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EL REPORTE DE INFORMACION
SOBRE SOSTENIBILIDAD:
CONFIGURACION GENERAL'

Ana Belén CAMPUZANO

Catedratica de Derecho Mercantil
Universidad San Pablo CEU

SUMARIO: I. DEL ESTADO DE INFORMACION NO FINANCIERA AL INFORME
SOBRE SOSTENIBILIDAD. II. EL REPORTE DE INFORMACION SOBRE
SOSTENIBILIDAD. 1. La caracterizacion del informe de sostenibilidad. 2. La
presentacion de informacion sobre sostenibilidad: las recomendaciones de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores y del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas. I1I. BIBLIOGRAFIA.

I. DELESTADO DE INFORMACION NO FINANCIERA
AL INFORME SOBRE SOSTENIBILIDAD

El marco regulatorio y la creciente complejidad del entorno eco-
noémico y social requieren de las organizaciones una decidida apuesta
por la investigacion, el desarrollo y la innovacion en aras de una mayor
competitividad y eficiencia y una adecuada sostenibilidad. En particu-
lar, en el ambito de los agentes privados, del sector empresarial, las
actividades de investigacion y desarrollo organizadas y sostenidas en
el tiempo reportaran resultados que posicionaran econémica y reputa-

! Esta publicacion es resultado de las investigaciones desarrolladas en el Grupo de In-
vestigacion de la Universidad San Pablo CEU, Gobierno Corporativo y Gestion de Riesgos
(G20/1-01) y de la Catedra de la Universidad San Pablo CEU y Mutua Madrilefia.
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cionalmente a la empresa, ademas de procurarle incentivos y resultar
idoneas para ser dadas a conocer en términos de sostenibilidad. Es co-
nocido el gradual proceso de transparencia al que se viene sometiendo
a las sociedades y entidades mercantiles. Este proceso se ha centrado,
en algunas ocasiones, en el fomento de mecanismos individuales y
voluntarios de compromiso informativo y procedimental y, en otras, en
requerimientos que han trascendido del esquema voluntario y se han
acabado imponiendo, por razones diversas, en la regulacion legal de
los entes societarios. De alguna forma puede indicarse que los marge-
nes de libertad y flexibilidad en el ambito societario han dado paso a
un funcionamiento reglado con evidentes limitaciones a la autonomia
de la voluntad. Este es el caso del estado de informacion no financiera
que forma parte de la regulacion obligacional vigente y del proyectado
informe de sostenibilidad.

Es en los ultimos afios cuando la sostenibilidad, la transparencia
y el compromiso medioambiental y social han irrumpido con fuerza
y, con ello, estan redisefiando y concretando los aspectos mas tra-
dicionales de la responsabilidad social corporativa. Al referirse a la
responsabilidad social se alude a la proteccion del medio ambiente y
desarrollo sostenible, la conciliacion de la vida profesional y familiar,
la prevencion de riesgos y salud laborales, la ética en los negocios, la
transparencia, la reputacion y el buen gobierno corporativo o la inte-
gracion de discapacitados. A la responsabilidad social corporativa y a
la sostenibilidad se vinculan los denominados criterios environmental,
social and governance (ESG) que de forma cada vez mas relevante
informan la sostenibilidad empresarial y la inversion socialmente res-
ponsable.

Las consideraciones realizadas ponen de manifiesto el marco de
ampliacion legal del compromiso de las empresas en el cumplimiento
de objetivos que se consideran dignos de proteccion por la sociedad en
un momento, como el actual, en el que la lucha contra el cambio clima-
tico forma parte de todas las agendas politicas de los diferentes poderes
publicos y de la estrategia de las empresas privadas. Asi, es evidente
que de forma progresiva esta politica, y otras relacionadas que se con-
sideran esenciales o relevantes para la sociedad, se han traducido en el
reconocimiento de diversos instrumentos informativos o de gestion que
permiten mostrar el compromiso de la respectiva entidad en el cumpli-
miento de los objetivos analizados. Lo deseable es que el mayor nime-
ro de empresas, con independencia de la forma juridica que adopten,
asuman un compromiso —razonable y realista— con las cuestiones de
sostenibilidad, en atencion al sector en el que actien y a su dimension.
Una gestion adecuada y eficiente de los compromisos y de los riesgos
no solo esta alineada con los objetivos de los inversores a largo plazo,
sino que la atencion empresarial a los indicadores medioambientales,
sostenibles y de gobernanza redunda en un mejor posicionamiento. En
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este contexto, las iniciativas legislativas, informes y documentos que
acompafan a la sostenibilidad empresarial son numerosos y es mas que
probable que continiien en aumento en los proximos afios?.

En efecto, la preocupacion por que las empresas mejoren la infor-
macion social y medioambiental que dan a conocer no es una preocu-
pacion nueva, aunque es en los ultimos afos cuando ha ido adquiriendo
mayor relevancia legislativa, en el seno de la evolucion de la responsa-
bilidad social de las empresas. El objetivo fundamental que preside este
impulso legislativo es que mejore la responsabilidad y transparencia
empresarial, en aras de la sostenibilidad, lo que, entre otras cuestiones,
requiere que se difunda esta informacion. En este contexto, se situa el
estado de informacion no financiera (EINF), que en el devenir legisla-
tivo recibe un significativo impulso con la Directiva 2014/95/UE del

2 En este ambito, tuvo repercusion la Ley 5/2021, de 12 de abril, que modifico el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital y otras normas financieras, en lo que respecta al
fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas, que in-
corpord al ordenamiento juridico espaiiol la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 17 de mayo. Ademas de las concretas modificaciones legislativas que introdujo,
es reseflable que en su Predmbulo incide en que «la implicacion efectiva y sostenible de los
accionistas es una de las piedras angulares del modelo de gobierno corporativo de las sociedades
cotizadas, que depende del sistema de control y equilibrio entre los distintos 6rganos y las dis-
tintas personas interesadas. Una mayor implicacion de los accionistas en el gobierno corporativo
constituye uno de los instrumentos que pueden contribuir a mejorar el rendimiento financiero
y no financiero de esas sociedades, también por lo que se refiere a factores medioambientales,
sociales y de gestion, en particular como los que se mencionan en los Principios de Inversion
Responsable que las Naciones Unidas sostienen. Ademas, una mayor implicacion por parte de
todos los interesados, en particular los trabajadores, en el gobierno corporativo constituye un
factor importante a la hora de garantizar un enfoque mas a largo plazo por parte de las sociedades
cotizadas, que debe ser fomentado y tenido en cuenta». A partir de ahi, se destaca que «la misma
conclusion la comparten también diversas instancias internacionales como la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y el Grupo de los 20 (G20) a través de los
Principios de Gobierno Corporativo de 2015, que reconocen el fomento de las inversiones a
largo plazo como uno de los objetivos del gobierno corporativo, o la Organizacién de Naciones
Unidas a través de los citados Principios para la Inversion Responsable, que afirman que un
sistema econdmicamente eficiente y financieramente sostenible a escala global, recompensara
a largo plazo la inversion responsable y beneficiara al medio ambiente y a la sociedad en su
conjunto». Asimismo, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) ha destacado la
relacion que existe entre las inversiones a largo plazo y la sostenibilidad social y medioam-
biental de las empresas. Seglin este «Informe sobre las presiones cortoplacistas indebidas sobre
las empresas» (Undue short-term pressure on corporations), de 18 de diciembre de 2019, la
inversion a largo plazo suele tener mas en cuenta elementos y objetivos relacionados con la
sostenibilidad. En efecto, segin ESMA, los objetivos de sostenibilidad social y medioambiental
estan muy relacionados con las inversiones a largo plazo. En consecuencia, la gestion adecuada
de los riesgos sociales y medioambientales esta alineada con los objetivos de los inversores a
largo plazo. Por esta razon, ESMA opina que «la politica de implicacion a largo plazo de las
sociedades gestoras y las empresas de servicios de inversion deberia también contemplar in-
dicadores medioambientales, sostenibles y de gobernanzay». PERALES VISCASILLAS, M.* P., «La
integracion de la sostenibilidad y el largo plazo en la Ley 5/2021», en IZAGUIRRE GOMEZ, S. y
Perales Viscasillas, M.* P. (dirs.), Implicacion a largo plazo de los accionistas en sociedades
cotizadas. Comentarios a la Ley 5/2021, Valencia, 2022.
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Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre, por la que se
modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion
de informacion no financiera e informacion sobre diversidad por parte
de determinadas grandes empresas y determinados grupos (NFRD).
Considera la Directiva que es necesario mejorar la coherencia y la
comparabilidad de la informacion no financiera divulgada en la Union
Europea, para lo que «algunas grandes empresas deben preparar un
estado no financiero que contenga informacion relativa por lo menos a
cuestiones medioambientales y sociales, asi como relativas al personal,
al respeto de los derechos humanos y a la lucha contra la corrupcion
y el soborno. Ese estado debe incluir una descripcion de las politicas,
resultados y riesgos vinculados a esas cuestiones y debe incluirse en el
informe de gestion de la empresa de que se trate. El estado no finan-
ciero debe asimismo incluir informacion sobre los procedimientos de
diligencia debida aplicados por la empresa, también en relacion con
sus cadenas de suministro y subcontratacion, cuando sea pertinente
y proporcionado, con el fin de detectar, prevenir y atenuar los efectos
adversos existentes y potenciales»®. El estado no financiero, por tanto,
debe incluir informacidn relativa a las cuestiones referidas, teniendo
en cuenta que la Directiva apuesta por que esta sea una obligacion
impuesta a algunas empresas, en particular, grandes empresas —en los
términos que define— sin perjuicio de que permite que, si la empresa
no aplica ninguna politica en relacion con una o varias de esas cuestio-

3 Destaca la Directiva 2014/95/UE, de 22 de octubre, que «la necesidad de mejorar la divul-
gacion de informacion de contenido social y medioambiental por parte de las empresas, mediante
la presentacion de una propuesta legislativa en este ambito, se reiteré en la Comunicacion de la
Comision titulada “Estrategia renovada de la UE para 20112014 sobre la responsabilidad social
de las empresas”, adoptada el 25 de octubre de 2011». Y aflade que en sus Resoluciones de 6
de febrero de 2013 sobre responsabilidad social de las empresas, tituladas, respectivamente,
«Comportamiento responsable y transparente de las empresas y crecimiento sostenible» y «Pro-
mover los intereses de la sociedad y un camino hacia la recuperacion sostenible e integradoray,
el Parlamento Europeo reconocia la importancia de que las empresas divulguen informacion
sobre la sostenibilidad, como pueden ser los factores sociales y medioambientales, con el fin de
identificar riesgos para la sostenibilidad y aumentar la confianza de los inversores y los consu-
midores. De hecho, la divulgacion de informacion no financiera resulta esencial para la gestion
de la transicion hacia una economia mundial sostenible que combine la rentabilidad a largo
plazo con la justicia social y la proteccion del medio ambiente. En este contexto, la divulgacion
de informacion no financiera contribuye a medir, supervisar y gestionar el rendimiento de las
empresas y su impacto en la sociedad. Asi pues, el Parlamento Europeo instd a la Comision a
presentar una propuesta legislativa sobre divulgacion de informacion no financiera por parte de
las empresas, que permita una gran flexibilidad en la actuacion para tener en cuenta la naturaleza
multidimensional de la responsabilidad social de las empresas (RSE) y la diversidad de politicas
de responsabilidad social de las empresas aplicadas por las empresas, teniendo al mismo tiempo
un nivel suficiente de comparabilidad que responda a las necesidades de los inversores y otras
partes interesadas, asi como a la necesidad de ofrecer a los consumidores un acceso sencillo a
la informacion sobre las repercusiones de las empresas en la sociedad.
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nes, el estado no financiero ofrezca una explicacion clara y motivada
al respecto®.

