Reglamento 2019/2088/UE de
divulgacién de finanzas  sosfenibles
regula lo forma en que los partici-
pantes en los mercados financieros
(incluidos los gesfores de activos y los
asesores financieros) deben divulgar
la informacién de sostenibilidad a los
inversores finales y a los propietarios
de acfivos. Supone un cambio impor
fante en el campo de la inversién sosfe-
nible y una transformacién de la oferfa
de productos financieros, fanfo en lo
que respecta a las politicas infernas
de los participantes en los mercados
financieros y los asesores financieros,
como en la clasificacién de los pro-
ductos financieros sostenibles.

Establece normas armonizadas sobre
la transparencia que deberdn aplicar
los participantes en los mercados

financieros v los asesores financieros
en relacién con la integracion de los
riesgos de sosfenibilidad y el andlisis
de las incidencias adversas en mate-
ria de sostenibilidad en sus procesos
y la informacion de sostenibilidad res-
pecto de productos financieros (arti-
culo 1).

El dmbito de aplicacion del Regla-
mento 2019/2088/UE de divulgo-
cion de informacién sobre finanzas
sostenibles abarca a los participan-
fes en los mercados financieros y los
asesores  financieros, entendiendo
como fales (articulo 2): empresas de
seguros que ofrezca productos de
inversion basados en seguros (PIBS),
empresas de servicios de inversién o
enfidades de crédito que presfen ser
vicios de gesfién de carferas, fondos
de pensiones de empleo y creadores
de productos de pensiones, provee-
dores de producfos paneuropeos de
pensiones individuales, sociedades
de gestion de OICVM, y gestores de
fondos (por ejemplo, fondos de inver
sién alternativos —=GFIA-, fondos de
capital riesgo).

5. Reglamento 2020/852/
UE de Taxonomia de la UE
(RT)

Con la finalidad de desarrollar un
marco objetivo para evaluar la sos-
tenibilidad de las actividades econé-
micas y canalizar la inversién hacia
proyectos y actividades sostenibles,
el 22 de junio de 2020 se aprobo
el Reglomento 2020,/852 /UE sobre
Taxonomia de la UE, que recoge los
fundamentos del sistema de clasifi-
cacién de actividades econdmicas
sosfenibles desde el punto de vista
medioambiental, en vigor a partir del

12 de julio de 2020

El  objetivo  del  Reglamento
2020/852/UE  sobre Taxonomia
de la UE es proporcionar a los par
ficipantes en el mercado financiero
(empresas, inversores y responsables
politicos) un esquema de clasificacion
comin y robusfo, basado en datos
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cientificos y criterios técnicos, que
les permita determinar con claridad
si una actividad econdmica puede
considerarse o no ambientalmente
sostenible. Se ftrata de fraducir los
objetivos climaticos y medioambien-
tales de la UE en criterios claros, esta-
bleciendo un lenguaje comin que
siva de marco de referencia para
inversores, empresas y responsables
politicos.

Esta taxonomia se considera la
columna  verfebral  del  paquete
de finanzas sostenibles de lo UE.
Mediante su implementacién, la UE
busca generar seguridad para los
inversores, protegiéndolos del blan-
queo  ecoldgico  [greenwashing),
ayudar a las empresas a planificar la
fransicién hacia una economia baja
en carbono, mitigar la fragmentacién
del mercado v, finalmente, favorecer
que las inversiones se dirijan hacia
las actividades sostenibles. De esta
manera, la Taxonomia de la UE se
configura como una pieza clave para
aumentar las inversiones sostenibles
con el fin de lograr un crecimiento
sostenible e inclusivo y cumplir con lo
establecido en el Pacto Verde Euro-
peo (Green Deal ya citado y firmado
en diciembre del 2019). Ademds,
constituye la base para el desarrollo
del conjunto de regulacién sobre sos-

tenibilidad de la UE.

la Taxonomia de la UE presenta las
siguientes particularidades: 1) no se
cenfra en empresas, sino en activi-
dades econémicas; 2) adopta una
vision sistémica o infegradora de la
sostenibilidad, que se plasma en la
definicion de las actividades econdmi-
cas sostenibles v la consideracion de
que, en olgunos casos, ciertos secto-
res productivos contaminantes (como
la produccién de cemento y aluminio)
pueden ser sostenibles; 3) sus criterios
técnicos y sus umbrales presentan un
allo grado de defalle; y 4] amplia
las obligaciones de divulgacion de
las empresas sujetas a la directiva de
informacién no financiera.

6. A modo de conclusién
general

No cabe duda de que hemos tenido
unos afos infensos en el ambito de la
informacion no financiera o de sosfe-
nibilidad, materia y desarrollo que ha
venido para quedarse entre nosotros
y con efectos en los marcos econémi-
cos, sociales y empresariales.

las necesidades y exigencias de los
stakehoders o partes inferesadas en
este édmbifo han crecido y seguirén
creciendo de forma exponencial, ast
como la demanda de una adecuada
y eficiente comparabilidad en la infor-
macion reportada en los aspectos
ESG. Esfta necesidad de mayor trans-
parencia y mejores practicas, deberd
ser correspondida por las administra-
ciones publicas vy los actores relevan-
fes en los mercados con incentivos y
apoyos adecuados, reconociendo
las mejores practicas en ESG pero
fambién las mejores en el dmbito del
reporting corporativo. Esta cultura del
frabajo bien hecho, la imagen fiel y el
hecho de no ser solo sostenible sino
ademds divulgarlo adecuadamente,
con sus impacfos, riesgos y opor-
funidades es algo que ya debe ser
asumido como ADN de la esfructura
empresarial, social y econémica de
nuestro pafs.

