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ASPECTOS CLAVE

»  En 2024 se produjo un significativo progreso en
el marco regulatorio de finanzas sostenibles de la
UE con motivo de la adopciéon e implementacion
de normativa clave para integrar la sostenibilidad
en las practicas financieras, mejorar la
transparencia y combatir el blanqueo ecoldgico
(greenwashing).

»  Elafo 2025 sera crucial para realizar una primera
evaluacion del impacto practico de la citada
normativa. Habra que seguir de cerca la
aplicacion de estas medidas para valorar su

influencia en las estrategias empresariales, el
cumplimiento normativo y la dinamica general
del mercado.

Uno de los principales desafios que afrontan
Europa e Iberia es conseguir un equilibrio entre
los requisitos regulatorios destinados a alcanzar
los objetivos del Acuerdo de Paris y el fomento
de un entorno competitivo, especialmente para
las PYMES. En cualquier caso, las empresas no
deberian percibir la normativa de sostenibilidad
solo como una carga o un tramite burocratico.
También deberian considerarla como una
oportunidad para revisar y replantear sus
modelos de negocio, aprovechando la normativa
para impulsar un crecimiento sostenible.
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La sostenibilidad continué siendo un tema central en 2024. La Union Europea (“UE”) sigui6 avanzando con el
Pacto Verde Europeo a través de la aprobacion de importantes instrumentos legislativos, destacando la
Directiva de empoderamiento del consumidor; la Directiva de debida diligencia empresarial en materia de
sostenibilidad (conocida, por sus siglas en inglés, como“CS3D"); el Reglamento sobre calificaciones ESG; la
modificacion del Reglamento de Folletos; el Reglamento de trabajo forzoso; el Reglamento sobre
deforestacion; el Reglamento de disefo ecoldgico; y la Directiva sobre proteccion del medioambiente mediante
el derecho penal. Ademas, se cumplio el plazo de transposicion o de aplicabilidad directa de otras normas
fundamentales como la Directiva sobre informacion corporativa en materia de sostenibilidad (conocida, por sus
siglas en inglés, como “CSRD"); el Reglamento Delegado sobre estandares de informacion de sostenibilidad de
la UE (“ESRS”); la ampliacion de los requisitos del Reglamento de Taxonomia; el Reglamento sobre el punto de
acceso tnico europeo (conocido, por sus siglas en inglés, como el “ESAP”); el Reglamento de bonos verdes
europeos; y la revision de la Directiva de eficiencia energética en edificios. Asimismo, se abrié un proceso de
consulta sobre el Reglamento de divulgacion (conocido, por sus siglas en inglés, como “SFDR”). Los legisladores
nacionales y las asociaciones profesionales aprobaron también normas y guias relevantes. A nivel internacional,
destacamos la actividad de la Internacional Capital Markets Association (‘ICMA”) y las Directrices de la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (“ESMA”) sobre nombres de los fondos. En Espania, la aprobacion de la Ley
LGTBI, la Ley de paridad y el Libro Verde sobre Finanzas Sostenibles.

En este documento analizamos los principales avances y tendencias de 2024 en Europa y la Peninsula Ibérica,
asi como nuestras previsiones para 2025. Es importante advertir que no pretendemos hacer un resumen
omnicomprensivo que abarque toda la legislacion ni todas las iniciativas.

Con caracter general, si el afo 2024 se caracterizo por la aprobacién o comienzo de implementacién de
importante normativa comunitaria, en el 2025 los esfuerzos se centraran en el desarrollo y evaluacion de su
aplicacion practica. Para que este marco normativo sea efectivo, es fundamental que el legislador logre un
equilibrio entre la regulacion y no sobrecargar a las empresas, especialmente si tenemos en cuenta los retos de
competitividad que afronta Europa en el escenario global. Al mismo tiempo, resulta crucial que los grupos de
interés (stakeholders) no perciban la sostenibilidad como un mero ejercicio de cumplimiento (checkbox exercise),
sino también como una oportunidad para obtener una ventaja competitiva mediante la transformacion de su
vision y estrategia.

Sector financiero

En 2024 se produjeron importantes avances en la regulacion y las directrices en materia de sostenibilidad en el
sector financiero. Todo ello impulsado por un esfuerzo legislativo e institucional para transitar hacia un modelo
de economia mas sostenible, integrando consideraciones sobre sostenibilidad en las practicas financieras y
combatiendo el blanqueo ecoldgico (greenwashing).