En nuestro Derecho, la incorporacion de la Directiva 2014/95/UE,
de 22 de octubre, por la que se modifica la Directiva 2013/34/ UE en
lo que respecta a la divulgacion de informacion no financiera e infor-
macion sobre diversidad por parte de determinadas grandes empresas y
determinados grupos, se realiza a través del Real Decreto-ley 18/2017,
de 24 de noviembre, por el que se modifican el Codigo de Comercio,
el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20
de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacion no finan-
ciera y diversidad. Asi, se modifican determinados preceptos relativos
al informe de gestion en el Codigo de Comercio y en la Ley de Socie-
dades de Capital —informe de gestion que debe contener informacion
sobre las actividades en materia de investigacion y desarrollo—, asi
como al informe anual de gobierno corporativo en esta ultima, y a la
actuacion de los auditores de cuentas en relacion con esas materias en
la Ley de Auditoria de Cuentas. Procedente de este Real Decreto-ley
se aprueba, con cambios, la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, que,
a diferencia del Real Decreto-ley del que procede, no contempla la
posibilidad de que las empresas omitan cierta informacion relativa a
acontecimientos inminentes o cuestiones que estan siendo objeto de
negociacion, cuando el organo de administracion considere que su
divulgacion podria suponer un perjuicio grave para la posicion comer-
cial del grupo’. Las modificaciones que se introducen en el Codigo de

4 Al objeto de facilitar la divulgacion de informacion no financiera por parte de las empre-
sas, se establecia el mandato a la Comision Europea de elaborar unas directrices no vinculantes
sobre la metodologia aplicable a la presentacion de informacion no financiera, incluyendo unos
indicadores clave de resultados no financieros de caracter general y sectorial, teniendo en cuenta
las mejores practicas existentes, la evolucion internacional y los resultados de iniciativas cone-
xas en la Union Europea. En cumplimiento de dicho mandato, mediante la Comunicacion de la
Comision (2017/C 215/01) se aprobaron, en mayo de 2017, las Directrices sobre la presentacion
de informes no financieros (metodologia para la presentacion de informes no financieros). Con
posterioridad, se ha publicado la Comunicacion de la Comision en cuanto a las Directrices sobre
la presentacion de informes no financieros: Suplemento sobre la informacion relacionada con
el clima (2019/C 209/01).

5 La incorporacion de la Directiva a la legislacion espafiola y su relacién con los objetivos
de transparencia y sostenibilidad se aborda en ApariciIo GONZALEZ, M.* L., «La informacidn no
financiera de las sociedades mercantiles», La Ley Mercantil, nim.32, 2017; ENciso ALONSO-
MUNUMER, M., «Transparencia y sostenibilidad», Revista del Derecho del Mercado de Valores,
num. 27, 2020, pp.242-281; FERNANDEZ-RANADA, J., «El estado de informacion no financie-
ra», Comunicaciones en Propiedad Industrial y Derecho de la Competencia, nim. 88, 2019,
pp- 157-166. En el ambito que nos ocupa, las modificaciones que se incorporan en las indicadas
normas resultan aplicables a los ejercicios econémicos iniciados a partir del 1 de enero de 2018
(precisando que los dos ejercicios consecutivos computables, a efectos de lo dispuesto en el
Codigo de Comercio y en la Ley de Sociedades de Capital, seran el que se inicie a partir del 1
de enero de 2018 y el inmediato anterior). Y, lo que es mas relevante, destaca en su disposicion
transitoria primera que transcurridos tres afios desde su entrada en vigor (se publicé en el BOE
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Comercio, la Ley de Sociedades de Capital y la Ley de Auditoria de
Cuentas por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre (y la Ley 5/2021, de 12
de abril, que en este ambito tiene el mismo objetivo) persiguen, como
declara, que la divulgacion de informacion no financiera o relacionada
con la responsabilidad social corporativa contribuya a medir, supervisar
y gestionar el rendimiento de las empresas y su impacto en la sociedad
y, a la vez, su anuncio resulta esencial para la gestion de la transicion
hacia una economia mundial sostenible que combine la rentabilidad a
largo plazo con la justicia social y la proteccion del medio ambiente.
En este contexto, la disposicion adicional primera de la Ley 11/2018
determina que, anualmente, el Consejo Estatal de Responsabilidad
Social de las Empresas (CERSE) establezca un informe sobre la ca-
lidad de la relevancia, neutralidad, materialidad, integridad, contexto
de sostenibilidad, precision, claridad, comparabilidad y fiabilidad de
la informacion emitida en los estados de informacion no financiera®.

Las modificaciones que en este punto introdujo la Ley 11/2018, de
28 de diciembre, afectan, en primer lugar, a los arts.44 y 49 del Co-
digo de Comercio, integrados en la seccion relativa a la presentacion
de las cuentas de los grupos de sociedades. Asi, a las cuentas anuales
consolidadas que toda sociedad dominante de un grupo de sociedades
esta obligada a formular, se unira el informe de gestion consolidado
que incluira, cuando proceda, el estado de informacion no financiera.
Las cuentas y el informe de gestion consolidados, que incluira, cuan-
do proceda, el estado de informacidn no financiera consolidado, seran
firmados por todos los administradores de la sociedad obligada a for-
mularlos, que responden de la veracidad de estos. Si faltara la firma
de alguno de ellos, se sefialara en los documentos en que falte, con
expresa mencion de la causa. Este estado de informacion no financiera
que las sociedades que formulen cuentas consolidadas deben incluir en
el informe de gestion consolidado resulta exigible cuando concurran

de 29 de diciembre de 2018 y entr6 en vigor al dia siguiente al de su publicacion), la obligacion
de presentar el estado de informacion no financiera consolidado previsto en los apartados 49.5
b) del Codigo de Comercio y 262.5.h) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
resultara de aplicacion a todas aquellas sociedades con mas de 250 trabajadores que o bien
tengan la consideracion de entidades de interés publico de conformidad con la legislacion de
auditoria de cuentas, exceptuando a las entidades que tienen la calificacion de empresas pequenas
y medianas (de acuerdo con la Directiva 34/2013), o bien, durante dos ejercicios consecutivos
retinan, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos una de las circunstancias siguientes:
1.° Que el total de las partidas del activo sea superior a 20000 000 de euros. 2.° Que el importe
neto de la cifra anual de negocios supere los 40000 000 de euros.

¢ Estas previsiones son la base de la que parte la Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio
climatico y transicion energética al regular la integracion del riesgo del cambio climético por
entidades cuyos valores estén admitidos a negociacion en mercados regulados, entidades de cré-
dito, entidades aseguradoras y reaseguradoras y sociedades por razon de tamafio. CAMPUZANO,
A.B., «La dimension medioambiental de la responsabilidad social empresarialy», en BATALLER
GRAU, J. y BOQUERA MATARREDONA, J. (dirs.), Responsabilidad social y sostenibilidad, Valencia,
2023, pp.429-482.
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los siguientes requisitos: @) Que el nimero medio de trabajadores em-
pleados por las sociedades del grupo durante el ejercicio sea superior
a 500; ) Que o bien, tengan la consideracion de entidades de interés
publico de conformidad con la legislacion de auditoria de cuentas, o
bien, durante dos ejercicios consecutivos reunan, a la fecha de cierre
de cada uno de ellos, al menos dos de las circunstancias siguientes: que
el total de las partidas del activo consolidado sea superior a 20000 000
de euros, que el importe neto de la cifra anual de negocios consolidada
supere los 40000 000 de euros y que el nimero medio de trabajadores
empleados durante el ejercicio sea superior a doscientos cincuenta. Es
importante destacar que se prevé que las sociedades cesen en la obli-
gacion de elaborar el estado de informacion no financiera si dejan de
reunir, durante dos ejercicios consecutivos cualquiera de los requisitos
anteriormente referidos. Y que, en los dos primeros ejercicios sociales
desde la constitucion de un grupo de sociedades, la sociedad dominante
estara obligada a elaborar el estado de informacion no financiera con-
solidado, incluyendo a todas sus filiales y para todos los paises en los
que opera, cuando al cierre del primer ejercicio se cumplan, al menos,
dos de las tres circunstancias mencionadas en la letra b), siempre que
al cierre del ejercicio se cumpla ademas, el requisito previsto en la
letra a). A partir de ahi, se detalla la informacion necesaria que ha de
contener el estado de informacién no financiera y el impacto de su ac-
tividad respecto, al menos, a cuestiones medioambientales y sociales,
al respeto de los derechos humanos y a la lucha contra la corrupcion y
el soborno, asi como relativas al personal, incluidas las medidas que,
en su caso, se hayan adoptado para favorecer el principio de igualdad
de trato y de oportunidades entre mujeres y hombres, la no discrimi-
nacion e inclusion de las personas con discapacidad y la accesibilidad
universal, debiendo explicar de forma clara y motivada las cuestiones
en las que no aplique ninguna politica (art. 49 CCom). En el detalle de
las previsiones legales son destacables dos aspectos: que sera de obliga-
do cumplimiento que el informe sobre la informacion no financiera se
presente como punto separado del orden del dia para su aprobacion en
la junta general de accionistas de las sociedades y que la informacion
incluida en el estado de informacion no financiera serd verificada por
un prestador independiente de servicios de verificacion’, profesional
cuya labor no tiene concrecion en el Coédigo de Comercio.

7 En este punto, ambas previsiones se incorporan al establecer que la obligacion de incluir
informacion no financiera prevista en el apartado 1 de este articulo (art. 49 CCom) se considerara
cumplida si la sociedad incorpora al informe de gestion la informacion descrita en este apartado.
Cuando una sociedad dependiente de un grupo sea, a su vez, dominante de un subgrupo, estara
exenta de la obligacion establecida en este apartado si dicha sociedad y sus dependientes estan
incluidas en el informe de gestion consolidado de otra sociedad en el que se cumple con dicha
obligacion. Si una entidad se acoge a esta opcion, debera incluir en el informe de gestion una
referencia a la identidad de la sociedad dominante y al Registro Mercantil u otra oficina publica
donde deben quedar depositadas sus cuentas junto con el informe de gestion consolidado o, en
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En segundo lugar, la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, modifica
los arts. 253 y 262 de la Ley de Sociedades de Capital. Los adminis-
tradores de la sociedad estan obligados a formular, en el plazo maxi-
mo de tres meses contados a partir del cierre del ejercicio social, las
cuentas anuales, el informe de gestion, que incluira, cuando proceda,
el estado de informacion no financiera, y la propuesta de aplicacion
del resultado, asi como, en su caso, las cuentas y el informe de gestion
consolidados. Las cuentas anuales y el informe de gestion, incluido,
cuando proceda, el estado de informacién no financiera, deben ser
firmados por todos los administradores. Si faltare la firma de alguno
de ellos se sefialard en cada uno de los documentos en que falte, con
expresa indicacion de la causa. La obligacion de los administradores
se reitera al tratar el deposito y la publicidad de las cuentas anuales,
ya que dentro del mes siguiente a la aprobacion de las cuentas anuales,
los administradores de la sociedad presentaran, para su deposito en el
Registro Mercantil del domicilio social, certificacion de los acuerdos
de la junta de socios de aprobacion de dichas cuentas, debidamente
firmadas, y de aplicacion del resultado, asi como, en su caso, de las
cuentas consolidadas, a la que se adjuntard un ejemplar de cada una de
ellas. Los administradores presentaran también el informe de gestion,
que incluird, cuando proceda, el estado de informacién no financiera,
y el informe del auditor, cuando la sociedad esté obligada a auditoria
o esta se hubiera acordado a peticion de la minoria o de forma volun-
taria y se hubiese inscrito el nombramiento de auditor en el Registro
Mercantil. En particular, la supervision del proceso de elaboracion y
presentacion de la informacién financiera y del informe de gestion,
que incluird, cuando proceda, la informacién no financiera preceptiva,
se integra expresamente en el elenco de facultades indelegables del
consejo de administracion de las sociedades cotizadas. E, igualmente,

