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1. LAS FINANZAS SOSTENIBLES DESDE EL PLAN DE
ACCION DE 2018 HASTA EL PAQUETE DE ABRIL DE
2021
En el afno 2018, la Comision Europea adoptd la Co-
municacion “Plan de accion: financiar el desarrollo
sostenible”, en la que definié el concepto de “finan-
zas sostenibles” como “el proceso de tener debida-
mente en cuenta las cuestiones ambientales y sociales
en las decisiones de inversion, lo que se traduce en
una mayor inversion en actividades sostenibles y a
mas largo”.

Los objetivos de este plan de accién consistian en:

1. Reorientar los flujos de capital hacia inversiones
sostenibles a fin de alcanzar un crecimiento soste-
nible e inclusivo. Segun se indicaba, era necesario
colmar un déficit de inversion anual de casi 180 000

INDUSTRIAMBENTE

| en el ambito de las finanzas sostenibles para orientar a financiacion en el &mbito del Pacto
Verde Europeo. Entre la normativa aprobada, se incluye el Acto delegado de taxonomia de
| la Unién Europea sobre el clima, que clasifica qué actividades contribuyen mejor a mitigar
y adaptarse a los efectos del cambio climatico. ¢En qué consisten estos criterios? ¢ Qué
actividades se consideran climaticamente sostenibles?

millones EUR para lograr los objetivos en materia de
climay energia de aqui a 2030.

2. Gestionar los riesgos financieros derivados del
cambio climatico, el agotamiento de los recursos, la de-
gradacion del medio ambiente y los problemas sociales.

3. Fomentar la transparencia y el largoplacismo en
las actividades financieras y econdmicas.

Los objetivos del plan de accién pretendian alcan-
zarse mediante la ejecucion de 10 clases de acciones.
Entre ellas, el plan de accién consideraba que la me-
dida mas importante y urgente era la creaciéon de un
instrumento o sistema de clasificacion unificado —o
taxonomia— de la UE, que aportase claridad sobre
qué actividades pueden considerarse sostenibles.

Su importancia radicaba en la necesidad de propor-
cionar unas orientaciones claras sobre las actividades
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gue puede considerarse que resultan mas sostenibles,
a fin de ayudar a los inversores en sus decisiones,
facilitdndoles informacion detallada acerca de deter-
minados sectores y actividades.

Y, posteriormente, el plan de accién contemplaba
gue la taxonomia de la UE se integraria de modo pro-
gresivo en la legislacion de la UE, pasando a utilizarse
en diferentes &mbitos (por ejemplo, en el &mbito de los
bonos verdes y de la etiqueta ecolégica de la UE para
determinados productos financieros al por menor).

A partir de la aprobacién del plan de acciéon sobre
finanzas sostenibles, la UE ha aprobado la siguiente
normativa:

e Reglamento 2019/2088, de 27 de noviembre de
2019, sobre la divulgacion de informacion relativa a
la sostenibilidad en el sector de los servicios finan-
cieros: su objetivo es desencadenar cambios en los
patrones de comportamiento en el sector financiero,
desalentar el lavado verde (o greenwashing) y promo-
ver inversiones responsables y sostenibles.

e Reglamento 2020/852, 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 2019/2088 (en adelante, Reglamen-
to de taxonomia): sienta las bases para determinar
si una actividad econémica se considera medioam-
bientalmente sostenible a efectos de fijar el grado
de sostenibilidad medioambiental de una inversién.
El Reglamento de taxonomia funciona mediante la
publicacién de actos delegados por parte de la Co-
misién, que definiradn los criterios técnicos para apre-
ciar en qué supuestos se puede considerar que una
inversién no causa un perjuicio significativo al medio
ambiente o que supone una contribucion significativa
a algunos de los objetivos ambientales.

e Reglamento Delegado 2020/1818, de 17 de julio
de 2020, por el que se complementa el Reglamento,
2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
relativo a los estandares minimos aplicables a los indices
de referencia de transicion climatica de la UE y los indi-
ces de referencia de la UE armonizados con el Acuerdo
de Paris: su objetivo es aumentar la transparencia y la di-
vulgacién de informacion sobre sostenibilidad, facilitan-
do la comparacion de diferentes productos financieros.