En la medida de lo posible, los emisores siguen tratando de estructurar sus emisiones de bonos para que sean
verdes, sociales, sostenibles o vinculadas a la sostenibilidad (“bonos GSSS”) y demostrar asi su compromiso
con los objetivos de sostenibilidad.

En el mercado de crédito, los bancos espanoles han reforzado sus equipos de sostenibilidad y continuaran
haciéndolo, vinculando una parte cada vez mayor de su cartera a criterios de sostenibilidad. Por ello, es
previsible que cada vez sean mas estrictos con la trayectoria e hitos de sostenibilidad que requieran a sus
clientes, con el fin de mitigar los riesgos reputacionales y las posibles denuncias de greenwashing.

El Reglamento de bonos verdes europeos (‘EUGBS”), aprobado en noviembre de 2023, establece un marco
comun para los emisores de dentro y fuera de la UE que quieran utilizar la etiqueta de “bono verde europeo”. El
reglamento tiene aplicabilidad directa desde el 21 de diciembre de 2024 y sera en 2025 cuando podamos ver su
aplicacion practica. Dado que los requisitos para obtener la etiqueta de “bono verde europeo” son estrictos es
probable que, al principio, sean pocos los emisores que la utilicen. Posiblemente, se produzca una
segmentacion entre emisiones que puedan optar a la etiqueta “bono verde europeo” y aquellas que se rijan por
los Principios de los bonos verdes de ICMA. Se espera que la Comisién Europea apruebe normativa de
desarrollo, incluidas las plantillas de informacion previa y posterior a la emision que deberan utilizar los
emisores que opten por el régimen voluntario del Reglamento de bonos verdes (EUGBS) para los bonos
comercializados como sostenibles desde el punto de vista medioambiental. Entendemos que estos ultimos
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incluyen los bonos regulados por los Principios de ICMA y los bonos vinculados a la sostenibilidad. Habra que
estar muy atentos a la evolucion de este mercado en 2025 asi como a las similitudes y diferencias que existan
entre las plantillas de informacion del Reglamento de bonos verdes europeos y los requisitos exigidos por [CMA.
Para mas informacién sobre el Reglamento de bonos verdes (EUGBS), véase Legal Flash | El Parlamento
Europeo y el Consejo aprueban el Reglamento de Bonos Verdes.

El Reglamento de bonos verdes europeos establece también un régimen de registro y supervision por parte de
ESMA de los verificadores externos que emitan informes conforme al reglamento. Este régimen entrara
plenamente en vigor en junio de 2026y, entretanto, se aplicara un régimen transitorio. Es posible que los
emisores de bonos GSSS prefieran recurrir a esos verificadores externos registrados y supervisados por ESMA,
incluso cuando no estén emitiendo bonos verdes europeos (EUGBS).

Por otra parte, el Reglamento del Listing Act aprobado en 2024, que tendra aplicabilidad directa a partir de junio
de 2026, introduce nuevos requisitos de difusion de informacion en materia medioambiental, social y de
gobernanza (“ESG”) y habilita a la Comision para aprobar esquemas que especifiquen la informacion ESG que
debe incluirse en los folletos de bonos comercializados con arreglo a factores u objetivos ESG. Esto conllevara el
endurecimiento y la armonizacion de los requisitos de informacion para las emisiones de bonos GSSS en los
proximos anos. Sera interesante analizar la interaccion entre los esquemas del Reglamento del folletos y las
plantillas del Reglamento sobre bonos verdes europeos (EUGBS). Para mas informacion, véase Legal Flash |
Listing Act: novedades en materia de folletos.

Al mismo tiempo, con el objetivo de contribuir al crecimiento del mercado financiero sostenible, ICMA ha
actualizado algunas de sus guias, mejorando la transparencia y la comparabilidad. Ademas, ha elaborado nuevos
documentos como las orientaciones para proyectos verdes facilitadores y las directrices para los Bonos de
Financiacion de Préstamos Vinculados a la Sostenibilidad (“SLLB”). Estas tltimas directrices establecieron una
nueva etiqueta para los bonos cuyos ingresos se destinan a financiar préstamos adheridos a los principios de
préstamos vinculados a la sostenibilidad de la Loan Market Association (“LMA”). Este instrumento deberia
desempenar un papel crucial en la financiacion de la transicion, fomentando el crecimiento del mercado de
préstamos verdes. Para mas detalles, véase ICMA on the Role of Commercial Paper in Sustainable Finance; Cémo
informar sobre el impacto social de la emision de bonos sociales; Nueva Guia de Bonos Sostenibles de ICMA;
Actualizacion de los Principios de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad y de los KPl ilustrativos; ICMAYy el
Comité Ejecutivo de los Principios actualizan el Manual de Orientacion.