los supuestos de no quedar obligada a depositar sus cuentas en ninguna oficina publica, o de
haber optado por la elaboracion de un informe separado de acuerdo con el apartado siguiente,
sobre donde se encuentra disponible o se puede acceder a la informacion consolidada de la
sociedad dominante. Sera de obligado cumplimiento que el informe sobre la informacion no
financiera deba ser presentado como punto separado del orden del dia para su aprobacion en
la junta general de accionistas de las sociedades. E1 Gobierno podra establecer por via regla-
mentaria, respetando los principios recogidos en esta Ley, indicadores clave para cada materia
del estado de informacion no financiera. La informacion incluida en el estado de informacion
no financiera sera verificada por un prestador independiente de servicios de verificacion. Ana-
diendo que se entendera que una sociedad cumple con la obligacion de elaborar el estado de
informacion no financiera consolidado regulado en el apartado anterior si emite un informe
separado, correspondiente al mismo ejercicio, en el que se indique de manera expresa que dicha
informacion forma parte del informe de gestion, se incluya la informacion que se exige para
dicho estado y se someta a los mismos criterios de aprobacion, depdsito y publicacion que el
informe de gestion. Las sociedades podran publicar en el Portal de la Responsabilidad Social del
Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social la informacion no financiera contenida en
el informe de gestion. Y que la informacion contenida en el informe de gestion consolidado en
ningln caso justificara su ausencia en las cuentas anuales consolidadas cuando esta informacion
deba incluirse en estas de conformidad con las previsiones legales.
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en las sociedades cotizadas, la Comision de Auditoria tendra entre sus
funciones basicas informar, con caracter previo, al consejo de admi-
nistracion sobre todas las materias previstas en la Ley, los estatutos
sociales y en el Reglamento del consejo y en particular, entre otras,
sobre la informacion financiera y el informe de gestion, que incluira,
cuando proceda, la informacion no financiera preceptiva que la so-
ciedad deba hacer publica periddicamente. La Ley de Sociedades de
Capital precisa, al regular el contenido del informe de gestion, que este
analisis incluird, cuando proceda, indicadores de caracter no financiero
que sean pertinentes respecto de la actividad empresarial concreta,
incluida informacién sobre cuestiones relativas al medio ambiente.
De la obligacion de incluir informacion de caracter no financiero se
exceptua a las sociedades que tienen la calificacion de empresas pe-
quefias y medianas de acuerdo con la Directiva 2013/34/UE, de 26 de
junio®. En puridad, la informacion no financiera debe incluirse en el
informe de gestion o de forma individualizada en un informe separado,
dado que se establece que las sociedades de capital deben incluir en el
informe de gestion un estado de informacion no financiera o elaborar
un informe separado con el mismo contenido que el previsto para las
cuentas consolidadas del Codigo de Comercio (art.49, apartados 5, 6 y
7), aunque referido exclusivamente a la sociedad en cuestion siempre
que concurran en ella los siguientes requisitos: a) Que el nimero me-
dio de trabajadores empleados durante el ejercicio sea superior a 500;
b) Que, o bien tengan la consideracion de entidades de interés publico
de conformidad con la legislacion de auditoria de cuentas, o bien,
durante dos ejercicios consecutivos reunan, a la fecha de cierre de
cada uno de ellos, al menos dos de las circunstancias siguientes: que
el total de las partidas del activo sea superior a 20 000 000 de euros,
que el importe neto de la cifra anual de negocios supere los 40 000 000
de euros y que el nimero medio de trabajadores empleados durante el
ejercicio sea superior a doscientos cincuenta. Es importante tener en
cuenta que las sociedades cesan en la obligacion de elaborar el estado
de informacion no financiera si dejan de reunir, durante dos ejercicios
consecutivos cualquiera de los requisitos anteriormente indicados. En
los dos primeros ejercicios sociales desde su constitucion, la sociedad
esta obligada a elaborar el estado de informacién no financiera cuando
al cierre del primer ejercicio se cumplan, al menos, dos de las tres
circunstancias mencionadas en la letra b), siempre que al cierre del
ejercicio se cumpla ademas, el requisito previsto en la letra a). Una

8 No hay una definicion Gnica de pequefia y mediana empresa, sino que en atencién al
contexto —fiscal, contable, societario— los requisitos para la consideracion de una empresa
como pequeiia o mediana, varian. En este caso, la remision se realiza a la Directiva 2013/34/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio, sobre los estados financieros anuales,
los estados financieros consolidados y otros informes afines de ciertos tipos de empresas, por la
que se modifica la Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se derogan
las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo.
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sociedad dependiente de un grupo esta dispensada de esta obligacion
si dicha empresa y sus dependientes, si las tuviera, estan incluidas a
su vez en el informe de gestion consolidado de otra empresa, elabo-
rado conforme al contenido establecido. Si una sociedad se acoge a
esta opcion, debe incluir en el informe de gestion una referencia a
la identidad de la sociedad dominante y al Registro Mercantil u otra
oficina publica donde deben quedar depositadas sus cuentas junto con
el informe de gestion consolidado o, en los supuestos de no quedar
obligada a depositar sus cuentas en ninguna oficina publica, o de ha-
ber optado por la elaboracion del informe separado, sobre donde se
encuentra disponible o se puede acceder a la informacion consolidada
de la sociedad dominante. Teniendo en cuenta que la informacion con-
tenida en el informe de gestion en ningun caso justifica su ausencia en
las cuentas anuales cuando esta informacion deba incluirse en estas de
conformidad con lo previsto en la normativa’.

° El iter legislativo referido se recoge respecto al apartado quinto del art. 262 de la Ley
de Sociedades de Capital en las Resoluciones de la Direccion General de Seguridad Juridica
y Fe Publica (anterior DGRN) de 16 y 17 de enero de 2020, al resolver el expediente sobre si
es o no fundada la negativa del registrador a practicar el depdsito de cuentas de una sociedad
anonima, porque, segun expresa en su calificacion, conforme al art.262.5 de la Ley de So-
ciedades de Capital, deben incluir en el informe de gestion una referencia a la identidad de la
sociedad dominante y al Registro Mercantil u otra oficina publica donde estén depositadas las
cuentas el grupo consolidado a los efectos del cumplimiento de la obligacion de informacion
no financiera. En este ambito, sefala la indicada Resolucion que «la referida norma legal fue
modificada por el articulo segundo, apartado Tres, de la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, que,
a su vez, modifico el Real Decreto-ley 18/2017, de 24 de noviembre, por el que se modifican
el Codigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria
de Cuentas, en materia de informacion no financiera y diversidad. Mediante esta normativa
se traspuso la Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octu-
bre, por la que se modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion de
informacion no financiera e informacion sobre diversidad por parte de determinadas grandes
empresas y determinados grupos, que tiene como objetivo identificar riesgos para mejorar la
sostenibilidad y aumentar la confianza de los inversores, los consumidores y la sociedad en
general y para ello incrementa la divulgacion de informacion no financiera, como pueden ser
los factores sociales y medioambientales. En aras del logro de tal objetivo, el legislador ha
ampliado en la Ley 11/2018 el ambito subjetivo del alcance de la obligacion de presentar el
estado de informacion no financiera respecto del previsto en el Real Decreto-ley 18/2017, pues
este inicamente obligaba a presentar dicho estado de informacion a las sociedades de interés
publico que cumplieran determinados requisitos». En el supuesto, el recurrente alegaba que la
sociedad no tiene la obligacion de incluir en el informe de gestion un estado de informacion
no financiera ni hacer referencia alguna a la identidad de la sociedad dominante y el Registro
Mercantil donde quedan depositadas sus cuentas anuales porque su numero medio de traba-
jadores empleados no es superior a quinientos. Pues bien, las Resoluciones de la Direccion
General de los Registros y del Notariado de 16 y 17 de enero de 2020 sefialan que «para
decidir sobre la cuestion planteada debe tenerse en cuenta que, segun el mismo art. 262.5 de
la Ley de Sociedades de Capital, después de la modificacion introducida por la Ley 11/2018,
“las sociedades cesaran en la obligacion de elaborar el estado de informacion no financiera si
dejan de reunir, durante dos ejercicios consecutivos cualquiera de los requisitos anteriormente
establecidos”, es decir, cualquiera de los establecidos en los apartados a) y b). Si se tiene en
consideracion que esta prevision modifico lo establecido en el Real Decreto-ley 18/2017, que
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Por ultimo, la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, modifico el art. 35
de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas (informe de
auditoria de cuentas anuales en entidades de interés publico), precepto
que posteriormente reformo la Ley 5/2021, de 12 de abril. Esta tltima
norma, la Ley 5/2021, de 12 de abril, modificé también el art. 5 de la
Ley de Auditoria de Cuentas (informe de auditoria de cuentas anuales)
que, con posterioridad, ha sido reformado por la Ley 28/2022, de 21
de diciembre!'’. En lo que aqui interesa, la Ley 5/2021, de 12 de abril,
modifico el art. 5.1.f) de la Ley de Auditoria de Cuentas (apartado que
no ha sido afectado por la modificacion del precepto realizada por la
Ley 28/2022, de 21 de diciembre) que determina la labor del auditor
en estos supuestos, es decir, como sefiala, en el caso de auditorias de
cuentas consolidadas de sociedades a que se refiere el art.49.5 del
Codigo de Comercio y de cuentas anuales individuales de sociedades
referidas en el art.262.5 de la Ley de Sociedades de Capital, en relacion
con el estado de informacion no financiera mencionado en los citados
articulos, o, en su caso, con el informe separado correspondiente al
mismo ejercicio al que se haga referencia en el informe de gestion, que
incluya la informacion que se exige para dicho estado. Pues bien, en
ambos supuestos, se determina que el auditor deberd comprobar tnica-
mente que el citado estado de informacidn no financiera se encuentre
incluido en el informe de gestion o, en su caso, se haya incorporado
en este la referencia correspondiente al informe separado en la forma
prevista en los articulos mencionados en el parrafo anterior. En el caso
de que no fuera asi, lo indicara en el informe de auditoria. De manera
que en materia de informacion no financiera el auditor de cuentas Uni-
camente debe comprobar que se haya facilitado este estado, que puede
ser obligatorio tanto para entidades de interés publico como para las
que no tengan tal condicion. La actuacion del auditor conforme a es-
tos parametros se expone en el Real Decreto 2/2021, de 12 de enero,
por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 22/2015,
de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en cuanto dicha informacion
forma parte del informe de gestion, pero no le resultan aplicables las
previsiones referidas al informe de gestion de la Ley de Auditoria de
Cuentas, dado que el auditor inicamente debe comprobar la existencia
de tal informacion y su actuacion en caso de inexistencia.

exigia que se dejaran de reunir dos de los requisitos de la letra b) o que al cierre del ejercicio
el nimero medio de trabajadores empleados no excediera de 500, y que, segln lo expresado
en el mismo preambulo de la citada Ley 11/2018, se trata de presupuestos o condiciones que
deben concurrir “de forma simultanea” (...), debe concluirse que la calificacion impugnada
no puede ser manteniday.

10" CampPuzANO, A. B., «La auditoria de cuentas y los habilitados para su ejercicio», en CAM-
PUZANO, A.B. y PALOMAR OLMEDA, A. (dirs.), Comentario de la Ley de Auditoria de Cuentas,
Valencia, 2.* ed., 2022, pp. 24-63, en particular pp. 35-36.
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El indicado marco legal esta, no obstante, abocado a modificarse
tras la aprobacion de la Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre, por lo que respecta a
la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las
empresas (CSRD) y de la Directiva (UE) 2024/1760 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de junio, sobre diligencia debida de las
empresas en materia de sostenibilidad (CSDDD)", aunque su alcance
¢ incorporacion se han visto afectados por la aprobacion del paquete
Omnibus de la Unién Europea en febrero de 2025 y, en particular, por
la Directiva (UE) 2025/794 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
14 de abril, por la que se modifican las Directivas (UE) 2022/2464 y
(UE) 2024/1760 en lo que respecta a las fechas a partir de las cuales
los Estados miembros deben aplicar determinados requisitos de pre-
sentacion de informacion sobre sostenibilidad y de diligencia debida
por parte de las empresas (Directiva Stop the clock o Directiva de
suspension temporal) y por el Reglamento Delegado (UE) 2025/1416
de la Comisidn, de 11 de julio, por el que se modifica el Reglamento
Delegado (UE) 2023/2772 en lo que respecta al aplazamiento de la
fecha de aplicacion de los requisitos de divulgacion para determinadas
empresas (Reglamento Delegado quick fix). El objetivo, considerado
por algunas organizaciones un retroceso en materia de sostenibilidad, es
revisar y posponer las obligaciones de informes y de diligencia debida
en sostenibilidad, reduciendo la carga administrativa de las empresas
europeas y equilibrando competitividad empresarial y sostenibilidad.
Esta revision y adaptacion informa la Directiva (UE) 2026/470 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de febrero, por la que se
modifican las Directivas 2006/43/CE, 2013/34/UE, (UE) 2022/2464 y
(UE) 2024/1760 en lo que respecta a determinados requisitos de pre-
sentacion de informacion de las empresas en materia de sostenibilidad
y de diligencia debida.