Ademas, el “Pacto Verde Europeo”, que contempla
una nueva estrategia de crecimiento de la Unién Eu-
ropea que permita alcanzar la neutralidad climatica
en 2050, también recalcé la importancia de la adop-
cion de la taxonomia para clasificar las actividades
sostenibles desde el punto de vista ambiental.

Reglamento de
taxonomia

Envigor: 12/07/2020, salvo divulgacién de informacién
articulos 4-8.3, en relacion

con el articulo 9, letras a)y b), relativa a la sostenibilidad
a partir del 1 deenerode en el sector de los servicios
2022; letrasc) af), a partir del financieros

1.de enero de 2023. En vigor: 10/03/2021

Reglamento sobre la
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Reglamento Delegado
relativo a los estandares
minimos aplicables a los
indices de referencia de
transicién climética de la
UEYy los indices de
referencia de la UE
armonizados con el
Acuerdo de Paris

En vigor: 23/12/2020

Figura 1. Fuente: elaboracién propia

Mas recientemente, el Reglamento sobre recupera-
cion y resiliencia de la Unién Europea empleé el princi-
pio de “no causar un perjuicio significativo” del articulo
17 del Reglamento sobre la taxonomia de la UE, sin
exigir, sin embargo, el uso de los criterios definidos en
los actos delegados que deben aprobarse en virtud de
este Ultimo Reglamento. Y, asimismo, el Reglamento
de taxonomfa se ha tomado como referencia en las
nuevas normas para los fondos regionales, sociales y
de cohesion de la UE para el periodo 2021-2027, que
también exige que el objetivo de sus fondos aplique el
principio de “no causar un perjuicio significativo” pero
sin requerir el uso de los actos delegados, asi como en
los criterios de seleccion para el programa de trabajo
2021/2022 del nuevo Programa Marco de Investigacion
de la UE, Horizonte Europa.

No obstante, respecto a la extensién del mecanis-
mo del Reglamento de la taxonomia -aunque de modo
parcial, en el &mbito de la asignacion de los fondos de
recuperacion-, la Comision advirtié recientemente que,
“en el futuro, deberia insistirse en la finalidad original
de la taxonomia de la UE, y deberian evaluarse cuida-
dosamente sus implicaciones en términos de adecua-
cion, proporcionalidad y costes de cumplimiento, antes
de incluirla en otras politicas”.

Recientemente, en abril de 2021, la Comisién Euro-
pea presentd un nuevo paquete normativo de impulso
en el dmbito de las finanzas sostenibles, para orientar
la financiacion en el &mbito del Pacto Verde Europeo,
compuesto por:

e El| acto delegado de taxonomia de la UE sobre el
clima: clasifica qué actividades contribuyen mejor a mi-
tigar y adaptarse a los efectos del cambio climatico.

* La Propuesta de Directiva de informes de soste-
nibilidad corporativa: pretende asegurar que las em-
presas proporcionen informacién de sostenibilidad
coherente y comparable.
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¢ Y 6 Actos Delegados: que, mediante la modificacion
de diversa normativa, buscan garantizar que las empre-
sas financieras, como asesores, gestores de activos o
aseguradoras, incluyan la sostenibilidad en sus procedi-
mientos y en su labor de asesoramiento de inversién a
sus clientes. En particular, los asesores de seguros e in-
version deberan obtener informacion de las preferencias
de sostenibilidad de los clientes y, en funcién de éstas,
evaluar la gama de instrumentos y productos financieros
en sus recomendaciones a los clientes.

’_] Paquete de finanzas sostenibles de abril de 2021

L

’—[ Acto Delegado de sobre taxonomia climatica

Sostenibilidad Corporativa

—[ 6 actos delegados

*1. Riesgos de sostenibilidad y los factores de sostenibilidad que deben
tenerse en cuenta para las empresas de inversién colectiva en valores
mobiliarios

Propuesta de Directiva sobre Informes de

i

*2. Riesgos de sostenibilidad y los factores de sostenibilidad que deben
tener en cuenta los gestores de fondos de inversién alternativos

3. gracion de factoresde 1, riesgos y prefe ias en los
requisitos de gobernanza y supervisién de productos para las empresas de
seguros y distribuidores de seguros y en las normas de conductade
Asesoramiento empresarial y de inversién para productos de inversién
basados en seguros.