Entre la legislacion que la UE ha aprobado en 2024 para reducir el greenwashing, destaca el Reglamento sobre
calificaciones ESG, que estandariza este tipo de calificaciones para mejorar su fiabilidad y comparabilidad.
También obliga a los proveedores de calificaciones ESG a adherirse a una gobernanza, unos procedimientos y
unas practicas especificas, delegando en ESMA la elaboracidn de las normas técnicas de desarrollo para 2025.
Se espera que esta nueva regulacion refuerce la confianza de los inversores y ayude a promover practicas de
inversion sostenible. En 2025, ESMA trabajara en las normas técnicas que estableceran los requisitos y
procedimientos de registro, y regularan los conflictos de intereses y metodologias que tendran que cumplir las
entidades registradas. De esta forma, se sentaran las bases para un periodo transitorio hasta julio de 2026,
durante el cual los proveedores de calificaciones ESG deberan solicitar autorizacion para operar en la UE, lo que
redundara en una mayor transparencia y coherencia. Para mas informacion, véase Nuevo Reglamento de la UE
sobre calificaciones ESG: lo que necesitas saber.

En 2024, ESMA publicé también su informe definitivo sobre las directrices relativas a los nombres de fondos
que utilizan términos relacionados con la sostenibilidad (“Directrices”). El 22 de octubre de 2024, la Comision
Nacional del Mercado de Valores (‘CNMV”) notifico a ESMA su intencion de cumplir con las Directrices. La
CNMV tendra en cuenta estos criterios en los procedimientos de autorizacion, registro y supervision de los
fondos de inversién, en linea con las obligaciones previstas en la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion
Colectivay el Reglamento 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva. En Portugal, aunque la Comissao
do Mercado de Valores Mobiliarios (the “CMVM”) no ha hecho ninguin anuncio al respecto, se han traducido las
Directrices al portuguesy se espera que sean adoptadas por la CMVM. Los gestores de fondos tendran que
adaptar sus politicas de inversion a estas directrices y aquellos que no las cumplan en 2025 tendran que cambiar
de nombre. Esto aumentara la transparencia y el control en la denominacion de los fondos relacionados con la
sostenibilidad, reforzando también la integridad del mercado financiero sostenible. En consecuencia, es posible
que en 2025 veamos cémo algunos fondos dejan de anunciarse como promotores de objetivos ESG o
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vinculados a la sostenibilidad. Para mas informacién sobre las Directrices de ESMA sobre nombres de fondos,
véase Directrices relativas a los nombres de fondos relacionados con sostenibilidad o principios ESG.

El Reglamento SFDR es una pieza fundamental en el marco normativo de la UE en materia de sostenibilidad. Su
revision por parte de la Comision en 2025 supondra una actualizacion de los requisitos de informacion y
probablemente establecera un nuevo sistema de categorizacion de productos financieros (como ha sugerido la
Plataforma de Finanzas Sostenibles). Estos cambios pretenden racionalizar y mejorar el marco normativo,
haciéndolo mas eficaz y accesible, lo que podria tener un impacto considerable en el mercado.

Otras iniciativas relevantes son las Directrices de la Autoridad Bancaria Europea sobre la gestion de riesgos ESG
con arreglo a la Directiva CRD IV, publicadas en enero 2025. Estas directrices proporcionaran a los bancos un
marco claro para identificar, medir, gestionar y supervisar los riesgos ESG, promoviendo asi practicas bancarias
mas sostenibles y mejorando la resiliencia del sector financiero. Ademas, con el objetivo de facilitar la transicion
a una economia sostenible mediante la colaboracion publico-privada y la innovacion financiera, Espafa aprobo
en noviembre de 2024 el Libro Verde sobre Finanzas Sostenibles. Este contempla iniciativas en 2205 como la
creacion de un espacio controlado de pruebas (sandbox) de sostenibilidad, la puesta en marcha de un
repositorio de conocimiento y la publicacién de guias sectoriales para pequefias y medianas empresas
(‘PYMES”) seguiran respaldando el desarrollo de productos financieros verdes (como el confirming sostenible y
las hipotecas verdes).