En todo caso, este proceso si que ha logrado ya que el término
acunado, sostenibilidad, se haya generalizado, asumiendo el cam-

1 Loprez JiMENEZ, J.M., «El informe de sostenibilidad», en COrRONAS VALLE, D. (dir.),
Etica y sostenibilidad en el siglo XXI, Granada, 2025, pp.37-52; ENCISO ALONSO-MUNUMER, M.,
«Los informes de sostenibilidad en el marco de la transicion hacia una economia sostenible», en
Derecho de Sociedades, Concursal y de los Mercados Financieros: libro homenaje al profesor
Adolfo Sequeira Martin, Madrid, 2022, pp.451-470; PALA LAGUNA, R., «El nuevo informe de
sostenibilidad y el gobierno corporativoy», en PENAS MoyaNo, M. J. (coord.), Estudios de Derecho
de sociedades y de Derecho concursal: libro en homenaje al profesor Jesus Quijano Gonzalez,
Valladolid, 2023, pp.601-610; «Nessun Dorma: el verdadero ambito de aplicacion personal
de la Directiva sobre diligencia debida y sus pilares», en CASTELLANO, M.*J. y CAMPUZANO,
A.B. (coords.), Estudios juridicos en homenaje al profesor Angel Rojo, t.11, Madrid, 2024,
pp- 1181-1226; Tapia SANCHEZ, M.*R., «La inclusion del informe de sostenibilidad corporativa
en el informe de gestion. Implicaciones de la Directiva (UE) 2022/2464 de presentacion de
informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas (CSRD)», en CHAMORRO DomiN-
GUEZ, M.*C. y VIERA GONZALEZ, A.J. (dirs.), Derecho de sociedades y sostenibilidad, La Ley,
2023, pp.235-263.
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bio terminoldgico propuesto por la normativa europea. La Directiva
2022/2464, de 14 de diciembre, sefiala en sus considerandos que la
Directiva 2014/95/UE, de 22 de octubre, modifico la Directiva 2013/34/
UE en lo que respecta a la divulgacion de informacion no financiera
por parte de determinadas grandes empresas y determinados grupos,
introduciendo la obligacion de que las empresas presentaran informa-
cion relativa, como minimo, a cuestiones medioambientales y sociales,
asi como relativas al personal, al respeto de los derechos humanos y
a la lucha contra la corrupcion y el soborno. En relacion con estos
temas, la Directiva 2014/95/UE exigia a las empresas que presentaran
informacion en los siguientes ambitos: modelo de negocio; politicas,
incluidos los procedimientos de diligencia debida; resultados de dichas
politicas; riesgos y gestion de riesgos; e indicadores clave de resul-
tados que sean pertinentes respecto de la actividad empresarial. No
obstante, se destaca que numerosas partes interesadas consideran que
el término «no financiera» es inexacto, en particular porque implica
que la informacion en cuestion carece de relevancia financiera y, sin
embargo, dicha informacién tiene cada vez mas relevancia financiera.
Atendiendo a ello, se destaca que muchas organizaciones, iniciativas y
profesionales del campo de la informacion sobre sostenibilidad hacen
referencia a «informacion sobre sostenibilidad», considerando que es
preferible utilizar el término «informacioén sobre sostenibilidad» en
lugar de «informacidon no financiera», lo que deriva en la modifica-
cion de la Directiva 2013/34/UE para tener en cuenta dicho cambio
de terminologia. Se trata, en definitiva, de que esta informacion tenga
un estatus comparable al de la informacion financiera. En la misma
linea, la posibilidad actual de publicar un informe separado impide
disponer de informacion que conecte la informacion financiera y la
informacion sobre cuestiones de sostenibilidad, dificultando, ademas,
la localizacion de la informacion y el acceso a ella y propiciando la
impresion de que la informacion sobre sostenibilidad pertenece a una
categoria menos relevante. Por ello, se plantea que las empresas deben
presentar la informacion sobre sostenibilidad en una seccion especifica
claramente identificable del informe de gestion y los Estados miembros
ya no deben estar autorizados a eximir a las empresas de la obligacion
de incluir en el informe de gestién informacion sobre cuestiones de
sostenibilidad. A lo que se afiaden exigencias de cualificacion a los
auditores legales y sociedades de auditoria para la verificacion de la
presentacion de informacion sobre sostenibilidad, cuando dicho dicta-
men haya de emitirse.

A ello se afiade el objetivo de mejorar la informacion sobre sos-
tenibilidad, en la busqueda de que la informacion que se presente sea
de alta calidad —con los beneficios que ello produciria en todos los
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ambitos'>—. La Directiva 2022/2464, de 14 de diciembre, considera
que la lista de cuestiones de sostenibilidad sobre las que las empresas
deben informar debe ser lo mas coherente posible con la definicion
del término «factores de sostenibilidad» establecida en el Reglamento
(UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de no-
viembre, sobre la divulgacion de informacion relativa a la sostenibili-
dad en el sector de los servicios financieros, y debe corresponder a las
necesidades y expectativas de los usuarios y empresas, que a menudo
utilizan los términos «medioambiental», «social» y «gobernanza» como
medio para clasificar las tres cuestiones principales de sostenibilidad.
Sin embargo, se incide en que la definicion del término «factores de
sostenibilidad» establecida en el Reglamento (UE) 2019/2088 —toda
informacion relacionada con cuestiones medioambientales y socia-
les, asi como relativas al personal, y con el respeto de los derechos
humanos y la lucha contra la corrupciéon y el soborno— no incluye
expresamente las cuestiones de gobernanza. La definicion del térmi-
no «cuestiones de sostenibilidad» en la Directiva 2013/34/UE, en su
version modificada por la Directiva 2022/2464, de 14 de diciembre,
debe comprender, por tanto, los factores medioambientales, sociales,
de derechos humanos y de gobernanza e incorporar la definicion del
término «factores de sostenibilidad» establecida en el Reglamento
(UE) 2019/2088 3.

12 El Informe de la Comision Europea, de 21 de abril de 2021, sobre las clausulas de revi-
sion de las Directivas 2013/34/UE, 2014/95/UE y 2013/50/UE y el correspondiente control de
adecuacion relativo al marco de la Unién Europea sobre publicacion de informacion por parte
de las empresas («Informe de la Comision sobre las clausulas de revision y correspondiente
control de adecuacion») detectaron problemas en cuanto a la eficacia de la Directiva 2014/95/
UE. En particular, se constaté que muchas empresas no presentan informacion significativa sobre
todos los temas importantes relacionados con la sostenibilidad y la limitada comparabilidad y
fiabilidad de la informacion sobre sostenibilidad. Si a ello se anade el numeroso volumen de
empresas de las que los usuarios necesitan informacion sobre sostenibilidad, pero que no estan
obligadas a presentarla, se concluye la necesidad de un marco de presentacion de informacion
fiable, que dé respuesta a las solicitudes de informacion a las empresas sobre cuestiones de
sostenibilidad, pero que, ademas, resulte lo mas homogénea posible en los Estados miembros,
evitando que la divergencia de las normas nacionales repercuta negativamente en la complejidad
y el coste de cumplimiento.

13 Reglamento Delegado (UE) 2023/2772, de la Comision, de 31 de julio, por el que se
completa la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta
a las normas de presentacion de informacion sobre sostenibilidad, modificada por la Directiva
(UE) 2022/2464.
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II. EL REPORTE DE INFORMACION SOBRE
SOSTENIBILIDAD

1. La caracterizacion del informe de sostenibilidad

La Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 14 de diciembre, por la que se modifican el Reglamento (UE)
537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la
Directiva 2013/34/UE (CSRD), por lo que respecta a la presentacion
de informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas, centra
sus modificaciones en torno a la ampliacion de la informacion que, de
forma contrastada y fiable, debe suministrarse por parte de la mayo-
ria de las empresas (con salvedades para microempresas), de manera
que incrementa el volumen de sujetos que han de dar a conocer esta
informacion y la sitia en un plano de relevancia y contraste equipa-
rable a la informacion financiera, en linea con los objetivos del Pacto
Verde Europeo y los principios de la Taxonomia de la Uniéon Europea.
En desarrollo de esta se ha publicado el Reglamento Delegado (UE)
2023/2772, de la Comision, de 31 de julio, por el que se completa la
Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que
respecta a las normas de presentacion de informacion sobre sostenibi-
lidad, modificada por la Directiva (UE) 2022/2464.

Este marco normativo, ya de por si complejo en su terminologia,
previsiones y efectos, se encuentra en proceso de revision a instancia
de la Union Europea, en aras de su simplificacion y adaptacion al sector
empresarial europeo, con el objetivo de incrementar la competitividad
empresarial y la seguridad juridica. Asi, desde febrero de 2025, en
respuesta a la peticion del Consejo Europeo, la Comision presenta al
Consejo y al Parlamento Europeo, para su adopcion, varias propuestas
de simplificacion (paquetes 6mnibus)'“. En el primer paquete 6mnibus,
presentado el 26 de febrero de 2025, las propuestas de modificacion
se centran en el ambito de la sostenibilidad para, entre otros objetivos,
lograr que la presentacion de informacion sobre sostenibilidad sea mas
accesible y sencilla de llevar a cabo. Sin duda el resultado final avan-

4 La Comunicacion de la Comision Europea de 29 de enero de 2025, «Una Brujula para la
Competitividad de la UEy, sefiala que este primer paquete émnibus supondrd, entre otras cosas,
una simplificacion de amplia repercusion en los ambitos de la presentacion de informacion
sobre finanzas sostenibles, la diligencia debida en materia de sostenibilidad y la taxonomia. En
consonancia con los objetivos del marco de finanzas sostenibles de movilizar la inversion en la
transicion limpia, la Comision garantizara una mejor compatibilidad de los requisitos con las
necesidades de los inversores, unos plazos proporcionados, unos parametros financieros que
no desincentiven las inversiones en empresas mdas pequerias en transicion y unas obligaciones
proporcionales a la escala de las actividades de las diferentes empresas. En particular, abordara
el efecto de «permeabilidad» para evitar que las empresas mas pequeiias situadas a lo largo
de las cadenas de suministro sean objeto, en la prdctica, de obligaciones de presentacion de
informacion desmesuradas nunca pretendidas por el legislador.
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zara en esa direccion, pero el proceso de revision actual esta generando
no pocas complejidades e incertidumbres. En este marco, son varias las
iniciativas ya publicadas a tener en cuenta.