*4. Integracién de factores de ibilidad en las obligaci de
gobernanza del producto

5. Integracién de los riesgos de sostenibilidad en la gobernanza de las
empresas de seguros y reaseguros

6. ion de f: de

d

1, riesgos y prefe ias en
organizativos y dici P ivas para

deter

empresas de inversion

Figura 2. Fuente: elaboracién propia

En un futuro préximo, se prevé que la Comisiéon Eu-
ropea adopte una nueva Estrategia de Finanzas Sosteni-
bles, en la que se desarrollard con mas detalle como las
finanzas sostenibles fomentaran la transicion hacia una
economia sostenible y climaticamente neutra.

2. LOS CRITERIOS TECNICOS DE SELECCION SEGUN
EL REGLAMENTO DE TAXONOMIA

El Reglamento de taxonomia establece 6 objetivos am-
bientales:

Y también establece 4 condiciones a fin de determinar
el grado de sostenibilidad medioambiental de una inver-
sién, de manera que una actividad econémica tendra
la consideracién de medioambientalmente sostenible
cuando dicha actividad econémica:

Estos criterios técnicos de seleccién se desarrollan en
actos delegados. Para cada actividad econémica con-
siderada, los criterios técnicos de seleccion especifican
requisitos de desempefio ambiental que garantizan que
la actividad haga una contribucién sustancial al objetivo
ambiental en cuestion y no cause un dafio significativo a
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Figura 3. Fuente: elaboracién propia

Haga una contribucion
sustancial 3, al menos, un
objetivo ambiental

No cause
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ambiental.

Cumpla con las
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Reglamento)

Figura 4. Fuente: elaboracién propia

los demas objetivos ambientales. La conjuncion de ambos
criterios buscar garantizar la coherencia entre los objeti-
vos de la taxonomia de la UE y que, asimismo, el progreso
hacia un objetivo no se realice a expensas de otro.

Los actos delegados son disposiciones que la Comisién
adopta en virtud de una delegacion otorgada a través
de un acto legislativo de la UE. En este caso, los articu-
los 10.3,y 11.3, del Reglamento de taxonomia requieren
que la Comisién adopte, a mas tardar el 31 de diciembre
de 2020 (con el fin de que comiencen a aplicarse el 1
de enero de 2022) actos delegados que establezcan los
criterios técnicos de seleccion para determinar las condi-
ciones en las que una actividad econémica especifica se
considera que contribuye sustancialmente a la mitigacion
0 adaptacién al cambio climatico, respectivamente, y pa-
ra establecer, para cada objetivo ambiental del articulo 9
de dicho Reglamento, criterios técnicos de seleccién a fin
de determinar si esa actividad econémica causa un dafio
significativo a uno o mas de esos objetivos.

3. EL ACTO DELEGADO SOBRE TAXONOMIA
CLIMATICA

La adopcion del acto delegado sobre taxonomia clima-
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tica por parte de la Comision Europea, el 21 de abril de
2021 proporciona el primer conjunto de criterios técni-
cos de selecciéon de la taxonomia de la UE para definir
las actividades que contribuyen de forma sustancial a
la mitigaciéon del cambio climatico y a la adaptacién al
mismo, que son los dos primeros objetivos medioam-
bientales de los seis objetivos previstos en el Reglamen-
to de taxonomia de la UE.

No obstante, debe tenerse en cuenta que los actos
delegados deben ser convalidados por el Parlamen-
to Europeo y el Consejo, de manera que, si éstos re-
chazan su contenido, el acto delegado no resultara
aplicable. Por ello, tras la adopcion del acto delegado
el 21 de abril de 2021, el Parlamento Europeo y el
Consejo tendran un periodo de 4 meses (ampliable
a 6 meses, segun el articulo 23 del Reglamento de
taxonomia), para analizarlo y, en su caso, aceptar o
rechazar el acto integramente (no pueden introducir
modificaciones). De no formularse objeciones, resul-
tard aplicable a partir del 1 de enero de 2022.