Transparencia

La transparencia es fundamental para orientar la inversion hacia actividades econémicas sostenibles, para
combatir el greenwashing y para asegurar que las empresas adopten practicas sostenibles. La demanda de datos
ESG consistentes y fiables ha crecido significativamente, ya que los inversores y otros grupos de interés
(stakeholders) buscan informacion que les permita tomar decisiones que no se basen exclusivamente en el
rendimiento financiero.

En 2024, la UE avanzo considerablemente en su normativa sobre transparencia en materia de sostenibilidad,
aunque algunos aspectos como los estandares comunes de reporte sectoriales y para empresas no
pertenecientes a la UE se han retrasado hasta junio de 2026. Entre las principales novedades destacan las
disposiciones vinculadas a la Directiva CSRD; la Directiva de empoderamiento del consumidor; el Reglamento
sobre calificaciones ESG; el Reglamento sobre el punto de acceso tnico europeo (ESAP) y la modificaciones del
Listing Act al Reglamento de folletos.

A partir de 2025 se espera que la actividad legislativa se ralentice, concentrando los esfuerzos en la aplicacion
gradual de las medidas aprobadas hasta la fecha. EI 8 de noviembre de 2024, la Presidenta de la Comision
Europea, Ursula von der Leyen, anunci6 que en 2025 se adoptara una “normativa émnibus” con el objetivo es
minimizar el solapamiento de los requisitos de informacién de la Directiva CSRD, el Reglamento de Taxonomiay
la Directiva CS3D.

Espana no ha incorporado la Directiva CSRD dentro del plazo previsto para su transposicion. A pesar de ello, la
CNMVy el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) han recomendado a las grandes empresas
de interés publico (incluidas las cotizadas) que elaboren su informacion de sostenibilidad para 2024 de
conformidad con la Directiva CSRD, siempre que estén “en condiciones de hacerlo de forma fiable” y con los
ajustes necesarios para cumplir la normativa espanola vigente. Todo ello para que su informacion sea
comparable, en el mayor grado posible, con la publicada por otras empresas de la UE donde la Directiva CSRD si
se haincorporado al ordenamiento juridico nacional. Por su parte, Portugal tampoco ha transpuesto la Directiva
CSRD a tiempo, pero la Comisséo do Mercado de Valores Mobilidrios (‘CMVM”) también ha recomendado a las
empresas que deberian haber sido afectadas por la norma comunitaria a partir del 1 de enero de 2025 que
hagan sus mejores esfuerzos para cumplir con los requisitos establecidos en la Directiva CSRD.

En 2026, las obligaciones de informacion previstas en la Directiva CSRD tendran mayor alcance, afectando a los
informes de sostenibilidad de 2025 que tendran que presentar las grandes empresas que cumplan dos de los
siguientes criterios: (i) mas de 250 empleados, (i) mas de 50 M € de facturacion neta; o (i) masde 25M € en
activos.

Legal Flash | Tendencias en sostenibilidad en 2024 y nuestras previsiones para 2025. 4


https://www.cuatrecasas.com/es/spain/financiero/art/esg-directrices-nombres-fondos-sostenibilidad
https://finance.ec.europa.eu/publications/categorisation-products-under-sfdr-proposal-platform-sustainable-finance_en

Fa
A
ot

En todo caso, la influencia de la Directiva CSRD va mas alla de las grandes empresas que quedan dentro de su
ambito de aplicacion. Muchas PYMES y muchas empresas de fuera de la UE forman parte de las cadenas de
suministro de grandes compaiiias y se veran indirectamente expuestas a las obligaciones de informacion de la
Directiva CSRD, en virtud del “efecto cascada” o del “efecto Bruselas” de esta normativa. Otras empresas que
estén buscando financiacion, participen en fusiones y adquisiciones, o intervengan en licitaciones para
contratos publicos o privados también tendran motivos para evaluar si publican informacion sobre
sostenibilidad o sobre su estrategia de sostenibilidad para cumplir los requisitos de sus contrapartes. Para
ayudar a las PYMES no cotizadas que estan fuera del ambito de aplicacion de la Directiva CSRD a responder de
forma eficaz y proporcionada a las solicitudes de informacion sobre sostenibilidad de las empresas de las que
son proveedores, el EFRAG publicé el 17 de diciembre de 2024 un estandar voluntario de informacion sobre
sostenibilidad. Véase Legal Flash | Estandar voluntario de informacién de sostenibilidad para PYMES.