En esfa linea ya han sido varios los
hitos clave, como son por un lado
la aprobacién de la denominada
coloquialmente Directiva CSRD, la
aprobacion del primer conjunto de
normas europeas sobre informacion
corporativa de sostenibilidad (ESRS) y
dos reglamentos muy relevantes como
el de divulgacion de finanzas soste-
nibles y el de taxonomia de la UE.
Junto a ellos, no se puede dejar de
citar a la denominada Directiva sobre
diligencia debida de las empresas en
materia de sostenibilidad. El Consejo
Europeo adoptd su orienfacion gene-
ral el 1 de diciembre de 2022 vy el
14 de diciembre de 2023 el Consejo
y el Parlamento Europeo alcanzaron
el acuerdo provisional con respecto
a la misma, cuyo objetivo es mejo-
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rar la proteccién del medio ambiente
y los derechos humanos en la UE y
a escala mundial, siendo aplicables
en esfe caso solo a las empresas de
mayor tamano.

Por ¢ltimo, concluyo indicando que
en Espafia, nuestra ley 11/2018,
que recoge la fransposicion de la
directiva de informaciéon no finan-
ciera de 2014, previa a la CSRD,
es una ley completa y muy avanzada
al respecto de los nuevos requerimien-
tos emanados de la reciente CSRD,
por lo que sus ajustes serdn meno-
res, bdsicamente se centrardn en el
acceso a la actividad profesional de
verificador de los informes de sosfeni-
bilidad, la supervision de la misma,
la inclusion de las pymes cotizadas
y ofros ajustes menores. Todos estos
cambios citados, en principio, debe-
rian estar transpuestos a nuestra nor-
mativa como méximo en el mes de

julio de 2024.
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Ideas fuerza

No obstante, como hemos indicado, desde hace unos afios esta informacién paulatinamente se ha ido convirtiendo
en obligatoria y en muchos casos, aunque no obligatoria desde el punto de vista legal, los propios intervinientes en
el mercado en el que opera la empresa o la organizacién correspondiente se lo exigen para poder mantenerse o
actuar en el mismo con criterios de competitividad.

El objetivo de este desarrollo juridico no ha sido ofro que el de buscar crear un marco coherente de divulgacién de
la informacién en materia de sostenibilidad a lo largo de toda la cadena de valor financiero en la UE.

Las teorias fundamentales que justifican la investigacién sobre la divulgacién de la sostenibilidad pueden ser compar-
tidas independientemente del tipo de empresa u organizacién vy, por lo tanto, son vélidas para el caso de las pymes
y ofras organizaciones o entidades de menor tamafio e incluso distinta forma societaria.

El dmbito de aplicacién de la CSRD se extiende a todas las grandes empresas y a todas las empresas con valores
cotizados en mercados regulados de la UE, excepto las microempresas (lo que puede abarcar unas 49.000 empre-
sas). En el caso de las pymes cotizadas, las normas se adaptardn a las capacidades y recursos de estas empresas
(principio de proporcionalidad) y se les da un plazo de tres afios desde la entrada en aplicacién de la CSRD para
presentar la informacién en conformidad a la misma (es decir, a partir del 1 de enero de 2026), las pymes no coti-
zadas (la mayoria) pueden decidir utilizarlas de forma voluntaria.

El dmbito de aplicacién del Reglamento 2019/2088/UE de divulgacién de informacién sobre finanzas sostenibles
abarca a los participantes en los mercados financieros y los asesores financieros

Esta taxonomia se considera la columna vertebral del paquete de finanzas sostenibles de la UE. Mediante su imple-
mentacién, la UE busca generar seguridad para los inversores, protegiéndolos del blanqueo ecolégico (greenwas-
hing), ayudar a las empresas a planificar la transicién hacia una economia baja en carbono, mitigar la fragmentacién
del mercado vy, finalmente, favorecer que las inversiones se dirijan hacia las actividades sostenibles. De esta manera,
la Taxonomia de la UE se configura como una pieza clave para para aumentar las inversiones sostenibles con el fin
de lograr un crecimiento sostenible e inclusivo y cumplir con lo establecido en el Pacto Verde Europeo

No cabe duda de que hemos tenido unos afios intensos en el dmbito de la informacién no financiera o de sosteni-
bilidad, materia y desarrollo que ha venido para quedarse entre nosotros y con efectos en los marcos econémicos,
sociales y empresariales.

Esta cultura del trabajo bien hecho, la imagen fiel y el hecho de no ser solo sostenible sino ademds divulgarlo ade-
cuadamente, con sus impactos, riesgos y oportunidades es algo que ya debe ser asumido como ADN de la estructura
empresarial, social y econémica de nuestro pais.
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