Este primer acto delegado se centra en los objetivos cli-
maticos (mitigacion del cambio climatico y adaptacion al
cambio climéatico) y, por tanto, incluye las actividades més
relevantes para la reduccién de las emisiones de gases de
efecto invernadero y para la mejora de la resiliencia cli-
matica. Se incluyen los sectores con mayor contribucion
a las emisiones de CO2 (energia, fabricacién, transporte,
edificios), asi como las actividades que permiten su trans-
formacion (actividades de transicién). Esto representa,
aproximadamente, el 40% de las empresas que cotizan
en bolsa correspondientes a los sectores responsables del
80% de las emisiones de gases de efecto invernadero.

En cuanto su estructura, el acto de delegado de la
taxonomia climatica contiene, Unicamente, 3 articulos,
gue se remiten a los anexos que se incorporan al acto
delegado para incorporar los criterios técnicos.

e El anexo | se refiere a la mitigacion: contiene los
criterios técnicos de seleccion para determinar las
condiciones bajo las cuales una actividad econémica
contribuye sustancialmente a la mitigacion del cambio
climatico y para determinar si esa actividad econémica
no causa un dano significativo a alguno de los otros
objetivos ambientales.

e E| anexo Il se refiere a la adaptacién: contiene
los criterios técnicos de seleccion para determinar las
condiciones bajo las cuales una actividad econémica
contribuye sustancialmente a la adaptacion al cambio
climatico y para determinar si esa actividad econémica
no causa un dafo significativo a alguno de los otros
objetivos ambientales.

7

v

Los criterios se han elaborado sobre la base de reco-
mendaciones del Grupo de Expertos Técnicos (en ade-
lante, TEG) del asesoramiento de la Plataforma sobre
Finanzas Sostenibles y de las observaciones recibidas
mediante la participacion del publico, que resulté eleva-
da (en total hubo 46. 591 aportaciones).

En particular, los criterios parten del trabajo realizado
por el TEG, que en 2019 publicé un primer trabajo de
configuracion del sistema de la taxonomia, y en 2020, su
informe final, que contiene recomendaciones relaciona-
das con el disefo general de la taxonomia de la UE, asi
como una amplia guia de implementaciéon sobre como
las empresas e instituciones financieras pueden usar y
divulgar informacion de sostenibilidad basada en la ta-
xonomia de la UE.

Sin embargo, la Comisiéon Europea, en la evaluacion
de impacto que realizé sobre la propuesta de acto de-
legado, concluyé que debia desviarse del informe del
TEG en determinados aspectos. En el indicado sentido,
se procedi6 a incluir determinadas actividades que ini-
cialmente no se contemplaban (como la bioingenieria
y la silvicultura), dejando para modificaciones y actos
delegados posteriores determinadas actividades para las
que se considera que aun debe realizar una evaluacién
técnica en profundidad (gas natural y energia nuclear).

En relacion con el contenido de los criterios técnicos,
destacaremos los siguientes aspectos:

e Energia nuclear: como primer paso, el Centro Co-
mun de Investigacion, el servicio interno de ciencia y co-
nocimiento de la Comision, elabord un informe técnico
sobre los aspectos de la energia nuclear en relacion con
el principio de "no causar dafnos significativos" a los ob-
jetivos ambientales. Este informe, que concluye favora-
blemente respecto a que la nuclear forme parte de la
taxonomia de la UE, esta siendo revisado actualmente
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por el Grupo de Expertos en proteccién radiolégica y
gestion de residuos y el Comité Cientifico de Salud, Me-
dio Ambiente y Riesgos Emergentes sobre los impactos
ambientales, que tienen hasta el mes de junio para emi-
tir su evaluacién. Finalizado este proceso, la Comision
valorara la inclusion de la energia nuclear dentro de la
taxonomia climatica.