El hecho de que las empresas empiecen a informar conforme a la Directiva CSRD, ya sea de manera obligatoria
o voluntaria, mejorara la transparencia y la rendicion de cuentas de las empresas (véase Legal Flash |
Informacion corporativa sobre sostenibilidad: Directiva CSRD). Aunque la Directiva CSRD ha partido de
estandares de reporting que ya existian y ciertos aspectos no seran totalmente nuevos para algunas empresas y
grupos de interés (stakeholders), el uso obligatorio de los estandares comunes de reporte (ESRS), la taxonomia
de la UE (que ya abarca los seis objetivos medioambientales, véase Legal Flash | Novedades en la taxonomia
verde), el enfoque de doble materialidad, la inclusion de informacién prospectiva, el formato digital y la
verificacion limitada deberian facilitar el acceso a una informacion de mayor calidad, mas armonizada y
comparable. A ello contribuye el hecho de que la Directiva CSRD y los ESRS estén alineadas con otros
estandares internacionales de informacion, lo que ayuda a garantizar la fiabilidad y comparabilidad de los datos.
Esto tiene una gran importancia practica; de hecho, el Informe Draghi destaca que garantizar el acceso a una
informacién de calidad en materia de sostenibilidad es fundamental para que las empresas de la UE atraigan la
financiacion necesaria para la transicion digital y ecoldgica.

La Directiva CSRD también es fundamental para orientar a las empresas hacia una gobernanza mas sostenible y
esta estrechamente relacionada con la Directiva CS3D. La Directiva CSRD no impone a las empresas un
procedimiento especifico de debida diligencia, pero si contribuye a asegurar que adopten medidas eficaces de
gobernanza y diligencia debida en el ambito medioambiental y de los derechos humanos al exigirles que
informen anualmente sobre esos aspectos en su informe de gestion.

Por ultimo, con el objetivo de combatir el greenwashing y proteger a los consumidores, la UE aprobé en 2024 |a
Directiva de empoderamiento del consumidor, al tiempo que ha seguido avanzando en la propuesta de
Directiva sobre alegaciones ecoldgicas. La primera se centra en impedir alegaciones medioambientales
genéricas y engafosas, mientras que la segunda —que seguira su tramitacion en 2025— establece obligaciones
detalladas para fundamentar y comunicar las alegaciones ecoldgicas, asi como para regular los sistemas de
etiquetado medioambiental.

Nuevas obligaciones a escala europea

En 2024 se introdujeron varios cambios normativos importantes tanto a nivel europeo como en Espafia,
incluidas nuevas obligaciones para las empresas.

La Directiva CS3D obliga a las empresas a llevar a cabo procesos de debida diligencia para identificar, preveniry
mitigar los efectos adversos sobre el medioambiente y los derechos humanos de sus operaciones, las de sus
filiales y las de su cadena de actividades. Ademas, las empresas deben aplicar planes de transicion climatica
alineados con los objetivos del Acuerdo de Paris. Esta Directiva empezara a aplicarse gradualmente a partir de
julio de 2027 a las empresas en funcion de su tamafio, pero tendra efectos indirectos en las companias que
participen en las cadenas de actividades de aquellas incluidas en su ambito de aplicacion, tanto dentro como
fuera del mercado europeo. Para mas informacion sobre la Directiva CS3D, véase La Directiva CS3D en
perspectivay Legal Flash | La Directiva de Debida Diligencia en su recta final.

A partir de 2025 seran de aplicacion la eficiencia minima de reciclado, los porcentajes de recuperacion de
materiales y las medidas relacionadas con las baterias de los vehiculos eléctricos (VE), garantizando la
disponibilidad de informacion clave sobre las baterias (como sus caracteristicas, huella de carbono, vida util y
reciclado) en virtud del Reglamento sobre requisitos de sostenibilidad, seguridad, etiquetado e informacion
relativo a las pilas y baterias y sus residuos (véase Nuevo Reglamento de la Union Europea para pilas y baterias).
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El Reglamento sobre deforestacion, aprobado en 2023 y que tendra aplicabilidad directa a partir del 30 de
diciembre de 2025, garantizara que todos los productos y materias primas que se vendan en la UE o se exporten
desde la UE estén libres de deforestacion. Véase Extension de la fecha de aplicacion del Reglamento de
deforestacion.

A partir de noviembre de 2027, el Reglamento de trabajo forzoso prohibe la comercializacién o exportacion de
productos fabricados con trabajo forzoso dentro de la UE. Véase La UE prohibe los productos hechos con
trabajo forzoso.