En primer lugar, la Directiva (UE) 2025/794 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 14 de abril, por la que se modifican las Directi-
vas (UE) 2022/2464 y (UE) 2024/1760 en lo que respecta a las fechas
a partir de las cuales los Estados miembros deben aplicar determinados
requisitos de presentacion de informacion sobre sostenibilidad y de
diligencia debida por parte de las empresas, que los Estados miembros
han de transponer a mas tardar el 31 de diciembre de 2025 (Directiva
Stop the Clock o de suspension temporal). Esta Directiva de suspen-
sion temporal, de un lado, indica que la Directiva 2022/2464 especifica
las fechas, que varian en funcidn del tamafio de la empresa de que se
trate, a partir de las cuales los Estados miembros deben aplicar los
requisitos de presentacion de informacion sobre sostenibilidad esta-
blecidos en la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo. Las grandes empresas que sean entidades de interés publico
con una media superior a 500 empleados durante el ejercicio, asi como
las entidades de interés publico que sean sociedades matrices de un
grupo grande que supere, en la fecha de cierre del balance, de manera
consolidada, el nimero medio de 500 empleados durante el ejercicio,
deben presentar en 2025 la informacidn correspondiente a los ejerci-
cios que comiencen a partir del 1 de enero de 2024. El resto de las
grandes empresas, asi como el resto de las sociedades matrices de un
grupo grande, deben presentar en 2026 la informacion correspondiente
a los ejercicios que comiencen a partir del 1 de enero de 2025. Las
pequeiias y medianas empresas, a excepcion de las microempresas, las
entidades pequefias y no complejas, las empresas de seguros cautivas
y las empresas de reaseguros cautivas, deben presentar en 2027 la
informacion correspondiente a los ejercicios que comiencen a partir
del 1 de enero de 2026. En este punto, para alcanzar los objetivos de
simplificacion y seguridad juridica, la Directiva de suspension tempo-
ral considera preciso aplazar dos afios los requisitos de presentacion
de informacion sobre sostenibilidad aplicables a dichas empresas. De
otro lado, la Directiva 2022/2464 especifica las fechas, que varian en
funcion del tamafio del emisor de que se trate, a partir de las cuales
los Estados miembros deben aplicar los requisitos de presentacion
de informacion sobre sostenibilidad establecidos en la Directiva
2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo. Los emisores que
sean grandes empresas y superen el nimero medio de 500 empleados
durante el ejercicio y los emisores que sean sociedades matrices de un
grupo grande que supere, en la fecha de cierre del balance, de manera
consolidada, el nimero medio de 500 empleados durante el ejercicio,
deben presentar en 2025 la informacion correspondiente a los ejerci-
cios que comiencen a partir del 1 de enero de 2024. El resto de los
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emisores que sean grandes empresas, asi como el resto de los emisores
que sean sociedades matrices de un grupo grande, deben presentar en
2026 la informacion correspondiente a los ejercicios que comiencen
a partir del 1 de enero de 2025. Los emisores que sean pequeias y
medianas empresas, a excepcion de las microempresas, las entidades
pequefias y no complejas, las empresas de seguros cautivas y las em-
presas de reaseguros cautivas, deben presentar en 2027 la informacion
correspondiente a los ejercicios que comiencen a partir del 1 de enero
de 2026. En este ambito, con el mismo objetivo de simplificacion
y seguridad juridica, la Directiva de suspensién temporal considera
preciso aplazar dos afos los requisitos de presentacion de informacion
sobre sostenibilidad aplicables a dichos emisores.

En segundo lugar, el Reglamento Delegado (UE) 2025/1416 de
la Comision, de 11 de julio, por el que se modifica el Reglamento
Delegado (UE) 2023/2772 en lo que respecta al aplazamiento de la
fecha de aplicacion de los requisitos de divulgacion para determinadas
empresas (Reglamento Delegado quick fix). El referido Reglamento
traza el proceso seguido. La Directiva 2022/2464 modifica la Di-
rectiva 2013/34/UE para introducir en ella determinados requisitos
adicionales de presentacion de informacion sobre sostenibilidad; el
apéndice C de la norma europea de informacion sobre sostenibilidad
1 (ESRS o NEIS 1), que figura en el anexo 1 del Reglamento Delegado
2023/2772, permite que una serie de empresas omitan la presentacion
de determinada informacion sobre sostenibilidad durante el primer
afo, o los primeros afios, de elaboracion de su estado de sostenibili-
dad; y el 26 de febrero de 2025 se inicia el paquete de simplificacion
omnibus que propone, entre otras cosas, varias modificaciones de
los requisitos de presentacion de informacion sobre sostenibilidad
introducidos por la Directiva 2022/2464, entre los que se incluye la
alteracion de las empresas que quedarian sujetas al requisito de pre-
sentar informacion en materia de sostenibilidad y el aplazamiento de
las fechas a partir de las cuales los Estados miembros deben aplicar
los requisitos de presentacion de informacion a las empresas que
tendrian que presentar informacion por primera vez respecto de los
ejercicios de 2025 y 2026, cuestion esta ultima que deriva en la Di-
rectiva 2025/794 de suspension temporal que, sin embargo, no aplaza
las fechas a partir de las cuales los Estados miembros deben aplicar
los requisitos de presentacion de informacion a las empresas que de-
ben informar por primera vez con respecto al ejercicio de 2024. Pues
bien, el calendario que figura en el apéndice C de la norma europea
de informacion sobre sostenibilidad 1, recogido en el anexo 1 del
Reglamento Delegado 2023/2772, sujeta a las empresas que ya deban
presentar informacion sobre sostenibilidad con respecto al ejercicio
de 2024 a una introduccion paulatina adicional de diversos requisitos
de presentacion de informacion con respecto a los ejercicios de 2025
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y 2026, aunque las empresas con mas de 750 trabajadores no se be-
nefician de las mismas disposiciones de introduccidén paulatina que
el resto de las empresas sujetas a los requisitos de presentacion de
informacion sobre sostenibilidad. En la medida en que la presentacion
de esta informacion y la delimitacion de las empresas afectadas estan
en periodo de revision, el Reglamento Delegado 2025/1416 adapta el
calendario de introduccion paulatina que figura en el apéndice C de
la norma europea de informacion sobre sostenibilidad 1 del anexo 1
del Reglamento Delegado 2023/2772 y modifica, en consecuencia, el
apartado 17 de la norma europea de informacion sobre sostenibilidad
2 de dicho Reglamento Delegado. Es, en suma, una prevision espe-
cifica de simplificacion y seguridad juridica para las empresas que
tuvieron que comenzar a presentar informes en el afio 2024 (conocidas
como empresas de la «ola uno» o «primera ola», que no tendran que
reportar informacion adicional en comparacion con el ejercicio 2024)
y, ademas, para los ejercicios 2025 y 2026, la posibilidad de que las
empresas de la primera fase con mas de 750 empleados se beneficien
de la mayoria de las mismas disposiciones de implementacion gradual
que se aplican actualmente a las empresas de hasta 750 empleados.
Esta modificacion es consecuencia de que la Directiva de suspension
temporal no afecta a las empresas de la «primera ola», que aplaza los
requisitos de informacion de sostenibilidad para las empresas que in-
forman a partir del ejercicio 2025 y 2026 (las llamadas empresas de
la «segunda ola» y la «tercera olay).

La Comisién Europea continta trabajando en una revision mas
amplia de las normas europeas de informacion sobre sostenibilidad que
aun se prolongara'®. En noviembre de 2025 la posicion del Parlamento
Europeo aboga por una mayor simplificacion de los requerimientos de
informacion y una notable reduccion de las empresas que quedarian
sujetas. En efecto, la propuesta del Parlamento Europeo sobre el pri-
mer paquete de 51mp11ﬁcac10n o6mnibus —sostenibilidad— que llevara
a la negociacion con la Comision Europea y el Consejo de la Uniéon
Europea flexibiliza los umbrales y requisitos recogidos en el paquete
omnibus. Los cambios propuestos reducirian su alcance —empresas
con mas de 1750 trabajadores y 450 millones de euros en volumen de
negocio, lo que se estima deja fuera al 92 por ciento de las empresas
que inicialmente estaban incluidas en la normativa—, extenderian los

15 Véase, https://finance.ec.europa.eu/publications/commission-adopts-quick-fix-compa-
nies-already-conducting-corporate-sustainability-reporting_en (consultada el 24 de noviembre
de 2025). El objetivo es reducir sustancialmente el numero de requisitos de datos, aclarar las
disposiciones consideradas confusas y mejorar la coherencia con otras leyes. Se prevé que
esta revision concluya para el ejercicio 2027. Véase, Directiva (UE) 2026/470 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 24 de febrero, por la que se modifican las Directivas 2006/43/CE,
2013/34/UE, (UE) 2022/2464 y (UE) 2024/1760 en lo que respecta a determinados requisitos
de presentacion de informacion de las empresas en materia de sostenibilidad y de diligencia
debida.
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plazos —ejercicios que comiencen a partir del 1 de enero de 2027, es
decir, publicarian informe en 2028 sobre los datos de 2027— y simpli-
ficarian las normas europeas de informacién sobre sostenibilidad. En
suma, la posicion del Parlamento Europeo aboga por informes de soste-
nibilidad mas sencillos y solo para grandes empresas'¢, lo que también
se refleja en la Directiva (UE) 2026/470 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 24 de febrero.

2. La presentacion de informacion sobre sostenibilidad:
las recomendaciones de l1a Comision Nacional del Mercado
de Valores y del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas

El marco legal referido en sede de presentacion de informacion
sobre sostenibilidad por parte de las empresas evoluciona en un mar-
cado tono de incertidumbre. Por ello, el 19 de noviembre de 2025 la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y el Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) emiten un segundo
comunicado conjunto sobre la transposicion de la Directiva (UE)
2022/2464, de 14 de diciembre (CSRD) y modificaciones sucesivas
al ordenamiento juridico espafiol'’. La inclusion en el informe de
gestion del estado de informacion no financiera (EINF) se recoge
actualmente en la legislacion espafola tras las modificaciones in-
troducidas por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre —con cambios
respecto al Real Decreto-ley 18/2017, de 24 de noviembre, del que
procede— que transpone la Directiva 2014/95/UE, de 22 de octubre
(NFRD). El referido comunicado recuerda que la Ley 11/2018 con-
templa un alcance superior al de la Directiva 2014/95/UE y exige que
la informacion incluida en el estado de informacion no financiera sea
verificada por un prestador independiente de servicios de verificacion.
La Directiva 2022/2464, de 14 de diciembre, modifica la informa-
cion a presentar y las entidades obligadas a reportar informacion de
sostenibilidad, conforme a un calendario que varia segun el tipo de
empresa y que, ademas, se ha visto afectado por las ultimas medidas
adoptadas en este ambito por la Union Europea.

En este contexto, el 27 de noviembre de 2024 la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores (CNMV) y el Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas (ICAC) ya emitieron un primer comunicado con-

16 Véase, https://www.europarl.europa.eu/news/es/press-room/20251106IPR31296/sosteni-
bilidad-y-diligencia-debida-el-pe-respalda-simplificar-las-normas 'y https://www.pactomundial.
org/noticia/el-nuevo-texto-del-paquete-omnibus-reduce-en-un-92-las-empresas-obligadas-a-
reportar/ (consultadas el 24 de noviembre de 2025).

7 Véase, https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7b62340d14-9828-4a88-8561-
94f2¢559d8a8%7d.
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junto, que sirviera de guia a las entidades sujetas y sus verificadores,
ante la eventualidad —como finalmente sucedi6— de que el proceso
legislativo para la transposicion de la Directiva 2022/2464, de 14 de
diciembre, no estuviera finalizado antes del 31 de diciembre de 2024 3.
De acuerdo con este comunicado, se considerd recomendable que, a
partir del 1 de enero de 2025, las entidades espafiolas obligadas segun
la Directiva 2022/2464, de 14 de diciembre, a publicar informacion
de sostenibilidad, publicaran el estado de informacion no financiera
considerando el marco de las normas europeas de informacion sobre
sostenibilidad (ESRS o NEIS), siempre que no dejaran de cumplir
ningin requerimiento relevante de la Ley 11/2018. En particular, este
primer comunicado sefiala que los requerimientos de informacion de las
normas europeas de informacion sobre sostenibilidad son mayores que
los de la Ley 11/2018, aunque existen determinados desgloses que la
Ley 11/2018 requiere que no estan expresamente contemplados en los
referidos estandares, por lo que las entidades sujetas deben tenerlos en
cuenta para cumplir con la Ley. En este sentido, incide en la relevancia
de no dejar de cumplir ningtin requerimiento de la Ley 11/2018, aunque
sea recomendable tener en cuenta el marco del informe anual de soste-
nibilidad recogido en la Directiva 2022/2464, de 14 de diciembre, y las
normas europeas de informacion sobre sostenibilidad (ESRS o NEIS)".

18 La transposicion de la Directiva al Derecho espafiol se encuentra aun en proceso de tra-
mitacion, con el Proyecto de Ley de informacion empresarial sobre sostenibilidad, mediante la
que se modifican el Codigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital y la Ley de Auditoria
de Cuentas (BOCG de 15 de noviembre de 2024, Serie A, nim. 38-1). Un analisis detallado de
este texto se puede ver en BRENES CORTES, J., «Estado actual de la transposicion de la Directiva
(UE) 2022/2464 relativa a la informacion corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD) en
Espaiia y las implicaciones de las propuestas del paquete Omnibus para las empresas naciona-
les», en MARTINEZ-PINA, A., MOLINA HERNANDEZ, C. y VAzQUEzZ CoBos, C. (dirs.), Los para-
metros ESG en la Union Europea para un contexto empresarial sostenible, Atelier, 2025, 44 pp.