e Gas natural: los comentarios del publico revelaron
una amplia gama de opiniones entre las partes intere-
sadas sobre si las tecnologias energéticas basadas en el
gas natural deberian ser reconocidas en la taxonomia de
la UE vy, en particular, si deberian concebirse como una
posible actividad de transicion que facilite el cambio del
carbén y el petréleo a las energias renovables. Por ello,
se prevé la aprobacion de un acto delegado complemen-
tario a finales de este afo, que cubrira el gas natural y las
tecnologias relacionadas como actividad transitoria en la
medida en que estén dentro de los limites del Reglamen-
to de Taxonomia de la UE.

e Bioingenieria y silvicultura: el acto delegado de ta-
xonomia climatica incluye ambas actividades, pero anti-
cipa que la Comision revisara los criterios de estas acti-
vidades teniendo en cuenta la legislacién (en particular,
la revision de la Directiva de energias renovables), y las
ambiciones de la Union Europea en materia climética y
de biodiversidad. La primera revision de estos criterios
tendréa lugar cuando se publique el acto delegado co-
rrespondiente a los objetivos de biodiversidad.

Este aspecto ha sido objeto de gran polémica, como
asi se comprueba con la lectura de la carta enviada por
parte de numerosas organizaciones ecologistas. En esta
carta se solicitaba que se excluyese la silvicultura y bioin-
genieria del acto delegado, del que, por aquel enton-
ces, Unicamente existia un borrador (y en el que se han
introducido modificaciones), como asf se hizo respecto
a la agricultura, a fin de encontrar criterios que sean
cientificamente creibles. Entre los motivos de critica se
encuentran los siguientes:

- Segun el acto delegado, para las explotaciones de
menos de 25 ha (en realidad, segun el acto delegado,
son 13 ha) no es necesario realizar ningun tipo de ana-
lisis de beneficios climaticos para afirmar que la silvi-
cultura contribuye sustancialmente a la mitigacion del
clima segun la Taxonomia. Pero esta cifra de 25 ha debe
compararse con la explotacion forestal media de la UE
de 13 ha. De hecho, alrededor de 2/3 de los propietarios
de bosques de la UE tienen propiedades de menos de 3
hectareas. Por ello, se considera que el &mbito de exclu-
sion es demasiado amplio.

- Se plantean dudas sobre los controles que se rea-
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lizaran, asi como respecto a la posibilidad de que las
auditorias iniciales puedan realizarse por entidades
privadas.

- La sostenibilidad de la tala se define basicamente
como el cumplimiento de la legislacién nacional o de
los criterios muy genéricos de las directrices de Forest
Europe. Pero, segun las organizaciones ecologistas sig-
natarias, esta normativa no resulta eficaz.

- Se ha eliminado la clasificacion de la bioenergia co-
mo actividad "transitoria" y, segun los criterios actuales,
casi toda actividad que esté alineada con la Directiva de
Energias Renovables se considera sostenible, incluido el
uso de tierras de cultivo dedicadas a la energia.

e Agricultura: la Comisién decidié postponer la inclu-
sion de la agricultura hasta el proximo acto delegado,
dado que actualmente se estan manteniendo negocia-
ciones sobre la Politica Agricola Comun, aun recono-
ciendo que juega un papel central en la mitigacién del
cambio climatico.

e Energfa hidroeléctrica: se han introducido criterios
mas especificos respecto a las plantas de energia hi-
droeléctrica. En este sentido, las plantas “de pasada”
(sin embalse), o con una densidad de potencia superior
a 5W/m2, no tendran que realizar la evaluacién del ciclo
de vida para demostrar que cumplen con un umbral de
intensidad de emision determinado (100gC0O2e/kWh).
Segun sefiala la Comision, este "umbral de densidad de
potencia" ya habia sido introducido por el Grupo de ex-
pertos técnicos, pero en el acto delegado los criterios se
han aclarado y se han hecho més practicos.

e Hidrogeno: la Comision Europea reconoce ir mas alla
de las recomendaciones del Grupo de Expertos Técnicos,
no obstante, segun indica, los criterios de taxonomia es-
tan en linea con la Estrategia de hidrégeno de la UE y fo-
mentan la produccion y el uso de hidrégeno de acuerdo
con los objetivos del Pacto Verde Europeo.