La Directiva EPBD revisada, que entro en vigor en mayo de 2024 y debe transponerse al ordenamiento interno
de los Estados miembros antes de mayo de 2026, pretende conseguir un parque de edificios altamente
eficientes energéticamente y descarbonizados para 2050, con objetivos especificos de armonizacion de los
certificados de eficiencia energética para 2026 y de renovacion de los edificios no eficientes.

El Reglamento de disefio ecoldgico para productos sostenibles, publicado en junio de 2024, establece requisitos
de ecodisefio para reducir el impacto medioambiental de los productos a lo largo de su ciclo de vida. Entre otras
cosas, debe ponerse a disposicion un pasaporte digital del producto que proporcione informacién a lo largo de
la cadena de valor. El Reglamento también prohibe la destruccion de productos no vendidos e impone
obligaciones especificas a fabricantes, importadores, distribuidores, reparadores, proveedores de servicios de
mantenimiento y reacondicionadores. Todo ello refuerza el compromiso con la economia circulary la
sostenibilidad ambiental. Véase Publicado el Reglamento europeo de disefio ecoldgico.

En Espana, el marco laboral esta evolucionando para incorporar la sostenibilidad como elemento central, con
medidas que van desde la promocion de laigualdad LGTBI y la paridad de género hasta la adaptacion al cambio
climatico y la reduccién de la jornada laboral.

En 2024, el Gobierno espaiiol aprobé una normativa para garantizar la igualdad real y efectiva de las personas
LGTBI en el lugar de trabajo, tal y como exige la Ley 4/2023. Las empresas con mas de 50 empleados estan
obligadas a negociar y aplicar medidas integrales, incluidos protocolos para prevenir el acoso y la violencia
contra las personas LGTBI, debiendo adoptar medidas para promover la inclusién y la diversidad. Véase Como
cumplir con la normativa LGTBI+ en la empresa.

Por otra parte, la Ley Organica de Paridad 2/2024, en vigor desde agosto de 2024, impone nuevas obligaciones,
entre otros, a las sociedades cotizadas y a determinadas entidades de interés publico que afectanala
composicion de sus consejos de administracion y a la alta direcciones. Las primeras afectadas seran las
sociedades cotizadas de mayor capitalizacién en junio de 2026 y el resto de las sociedades cotizadas en junio
2027. Véase Paridad obligatoria en los consejos de las cotizadas y Paridad en entidades de interés publico.

A pesar de que en Portugal no existe una nueva legislacion enfocada en la sostenibilidad social, en el afno 2024,
se reforzo la actividad de inspeccion laboral con el objetivo de garantizar el cumplimiento de la legislacion
existente en esta materia. Las principales acciones de inspeccion se centraron en asegurar la seguridad y salud
en el trabajo (con especial atencion a la necesidad de abordar los riesgos psicosociales), la igualdad salarial
(obligando a la mayoria de las empresas portuguesas a realizar, por primera vez, evaluaciones de puestos de
trabajo basadas en criterios objetivos comunes para hombres y mujeres), la lucha contra el trabajo precario
(proveedores de servicios y contratos a término), y el cumplimiento de las cuotas para empleados con
discapacidad. En Portugal todavia no existe una legislacion laboral especifica para proteger a las personas
LGTBI. Por su parte, la Ley No. 62/2017, de 1 de agosto introdujo el requisito de representacion equilibrada
entre hombres y mujeres en los consejos de administracion y 6rganos de supervision de las empresas.