9 Véase, https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7bafaf51f8-ba48-4f45-
a60a-4e2a7897c¢f42%7d. Este primer comunicado conjunto de la Comision Nacional del Mercado
de Valores y del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas también incluye indicaciones
respecto a la verificacion independiente del contenido del estado de informacion no financiera,
en tanto se transpone la Directiva 2022/2464, de 14 de diciembre, ya que la Ley 11/2018 no
entra a indicar quién puede llevar a cabo esta verificacion, ni las normas para su realizacion, ni
el alcance de la verificacion. La recomendacion del comunicado es que para la verificacion de la
informacion sobre sostenibilidad que se lleve a cabo por un tercero independiente, se tengan en
cuenta el texto de la norma técnica de verificacion (no aprobada), las directrices publicadas por la
Comision de Organos Europeos de Supervision de Auditores (CEAOB o COESA) y la ISSA 5000
publicada por el Consejo de Normas Internacionales de Auditoria y Aseguramiento (IAASB).

Para alcanzar esta recomendacion el comunicado parte de que la mayoria de los informes de
verificacion facilitados por los emisores en el ejercicio 2023 o anteriores se basan en revisiones
de seguridad limitada, siguiendo la Norma Internacional de Encargos de Aseguramiento 3000
Revisada «Encargos de Aseguramiento distintos de la Auditoria y de la Revision de Informacion
Financiera Historica» (NIEA 3000 Revisada), emitida por el Consejo de Normas Internacionales
de Auditoria y Aseguramiento (IAASB) de la Federacion Internacional de Contadores (IFAC) y las
Guias de Actuacion sobre encargos de verificacion del Estado de Informacion No financiera emiti-
das por las corporaciones representativas de los auditores de cuentas. Ahora bien, con el objetivo
de aumentar la confianza en la calidad de los informes de sostenibilidad, el Consejo de Normas
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En el tiempo transcurrido desde la emision del primer comunicado
conjunto de la Comision Nacional del Mercado de Valores y del Ins-
tituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas —27 de noviembre de
2024— hasta la emision de su segundo comunicado conjunto —19 de
noviembre de 2025— el escenario legal no solo no se ha concretado,
sino que incluso se ha vuelto mas incierto. De un lado, el Proyecto de
Ley de informacion empresarial sobre sostenibilidad, mediante el que
se modifican el Cédigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital
y la Ley de Auditoria de Cuentas, y que supondria la transposicion de
la Directiva 2022/2464, de 14 de diciembre, ain no ha finalizado su
tramitacion parlamentaria. De otro lado, el 26 de febrero de 2025, la
Comision Europea adopto el paquete 6mnibus con la finalidad de sim-
plificar y reducir la carga administrativa sobre las empresas y fomentar
el crecimiento y la inversion, con propuestas aiin en evaluacion que irdn
concretandose en los proximos meses?’, sin perjuicio de que ya se han
aprobado algunas medidas. Asi, la Directiva 2025/794, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de abril (Directiva de suspension tempo-
ral), retrasa dos afos la aplicacion de los requisitos de informacion de la
Directiva 2022/2464, de 14 de diciembre, para las empresas incluidas en
la segunda y tercera fase. Y el Reglamento Delegado (UE) 2025/1416,

Internacionales de Auditoria y Aseguramiento (IAASB) publicéd en septiembre de 2024 el texto
de la norma internacional de aseguramiento sobre la sostenibilidad ISSA 5000 «Requerimientos
generales para encargos de aseguramiento sobre sostenibilidad», aprobado el 12 de noviembre de
2024, tras la certificacion de la Junta de Supervision del Interés Ptblico (PIOB) y su publicacion
por el indicado Consejo como norma definitiva. Ademas, la Directiva 2022/2464, de 14 de diciem-
bre, que contempla un régimen de verificacion de seguridad limitada, prevé la adopcion de una
norma europea, pero, mientras esta se adopta, permite a los Estados miembros la aprobacion de
normas nacionales. E, igualmente, contempla que la Comision de Organos Europeos de Supervi-
sion de Auditores (CEAOB o COESA) pueda adoptar directrices no vinculantes para los Estados
miembros hasta que la Comision adopte una norma de verificacion, lo que hace publicando el 30
de septiembre de 2024 unas directrices sobre la verificacion limitada del informe de sostenibilidad.
En fin, este primer comunicado conjunto sefiala también que el Instituto de Contabilidad y Audi-
toria de Cuentas esta preparando, junto con las corporaciones representativas de los auditores de
cuentas y los representantes de los verificadores independientes, una norma técnica de verificacion
de la informacién sobre sostenibilidad, cuya aprobacion se producird una vez que se apruebe la
Ley de informacion empresarial sobre sostenibilidad, mediante la que se modifican el Codigo de
Comercio, la Ley de Sociedades de Capital y la Ley de Auditoria de Cuentas.

2 El segundo comunicado conjunto de la Comision Nacional del Mercado de Valores
y del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, de 19 de noviembre de 2025, sefiala
que el paquete de propuestas esta aun en discusion, destacando entre las medidas que incluye:
reducir el ambito de aplicacion de la Directiva 2022/2464, de 14 de diciembre, centrandose en
las grandes empresas, lo que afectaria a parte de las empresas de la Fase 1; eliminar las normas
sectoriales especificas; pasar a un requisito de verificacion razonable; adoptar una norma de
reporte voluntario para las empresas que queden fuera del ambito de la Directiva 2022/2464,
basada en el estandar voluntario para pymes (VSME) desarrollado por el Grupo consultivo
europeo en materia de informacion financiera (European Financial Reporting Advisory Group,
EFRAG); y revisar las normas europeas de informacion sobre sostenibilidad (ESRS) con el fin
de reducir sustancialmente el numero de puntos de datos que deben reportarse, simplificar la
estructura y presentacion de las normas y proporcionar instrucciones mas claras sobre como
aplicar el principio de materialidad.
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de la Comision, de 11 de julio, por el que se modifica el Reglamento
Delegado (UE) 2023/2772 en lo que respecta al aplazamiento de la fecha
de aplicacion de los requisitos de divulgacion para determinadas empre-
sas (Reglamento Delegado quick fix), modifica el Reglamento Delegado
de adopcion de las normas europeas de informacion sobre sostenibili-
dad, en particular, para las empresas de la primera fase, permitiendo
que dispongan de mas tiempo para adaptarse a los nuevos estandares
de sostenibilidad sin aumentar la presion administrativa, adaptando el
calendario de introduccion paulatina de requisitos de informacion?'.

En este complejo escenario normativo, la Comision Nacional del
Mercado de Valores y el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuen-
tas actualizan, en su segundo comunicado de 19 de noviembre de 2025,
el contenido de sus recomendaciones, ante la posibilidad de que a 31
de diciembre de 2025 la legislacion espaifiola no se hubiera equiparado
a la europea. En este sentido, mantienen las recomendaciones ya rea-
lizadas en relacion con la verificacion independiente del contenido del
estado de informacion no financiera o informe de sostenibilidad —tener
en cuenta el texto de la norma técnica de verificacion (no aprobada)
publicada por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en
diciembre de 2024, las directrices publicadas por la Comisién de Or-
ganos Europeos de Supervision de Auditores (CEAOB o COESA) y
la ISSA 5000 publicada por el Consejo de Normas Internacionales de
Auditoria y Aseguramiento (IAASB)— pero actualizan sus recomen-
daciones respecto al cumplimiento de los requerimientos de contenido
para las entidades incluidas en la fase 1 y en la fase 2.

En primer lugar, a efectos de que la informacion que se publique
en Espafia sea comparable, en el mayor grado posible, con la que
publiquen el resto de entidades de la Union Europea, consideran reco-
mendable que las entidades espafiolas incluidas en la fase 1, obligadas
a publicar informacion de sostenibilidad del ejercicio 2025, publiquen
el estado de informacién no financiera considerando las normas euro-
peas de informacion sobre sostenibilidad en la medida en que estén en
disposicion de hacerlo, acogiéndose al marco transitorio comunitario
derivado del Reglamento Delegado quick fix, 1o cual permitira a las en-
tidades la posibilidad de aplicar, en determinados supuestos, y cuando
lo consideren adecuado, ciertas exenciones. En todo caso, se incide
en que las entidades espafiolas incluidas en la fase 1 deben asegurarse
del cumplimiento de todos los requerimientos establecidos en la Ley
11/2018 y en el Real Decreto 214/2025, que desarrolla la Ley 7/2021,
de Cambio Climatico y Transicion Energética.

2L ELL http://data.europa.eu/eli/reg _del/2025/1416/0j. Una valoracion de lo que implica
el quick fix para las empresas, a cuales afecta y las ventajas derivadas de su aplicacion, puede
verse en https://'www.pactomundial.org/noticia/informes-sostenibilidad-empresarial-implica-
quick-fix/ (consultada el 24 de noviembre de 2025).
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En segundo lugar, se recomienda que el resto de las entidades su-
jetas a la Ley 11/2018, de la fase 2, en la elaboracion de su estado de
informacion no financiera del ejercicio 2025, valoren la conveniencia
y utilidad de aplicar las normas europeas de informacion sobre sosteni-
bilidad, o en su caso el estandar voluntario sobre el reporte de sosteni-
bilidad para las empresas pequefias y medianas (VSME), desarrollado
por el Grupo Consultivo Europeo en materia de informacion financiera
(European Financial Reporting Advisory Group, EFRAG), teniendo en
cuenta la Directiva de suspension temporal.
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I. CONSIDERACIONES GENERALES. EL REPORTE
DE INFORMACION SOBRE SOSTENIBILIDAD
EN LA UNION EUROPEA: DE LA VOLUNTARIEDAD
A LA OBLIGATORIEDAD

La Union Europea, alla por el afio 2000, pretendia que en 2010 su
economia se convirtiera en la mds competitiva y dinamica del mundo,
capaz de crecer economicamente de manera sostenible con mas y
mejores empleos y con mayor cohesion social®. Desde ese momento,
los diversos documentos aprobados?® giraban en torno al cumplimiento
voluntario de las normas de sostenibilidad en el entorno societario®.

El fracaso del seguimiento voluntario de estas medidas, ante el
riesgo que podria suponer para la estabilidad de la Union una dispar
actividad normativa de los Estados miembros, impulso la introduccion
de un marco normativo armonizador en todo el territorio comunitario
que, de alguna forma, obligara a las empresas a implementar procesos
que protegieran intereses distintos a los de la propia organizacion. La
via regulatoria elegida no fue la aprobacion de normas que intervinieran
la gestion de las sociedades, que podria haber derivado en conflictos
competenciales con los Estados miembros, sino el establecimiento de
la obligacion de las empresas de aportar informacion no financiera en
materia de sostenibilidad’.

2 La sesion del Consejo de Europa, celebrada en Lisboa el 23 y el 24 de mayo de 2000,
extrajo, entre otras, esta conclusion para el desarrollo de una estrategia global consistente en:
preparar el paso a una economia y una sociedad basadas en el conocimiento mediante la me-
jora de las politicas relativas a la sociedad de la informacion y de I+D, asi como mediante la
aceleracion del proceso de reforma estructural a favor de la competitividad y la innovacion, y
la culminacion del mercado interior; modernizar el modelo social europeo mediante la inver-
sion en capital humano y la lucha contra la exclusion social; mantener las sélidas perspectivas
economicas y las expectativas favorables de crecimiento mediante la aplicacion de un conjunto
de medidas politicas macroeconomicas adecuadas. Consultese en Conclusiones de la Presiden-
cia del Consejo de Europa de Lisboa de 23 y 24 de mayo de 2000, disponible en: https://www.
europarl.europa.eu/summits/lis]_es.htm (Gltima consulta: 14 de octubre de 2025).

3 Entre otros, el Libro Verde Fomentar un Marco Europeo para la responsabilidad social
de las empresas (2001), la Comunicacion La responsabilidad social de las empresas: una con-
tribucion empresarial al desarrollo sostenible (2002), y la Comunicacion Estrategia renovada
de la UE para 2011-2014 sobre la responsabilidad social de las empresas (2011).