En todo caso, la taxonomia de la UE es un documen-
to vivo que se revisara de forma periédica (cada 3 afios
como minimo, segun el Reglamento de taxonomia). En
concreto, como hemos visto, el &mbito actual de los cri-
terios expuestos en el acto delegado sobre taxonomia
climéatica de la UE se ampliara en el futuro.

Ademas, la Comunicacién de la Comisién que acom-
pafna al paquete de abril de finanzas sostenibles “Taxo-
nomia de la UE, divulgacion de informacion corporativa
en materia de sostenibilidad, preferencias de sostenibi-
lidad y obligaciones fiduciarias: Orientar la financiacion
hacia el Pacto Verde Europeo” anuncio la creacion de
un sitio web de la Comision a mediados de 2021, en
el que las partes interesadas tendran la oportunidad de
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proponer actividades para incluirlas en los criterios de
clasificacion, que seran evaluadas por la Comision Eu-
ropea con la asistencia de la Plataforma sobre Finanzas
Sostenibles.

4. CONCLUSIONES

Queda mucho camino por hacer para que la taxono-
mia de la UE comience a dar los resultados esperados,
convirtiéndose en un instrumento de gran utilidad y
fiabilidad para canalizar las inversiones hacia activida-
des mas respetuosas con la naturaleza y, ademas, que
incremente la transparencia en el dmbito financiero
mediante la divulgacion de la proporcién de actividades
adaptada a la taxonomia.

No obstante, debe recordarse que la taxonomia, aun-
gue puede orientar las decisiones de inversién, tal y
como esta concebida, no prohibe la inversién en ningu-
na actividad. Por tanto, la taxonomia de la UE esta di-
sefada especificamente para proporcionar un sistema
de clasificacién y aumentar la transparencia, aunque
algunos de sus principios y el sistema de evaluacion
gue incorpora empieza a ser utilizado en otros ambitos,
como, por ejemplo, para la asignacién de los fondos de
recuperacion y resiliencia.

Ademas, en su formulacién actual, la taxonomia nos
indica qué actividades deben entenderse como sosteni-
bles, pero no se refiere a aquellas que causan un dano
significativo, ni que pueden tener un impacto positivo
en el medio ambiente que no alcance el caracter de
significativo. Por ello, la orientacién que ofrece a los
inversores no es completa. En este sentido, la Plata-
forma sobre Finanzas Sostenibles ha propuesto, en un

informe de marzo de 2021, continuar avanzando en la
configuracion del sistema de taxonomia.

Y la Comision Europea también ha anunciado que
adoptara un acto delegado que complete el Reglamento
sobre la taxonomia de la UE y que cubra actividades que
se han excluido, por el momento, y a falta de profundi-
zar en sus implicaciones y alcanzar mayor consenso, del
acto delegado de la taxonomia climatica, como asi ocu-
rre con la energia nuclear, el gas natural y la agricultura.

Ademas, resta pendiente de publicarse otro acto dele-
gado referido a las actividades que contribuyan sustan-
cialmente a los otros cuatro objetivos medioambientales
establecidos en el Reglamento sobre la taxonomia de la
UE (uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos
y marinos, transicién hacia una economia circular, pre-
vencion y control de la contaminacion y proteccion y
recuperacion de la biodiversidad y los ecosistemas).

Como indica la Comunicacién de la Comision que
acompana al paquete de abril de finanzas sostenibles
“Taxonomia de la UE, divulgacion de informacion corpo-
rativa en materia de sostenibilidad, preferencias de sos-
tenibilidad y obligaciones fiduciarias: Orientar la finan-
ciacion hacia el Pacto Verde Europeo, la transicion hacia
una economia sostenible y climaticamente neutra no es
un acontecimiento aislado, sino un proceso”. Por ello,
a expensas de que el Parlamento Europeo y el Consejo
se pronuncien sobre el acto delegado de la taxonomia
climatica, debe garantizarse que los criterios técnicos se
ajusten a criterios cientificos contrastados. Si realmente
la taxonomia resulta un instrumento fundamental para
lograr las aspiraciones del Pacto Verde Europeo, no po-
demos permitirnos dar un paso en falso. @

INGUSTRIAMBIENTE

31