Necesidad de un buen gobierno corporativo y procedimientos de compliance

La introduccion de estas nuevas obligaciones, con requisitos mas exigentes en materia de sostenibilidad y en
relacion con los productos financieros sostenibles, pone de relieve la necesidad critica de desarrollar estrategias
de sostenibilidad sdlidas y productos financieros sostenibles. También pone de manifiesto la necesidad de
revisar las practicas de gobierno corporativo y compliance. En relacién con este ultimo aspecto, las empresas
deben adaptar sus politicas y practicas internas para garantizar el cumplimiento de la normativa y reducir el
riesgo de litigios. La Directiva CS3D, por ejemplo, requiere la aplicacion de procesos de debida diligencia'y
planes de transicion climatica exhaustivos y regulados. A su vez, esto implica revisar las relaciones comerciales
en la cadena de actividades, las politicas de disefio, produccion y compra, asi como una coordinacion adecuada
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entre las distintas responsabilidades operativas y dentro de la empresa. También es necesario contar con una
documentacion exhaustiva y elaborar informes periddicos para acreditar el cumplimiento. De lo contrario, las
empresas se exponen a importantes sanciones econoémicas y no econémicas, incluidos controles publicos y la
posibilidad de recurrir a la via judicial para los perjudicados. La experiencia de normas similares en Francia y
Alemania refleja un aumento de la litigiosidad derivada del control del cumplimiento de las obligaciones de
debida diligencia. A ello contribuye la obligacion de las empresas de informar anualmente sobre este extremo y
su relacion con otras normas en materia de informacion sobre sostenibilidad, especialmente la Directiva CSRD.
Los reglamentos sobre deforestacion y trabajo forzoso subrayan la necesidad de garantizar la transparencia y
trazabilidad en las cadenas de suministro, lo que obliga a las empresas a establecer mecanismos estrictos de
colaboracion, supervision y verificacion. Las directivas sobre eficiencia y rendimiento energético exigen
inversiones sustanciales en la mejora de los edificios y en medidas de ahorro energético, lo que requiere una
planificacion estratégica y una adecuada asignacion de recursos. La Ley LGTBI y la Ley de Paridad, por su parte,
obligan a adoptar politicas inclusivas e iniciativas de diversidad, fomentando una cultura laboral que promueva
laigualdad y evite la discriminacion. En Portugal, la aplicacion de medidas sobre igualdad salarial y diversidad e
inclusion requiere laimplementacion de procesos de evaluacién rigurosos y la adopcién de planes de acciony
politicas transparentes. El compliance laboral, uno de los aspectos cruciales cuando hablamos en la actualidad
sobre sostenibilidad, especialmente en el ambito social (S), nunca ha sido mas importante. Asimismo, las
empresas tendran que adaptar sus relaciones comerciales dentro de sus cadenas de actividades para cumplir
estos requisitos, lo que podria dar lugar a litigios. Un enfoque proactivo a la hora de establecer marcos
exhaustivos de compliance puede ayudar a las empresas a afrontar las complejidades de estas normativas,
evitando asi posibles litigios y mejorando su reputacion como empresas responsables y sostenibles.

La ampliacion de la taxonomia verde y un enfoque medioambiental mas amplio

Desde el 1 de enero de 2024, la taxonomia verde se ha ampliado. Por una parte, se han incorporado mas
actividades para los objetivos de mitigacion y adaptacion al cambio climatico (Reglamento Delegado
2023/2485/UE). Y, por otra, se ha establecido una nueva clasificacion de actividades segtin su contribucién a
objetivos medioambientales no climaticos (Reglamento Delegado 2023/2486/UE): uso sostenible y proteccién
de los recursos hidricos y marinos; transicion hacia una economia circular; prevencion y control de la
contaminacion; proteccion y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas. Véase Novedades en la
taxonomia verde. Desde una perspectiva de mercado se ha ampliado el enfoque de la sostenibilidad y, mas alla
del clima, se orienta a la proteccion y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas, la prevencion de la
contaminacion y la economia circular. Presumiblemente, esta tendencia continuara en 2025.

El cambio climatico como elemento del derecho laboral espaiiol

El Real Decreto 8/2024, aprobado en noviembre de 2024, aborda el creciente impacto del cambio climatico en
el lugar de trabajo, incluyendo un nuevo permiso retribuido para los trabajadores afectados por condiciones
meteoroldgicas adversas, como temperaturas extremas o lluvias torrenciales, que les impida trabajar. En un
reflejo de los nuevos tiempos, el cambio climatico se incorpora por primera vez a la legislacion laboral, poniendo
de manifiesto que ahora se percibe como un “riesgo econdmico”. Véase Nuevas medidas laborales para
empresas ante el cambio climatico.

Derecho penal

En 2024, una de las principales novedades en materia de sostenibilidad en el ambito del derecho penal fue la
publicacién de la Directiva relativa a la proteccion del medioambiente mediante el derecho penal, por la que se
sustituyen las Directivas 2008/99/CE y 2009/123/CE. Esta Directiva (i) refuerza el uso del derecho penal como
elemento disuasorio contra las conductas medioambientales perjudiciales; (i) armoniza las definiciones
comunes de los delitos medioambientales; (iii) amplia el nimero de conductas tipificadas como delitos contra
el medioambiente; y (iv) establece sanciones penales efectivas, disuasorias y proporcionadas tanto para
personas fisicas como para empresas. Los Estados miembros tienen hasta el 21 de mayo de 2026 para
transponer la Directiva a su ordenamiento nacional. Aunque no esperamos que Espana y Portugal lo hagan
antes de esa fecha, las empresas pueden inspirarse en la Directiva para disefiar y aplicar proactivamente una
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politica de compliance y diligencia debida en materia medioambiental. Se trataria de ir mas alld de la mera
obligacion legal, con el objetivo de anticipar y prevenir riesgos penales, situando a la empresa a la vanguardia del
desempeno ambiental. Véase Nueva directiva penal: ;una oportunidad de liderazgo ambiental?