4 ALONSO UREBA, A., «Derecho de Sociedades y funcién econdmico social de la gran
empresa (“Interés social” vs. “Interés de la empresa”»: una cuestion abierta)», en CHAMORRO
DoMINGUEZ, M.* C. y VIERA GONZALEZ, A.J. (dirs.), Derecho de sociedades y sostenibilidad,
La Ley, 2023, pp.74-77.

5 SAN MARTIN CALvO, M., «Avances en la sostenibilidad de empresas: del pacto verde
europeo a la directiva CSRD y la propuesta de directiva sobre diligencia debida», en BOQUERA
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A este respecto, nos encontramos con la Directiva 2014/95/UE®
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre, por la que se
modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion
de informacién no financiera e informacion sobre diversidad por parte
de determinadas grandes empresas y determinados grupos’. La Unién
Europea, ya desde el afio 2011, constataba la necesidad de mejorar
la divulgacion de informacion de contenido social y medioambiental
por parte de las empresas, resultando esencial para la gestion de la
transicion hacia una economia mundial sostenible que combine la
rentabilidad a largo plazo con la justicia social y la proteccion del
medio ambiente. En este contexto, la divulgacion de informacion no
financiera contribuye a medir, supervisar y gestionar el rendimiento
de las empresas y su impacto en la sociedad®.

En cuanto a la informacion no financiera, actualmente informacion
sobre sostenibilidad, obligada a remitirse por las grandes empresas,
se establecen cinco bloques. El primero de los bloques tematicos de
esta informacién gira en torno a cuestiones medioambientales, con
especial incidencia en contaminacion, economia circular, prevencion
y gestion de residuos, uso sostenible de los recursos, cambio climatico
y proteccion de la biodiversidad. En segundo lugar, la informacion
sobre cuestiones sociales y relativas al personal, haciendo hincapié en
empleo, organizacion del trabajo, salud y seguridad, relaciones sociales,

MATARREDONA, J. y BATALLER GRAU, J. (dirs.), Sostenibilidad y derecho: una vision pluridisci-
plinar, Marcial Pons, 2024, p. 88.

® Transpuesta a nuestro pais mediante la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se
modifica el Codigo de Comercio, el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y la
Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacion no financiera
y diversidad. Sobre esta cuestion, véase LATORRE CHINER, N., «La responsabilidad social de
la empresa en la normativa europea y espaiolay», en BOQUERA MATARREDONA, J. y BATALLER
GRAU, J. (dirs.), Responsabilidad social y sostenibilidad. El marco de actuacion de la empresa,
Tirant lo Blanch, 2023, pp. 78-83.

7 Véase el Considerando 8 de la Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de diciembre, por la que se modifican el Reglamento (UE) nam.537/2014, la
Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Directiva 2013/34/UE, por lo que respecta
a la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas: Muchas partes
interesadas consideran que el término «no financieray es inexacto, en particular porque implica
que la informacion en cuestion carece de relevancia financiera. Sin embargo, dicha informacion
tiene cada vez mas relevancia financiera. Muchas organizaciones, iniciativas y profesionales
del campo de la informacion sobre sostenibilidad hacen referencia a «informacion sobre sos-
tenibilidady. Por tanto, es preferible utilizar el término «informacion sobre sostenibilidady en
lugar de «informacion no financiera». Procede, por tanto, modificar la Directiva 2013/34/UE
para tener en cuenta dicho cambio de terminologia.Sobre esta cuestion, incide PALA LAGUNA,
R., «El nuevo informe de sostenibilidad y el gobierno corporativo», en PENAS MoyaNo, M.* J.
(coord.), Estudios de Derecho de sociedades y de Derecho concursal. Libro en homenaje al
profesor Jesus Quijano Gonzalez, Universidad de Valladolid, p. 607.

8 Considerando 3 de la Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22
de octubre, por la que se modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion
de informacion no financiera e informacion sobre diversidad por parte de determinadas grandes
empresas y determinados grupos.
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formacion, accesibilidad universal de las personas con discapacidad e
igualdad. En tercer lugar, informacion sobre el respeto de los derechos
humanos, con especial énfasis en la diligencia debida en este punto
por la adopcion de todas las medidas necesarias para la proteccion de
estos derechos. En cuarto lugar, informacion relativa a la lucha contra
la corrupcion y el soborno y, por ultimo, en quinto lugar, informacion
sobre la sociedad, en relacion con los compromisos de la empresa con
el desarrollo sostenible, trato con proveedores y consumidores e infor-
macion fiscal.

Para ello, desde ese momento, el seguimiento por parte de las em-
presas en cuanto a estos informes estd siendo paulatino y obligatorio
a medida que pasan los afios, y podrd ir extendiéndose a las pequefnias
y medianas empresas, las cuales, no obstante, pueden elaborar esta
informacion desde ya, como una buena practica'°.

En este contexto, la reciente Directiva (UE) 2026/470 introduce
un punto de inflexion en la evolucién del modelo europeo de reporte
de sostenibilidad. Lejos de profundizar en la extension progresiva de
obligaciones a un nimero creciente de empresas, el legislador comu-
nitario ha optado por una racionalizacion del perimetro subjetivo de
aplicacion, elevando los umbrales y reforzando mecanismos de simpli-
ficacion. Esta opcidon normativa, si bien puede ser objeto de critica des-
de la perspectiva de la coherencia y ambicion del proyecto regulatorio
europeo en materia de sostenibilidad —al suponer una cierta desinten-
sificacion del proceso de juridificacion iniciado con la Directiva (UE)
2022/2464—, encuentra su justificacion en razones de competitividad
empresarial y de proporcionalidad, particularmente en relacion con
las pequenas y medianas empresas. De este modo, la voluntariedad
reaparece no como una fase inicial del proceso regulatorio, sino como
una técnica deliberada de politica legislativa que pretende equilibrar
los objetivos de sostenibilidad con la capacidad real de cumplimiento
del tejido empresarial europeo.

® MoLiNA HERNANDEZ, C., «La sostenibilidad y la digitalizacion, las dos grandes palancas
de cambio del tejido empresarial actual en Espafian, Revista de Derecho de Sociedades, nim. 70,
2024, p. 108.

10 T 1zcaNO ALVAREZ, J. L., «Informacion no financiera: luces y sombras de la nueva ley»,
AECA: Revista de la Asociacion Espaiiola de Contabilidad y Administracion de Empresas,
nam. 125, 2019, p.22, disponible en https://aeca.es/wp-content/uploads/2019/05/REVISTA-
AECA-125.pdf (0ltima consulta: 16 de octubre de 2025).
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II. EL REPORTE DE INFORMACION SOBRE
SOSTENIBILIDAD PARA LAS PEQUENAS
Y MEDIANAS EMPRESAS

1. ¢Es obligatorio el reporte para las pequeiias
y medianas empresas?

A la hora de delimitar la obligatoriedad y/o la voluntariedad en el
reporte de informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas,
debemos conocer el contenido de la Directiva 2013/34/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 26 de junio, sobre los estados finan-
cieros anuales, los estados financieros consolidados y otros informes
afines de ciertos tipos de empresas, por la que se modifica la Directiva
2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se derogan las
Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo, por la que se de-
finen, en su articulo tercero, ademas de los grupos de sociedades, las
microempresas, las pequefias empresas, las empresas medianas y las
empresas grandes''.

Tomamos como referencia estos umbrales, ya que inicialmente
la Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 14 de diciembre, por la que se modifican el Reglamento (UE)
num. 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y
la Directiva 2013/34/UE, por lo que respecta a la presentacion de in-
formacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas (comunmente
conocida como Directiva CSRD), son los que establecia para delimitar
la obligacion, o, en su caso, la voluntariedad respecto de la presenta-
cion de los informes de sostenibilidad por las empresas.

Mas allé del régimen general, ya implantado para los ejercicios que
comiencen a partir del 1 de enero de 2024 para las grandes empresas

1" Se consideran microempresas las empresas que, en la fecha de cierre del balance, no
rebasen los limites numéricos de por lo menos dos de los tres criterios siguientes: a) total del
balance: 450 000€; b) volumen de negocios neto: 900 000€; ¢) numero medio de empleados
durante el ejercicio: 10.

Se consideran pequefias empresas las empresas que, en la fecha de cierre del balance, no
rebasen los limites numéricos de por lo menos dos de los tres criterios siguientes: a) total del
balance: 5000 000€; b) volumen de negocios neto: 10000 000€; c) niimero medio de empleados
durante el ejercicio: 50.

Se consideran empresas medianas las empresas que no cumpla los requisitos para ser con-
siderada microempresa o empresa pequeria y que, en la fecha de cierre del balance, no rebase
los limites numéricos de por lo menos dos de los tres criterios siguientes: a) total del balance:
25000 000€; b) volumen de negocios neto: 50000 000€; c) numero medio de empleados durante
el ejercicio: 250.

Se consideran empresas grandes las empresas aquellas que, en la fecha de cierre del ba-
lance, rebasen los limites numéricos de dos de los tres criterios siguientes: a) total del balance:
25000 000€; b) volumen de negocios neto: 50000 000€; c) numero medio de empleados durante
el ejercicio: 250.
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que sean entidades de interés publico, y que superen, en la fecha de
cierre del balance, el nimero medio de 500 empleados durante el ejer-
cicio'?, nos hemos venido encontrando con una necesaria simplificacion
de las normas de reporte de informacion sobre sostenibilidad por parte
de las empresas'®, asi como con una dilatacion en los plazos en los
que dicha informacion debia transmitirse. En concreto, se ha optado
por una reduccion, muy considerable, sobre el ambito subjetivo de las
empresas obligadas y, en consecuencia, podemos decir que, a partir de
ahora, imperard la voluntariedad en el reporte de informacion sobre
sostenibilidad.

Por un lado, en los ultimos afios, se ha comprobado que la carga
burocratica con relacion a las politicas comunitarias de sostenibilidad
lastraba a las empresas de nuestro entorno. En concreto, el informe
Draghi de 2024 concluia que las empresas innovadoras que buscan
escalar en Europa se ven obstaculizadas en cada etapa por regula-
ciones inconsistentes y restrictivas. Por ello, este 2025 ha resultado
crucial en cuanto al reporte de informacion de sostenibilidad por parte
de las empresas, gracias al paquete Omnibus, en el que se han estable-
cido diversas medidas: (1) reduccion de la carga de reporte: se estima
que disminuye en un 25 por ciento las cargas administrativas para
las empresas y hasta un 35 por ciento para las pequefias y medianas
empresas; (2) claridad y armonizacion juridica: la iniciativa pretende
buscar coherencia en la aplicacion de la regulacion, con el objetivo
de integrar de forma coordinada las directivas existentes (informa-
cion sobre sostenibilidad, diligencia debida y Taxonomia de la Union
Europea); (3) flexibilidad para Mid-Caps y regimenes a medida: se
incluye la posibilidad de un régimen regulatorio diferenciado entre las
de medio tamafo y aquellas que operan en varios Estados miembros,
con el fin de adaptarse al sector y mercado; y (4) se busca simplificar y
optimizar el uso de diversos programas de inversion (como InvestEU,
el FEIE y otros instrumentos financieros, para poner mas financiacion
a disposicion de las empresas) '“.

Por otro lado, la Directiva Stop the clock, esto es, la Directiva (UE)
2025/794 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de abril, por la

12 Sobre el régimen general del reporte de informacion sobre sostenibilidad, véase el
capitulo 1 de esta obra.

13 El objetivo, sin duda, es evitar la sobrecarga de trabajo para las empresas. Entre otras,
se ha mostrado especialmente critica con esta cuestion, exigiendo la revision y simplificacion
de la norma, SERRA RODRIGUEZ, A., «La transparencia informativa y la diligencia debida sobre
sostenibilidad de las empresas y su impacto en el sector financiero», Revista Aranzadi de Dere-
cho Patrimonial, nim. 63, 2024, pp.39 y ss.