Observaciones generales y conclusiones

Las finanzas sostenibles son aquellas que tienen en cuenta “consideraciones medioambientales, sociales y de
buen gobierno corporativo (ESG) a la hora de tomar decisiones de inversion en el sector financiero, lo que
conduce a mas inversiones a largo plazo en actividades y proyectos econdémicos sostenibles” Si la economia no
tiene en cuenta los recursos y entornos de los que depende, el sistema acabara colapsando. El modelo
economico tradicional, centrado Unicamente en los beneficios a corto plazo, ya no es viable. Incorporar los
factores ESG a las decisiones de inversion no es una cuestion de altruismo; es una eleccién prudente.

En un primer momento, las finanzas sostenibles se consideraban un nicho. Sin embargo, el objetivo es que la
sostenibilidad de las actividades econdmicas se convierta en una parte tan integral de las decisiones de
inversion como las consideraciones financieras. Para que el capital fluya hacia actividades econémicas
sostenibles, los inversores y los consumidores necesitan claridad sobre lo que estan comprando. Por ello, el
marco normativo europeo de las finanzas sostenibles pretende proporcionar informacién armonizaday
comparable a través de diversas medidas.

Inicialmente, los requisitos y exigencias cada vez mas estrictos impuestos a las empresas, los asesores
financieros y los participantes en el mercado supondran una carga y un coste reglamentario (de forma anéloga
alo que supuso laintroduccién de las Normas Internacionales de Informacion Financiera). Pueden surgir dudas
y litigios vinculados a la integracion de estos nuevos requisitos en el modelo empresarial tradicional, asi como
en relacion con los deberes y obligaciones correspondientes (por ejemplo, su interaccion con los deberes de los
administradores).

El establecimiento de requisitos estrictos para los productos financieros verdes puede provocar la contraccion
del mercado si los participantes tienen dificultades para cumplirlos. El miedo a las acusaciones de greenwashing,
unido a unos requisitos mas exigentes, puede hacer que los participantes opten por no divulgar informacion
voluntariamente (green hushing). Este fenémeno es perjudicial, ya que dar prioridad a la perfeccion sobre el
progreso podria impedir la aplicacion de medidas necesarias en materia de sostenibilidad. Una regulacion
excesiva podria sobrecargar a las empresas europeas, obstaculizando su capacidad para innovar e impulsar una
economia mas sostenible.

En 2025 empezaremos a ver como funciona en la practica este nuevo sistema, sus dificultades y las
oportunidades que ofrece. Con la ampliacion de la Taxonomia de la UE es probable que el discurso vaya mas alla
de las cuestiones climaticas. A partir de una definicion clara —aunque sea limitada— del concepto “verde’, la
atencion deberia desplazarse hacia la definicion de supuestos de transicion y la creacion de un sistema que
apoye los esfuerzos de transformacion ademas de las iniciativas verdes, ya que lograr esa transicion de forma
exitosa es el objetivo ultimo. Por ello, es previsible que, pese al mayor peso que han tenido en los ultimos afios
los planes de estrategia de sostenibilidad, los planes de transicién vayan adquiriendo progresivamente mas
relevancia.

Los reguladores deben permanecer atentos y, en su caso, reaccionar para asegurarse que la nueva normativa no
ahogue la competitividad — como han advertido los informes Letta y Draghi — y para que las PYMES, parte
fundamental de la economia europea, no queden excluidas. Con los retos llegan también las oportunidades,
entre otras cosas, para la creacion de nuevos tipos de empresas, para la innovacion y para el desarrollo de las
tecnologias necesarias para alcanzar los ambiciosos objetivos de sostenibilidad a nivel europeo. Los actores
pioneros en sus estrategias de sostenibilidad también pueden obtener una importante ventaja competitiva.

Las empresas no deben percibir la sostenibilidad tinicamente como una carga ni afrontar la nueva normativa
como una serie de requisitos, sino que deben verla como una oportunidad para revisar y replantear sus modelos
de negocio, aprovechando la normativa para impulsar el crecimiento sostenible.
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