14 UN GroBaL CompacT, «Omnibus: se aprueba el paquete normativo simplificador en
sostenibilidad empresarialy», disponible en Attps://www.pactomundial.org/noticia/omnibus-se-
aprueba-el-paquete-normativo-simplificador-en-sostenibilidad-empresarial/ (Gltima consulta:
29 de octubre de 2025).
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que se modifican las Directivas (UE) 2022/2464 y (UE) 2024/1760 en
lo que respecta a las fechas a partir de las cuales los Estados miembros
deben aplicar determinados requisitos de presentacion de informacion
sobre sostenibilidad y de diligencia debida por parte de las empresas,
introdujo inicialmente un aplazamiento en la aplicacion progresiva
de las obligaciones de reporte de sostenibilidad'®. Las reglas sobre la
obligatoria presentacion de informes de sostenibilidad por parte de
las empresas'® se iran aplicando gradualmente entre 2024 y 2028, con
arreglo al siguiente esquema'”: (i) El1 1 de enero de 2024 para grandes
empresas (mas de 500 empleados), que ya venian obligadas a presen-
tarlos; (ii) para los ejercicios econdomicos que empiecen el 1 de enero
de 20278, para las grandes compafiias que ain no estaban obligadas
y, por ultimo, (iii) para los ejercicios econdémicos que empiecen el 1
de enero de 2028 para las pequefias y medianas empresas cotizadas
y otras empresas, siempre que no sean consideradas microempresas.

Finalmente, el 13 de noviembre de 2025, se aprobaron numerosas
enmiendas, por el Parlamento Europeo, sobre la propuesta de Directiva
del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican las Direc-
tivas 2006/43/CE, 2013/34/UE, (UE) 2022/2464 y (UE) 2024/1760 en lo
que respecta a determinados requisitos de presentacion de informacion
corporativa y de diligencia debida de las empresas en materia de soste-
nibilidad, dejando solo como obligatorio el reporte de informacion sobre
sostenibilidad a las grandes empresas que cuenten con mas de trabaja-
dores y con un volumen de negocios neto superior a los 450 millones de
euros durante el ejercicio anterior. De esta forma, sin duda, se produce un
retroceso en la implementacion, paulatina y obligatoria, para el reporte
de informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas.

Por tultimo, tal y como se establece en el art. 6 de la Directiva (UE)
2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre,

5 ALoNso LEDESMA, C., «El incierto futuro de la exigencia de diligencia debida en materia
de sostenibilidad de las empresas», en MARTINEZ-PINA, A., MOLINA HERNANDEZ, C. y VAZQUEZ
Cosos, C., (dirs.), Los parametros ESG en la Union Europea para un contexto empresarial
sostenible, Atelier, 2025, p.4.

16 Sobre el ambito de aplicacion de la norma, entre otros, véase TAPIA SANCHEZ, M.* R.,
«La inclusion del informe de sostenibilidad corporativa en el informe de gestion. Implicaciones
de la Directiva (UE) 2022/2464 de presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte
de las empresas (CSRD)», en CHAMORRO DOMINGUEZ, M.* C. y VIERA GONZALEZ, A.J. (dirs.),
Derecho de sociedades y sostenibilidad, La Ley, 2023, pp.252-253.

17 BRENES CORTES, J., «Estado actual de la transposicion de la Directiva (UE) 2022/2464
relativa a la informacion corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD) en Espaifia y las im-
plicaciones de las propuestas del paquete Omnibus para las empresas nacionalesy», en MARTINEZ-
PiNA, A., MoLINA HERNANDEZ, C. y VAzQuEz CoBos, C. (dirs.), Los pardmetros ESG en la
Union Europea para un contexto empresarial sostenible, Atelier, 2025, p.7.

8 Con anterioridad, estas empresas quedaban obligadas a partir del ejercicio econdomico
que empezaba el 1 de enero de 2025.

% Con anterioridad, estas empresas quedaban obligadas a partir del ejercicio econdmico
que empezaba el 1 de enero de 2026.
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por la que se modifican el Reglamento (UE) num. 537/2014, la Directiva
2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Directiva 2013/34/UE, por
lo que respecta a la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por
parte de las empresas, la Comision presentara un informe, a mas tardar, el
30 de abril de 2029, y posteriormente cada tres afios, e ird acompaiiado,
en su caso, de propuestas legislativas, en el que se incluiran, respecto
de las pequefias y medianas empresas, una evaluacion del nimero de
pequeiias y medianas empresas que utilizan voluntariamente las normas
de presentacion de informacion sobre sostenibilidad a que se refiere el
art. 29 quater de la Directiva 2013/34/UE, ademas de una evaluacion de
si debe ampliarse el ambito de aplicacion de las disposiciones modifica-
das por la presente Directiva modificativa y de qué manera, en particular
en relacion con las pequefias y medianas empresas.

No obstante, este planteamiento ha sido posteriormente revisado
por la Directiva (UE) 2026/470, que no solo consolida una politica de
simplificacion normativa y amp11a01on de plazos, sino que modifica sus-
tancialmente el perimetro subjetivo de aplicacion de las obligaciones de
reporte, reforzando un modelo mas selectivo y proporcionado. De este
modo, la evolucion normativa reciente evidencia un cambio de orienta-
cion en la politica legislativa europea: de una progresiva expansion de
las obligaciones de sostenibilidad hacia un sistema centrado en grandes
operadores econdmicos, con un mayor recurso a mecanismos de volun-
tariedad y proporcionalidad respecto de pequefias y medianas empresas.

2. La voluntariedad es una realidad: la Recomendacion
2025/1710 relativa a una norma voluntaria de presentacion
de informacion sobre sostenibilidad para las pequeiias
y medianas empresas

La Recomendacion (UE) 2025/1710, de la Comision, de 30 de ju-
lio, que propone una norma voluntaria de presentacion de informacion
sobre sostenibilidad destinada a las pequeiias y medianas empresas
(pymes) no cotizadas, se integra en el paquete normativo europeo
sobre informacion de sostenibilidad que ha evolucionado con rapidez
desde 2019 dentro del Pacto Verde Europeo y el Plan de Accion sobre
Finanzas Sostenibles. En concreto, un pilar central de ese paquete es
la Directiva (UE) 2022/2464, relativa a la presentacion de informacion
sobre sostenibilidad por parte de las empresas, que amplia de manera
considerable las obligaciones de informacion en materia de sostenibi-
lidad para las grandes empresas y grupos, contribuyendo asi a la estan-
darizacion de la divulgacion de todos los criterios medioambientales,
sociales y de gobernanza (ESG) en la Union Europea®.

20 En este sentido, véase el Considerando 81 de la Directiva (UE) 2022/2464 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre, por la que se modifican el Reglamento (UE)
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La Comision también adoptd el Reglamento Delegado (UE)
2023/2772 de la Comision, de 31 de julio, por el que se completa
la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que respecta a las normas de presentacion de informacion sobre
sostenibilidad?!, las cuales sirven de referencia técnica para los entes
sujetos a la Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de diciembre, por la que se modifican el Reglamento
(UE) num. 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/
CE y la Directiva 2013/34/UE, por lo que respecta a la presentacion de
informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas. Sin duda,
estas normas son la base técnica sobre la que se alinea la Recomenda-
cion (UE) 2025/1710, de la Comision, de 30 de julio, que propone una
norma voluntaria de presentacion de informacion sobre sostenibilidad
destinada a las pequefias y medianas empresas.

En este sentido, la Recomendacion formaliza la invitacion a las pe-
quenas y medianas empresas no cotizadas y a las microempresas a pre-
sentar, de forma voluntaria, informacion sobre sostenibilidad conforme
a una norma simplificada —Voluntary Sustainability Reporting Standard
for non-listed SMEs (VSME)— elaborada por European Financial Re-
porting Advisory Group (EFRAG)?. Para ello, los objetivos principales
en esta voluntariedad para las empresas que, en este momento, no estan
obligadas a realizar reporte no financiero, son: (i) facilitar a las pymes
el cumplimiento de solicitudes de informacion por parte de grandes
empresas y entidades financieras; (ii) mejorar el acceso a financiacion
sostenible; (iii) reducir cargas administrativas, que presionan a las pe-
quenas y medianas empresas en la cadena de valor®; y (iv) promover

num. 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Directiva 2013/34/
UE, por lo que respecta a la presentacion de informacioén sobre sostenibilidad por parte de
las empresas, en el que se plantea la necesidad de una evaluacion del nimero de pequeias y
medianas empresas que utilizan voluntariamente normas de presentacion de informacion sobre
sostenibilidad, asi como de una evaluacion de si debe ampliarse el ambito de aplicacion de los
requisitos de presentacion de informacion y de qué manera, en particular en relacion con las
pequeiias y medianas empresas y las empresas de terceros paises que operan directamente en el
mercado interior de la Union sin una empresa filial o una sucursal en el territorio de la Union.

2 En dicho Reglamento Delegado se establecen, por primera vez, los diversos parametros
de sostenibilidad, generales, asi como las cuestiones medioambientales, sociales y de gober-
nanza, ademas de las normas sectoriales para todas las empresas del sector. Sobre esta cuestion,
BASTIDA VIALCANET, R. y SUBIRATS ALCOVERRO, X., «Bases para la preparacion de la informa-
cion de sostenibilidad segtin las NEIS: Doble importancia relativa, informacion de la cadena de
valor, etc.», Técnica contable y financiera, nim. 69, 2023.

22 Su contenido, actualizado a diciembre de 2024, se puede consultar en: htips://www.efrag.
org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/VSME%20Standard.pdf (Gltima consulta:
27 de octubre de 2025).

2 TAPIA SANCHEZ, M.* R., «La inclusion del informe de sostenibilidad corporativa en el
informe de gestion. Implicaciones de la Directiva (UE) 2022/2464 de presentacion de informa-
cion sobre sostenibilidad por parte de las empresas (CSRD)», op. cit., p.253.
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una gestion interna®* mas solida de riesgos y oportunidades en cuestiones
ambientales, sociales y de gobernanza.

La norma propuesta y acogida en la Recomendacion consta de dos
modulos complementarios:

— Modulo basico: contiene 11 bloques (B1-B11) que cubren infor-
macion general, practicas y politicas, y parametros basicos ambientales,
sociales y de gobernanza. Es la opcion recomendada para microempresas
y el requisito minimo para las pequefias y medianas empresas.

— Moddulo completo: extiende los puntos de datos con informa-
ciones estratégicas, métricas mas detalladas sobre emisiones (incluido
alcance 3 cuando proceda), metas de reduccion de gases de efecto in-
vernadero (GEI), riesgos climaticos y datos adicionales sobre derechos
humanos y gobernanza (C1-C9).

El reporte podra ser individual o consolidado y debe ser coherente
con los estados financieros cuando existan. La norma enfatiza la pro-
porcionalidad y la aplicabilidad sectorial, permitiendo que se omitan
datos cuando sean clasificados o sensibles. No obstante, siguiendo los
parametros y requisitos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG), se
procede a hacer un andlisis de aquellos mas relevantes para las pequefias
y medianas empresas, que deberdn considerar al aplicar la norma.

En primer lugar, los requisitos ambientales, que cubren: consumo ener-
gético (desagregado por electricidad/combustibles y, cuando sea posible,
por origen renovable/no renovable); emisiones de gases de efecto inverna-
dero (GEI) (alcance 1 y alcance 2 basados en ubicacion, como minimo);
contaminacion (emisiones a aire, agua y suelo); uso del agua (incluyendo
extraccion en zonas con estrés hidrico); biodiversidad (superficies en zonas
sensibles) y gestion de residuos; y economia circular (volumen de residuos,
reciclado y flujos de material en sectores intensivos)?.

Por otro lado, en segundo lugar, los parametros sociales incluyen:
caracteristicas generales de la plantilla (contrato, género, pais); salud

2 Al igual que sucede, en general, respecto del reporte de informacion sobre sostenibilidad
para las empresas obligadas a ello, la bisqueda de la implicacion de los socios —hasta la fecha,
principales interesados en la informacion financiera— para las decisiones empresariales sobre
la implantacion de las politicas voluntarias de sostenibilidad puede motivar la influencia sobre
la direccion de la compaiia. En este sentido, MOSLEIN, F., y MiTTwocH, A. C., «Plan de Accion
europeo para financiar el desarrollo sostenible», La Ley mercantil, naim. 61, 2019.

% Sobre la importancia del clima y su atencion por parte de las empresas, en general,
véase PERALES VISCASILLAS, P., «Impacto de la lucha contra el cambio climatico en el gobierno
corporativo», Revista de derecho del Sistema Financiero: mercados, operadores y contratos,
num. 5, 2023, p. 19, para quien, la consideracion del riesgo climatico debe verse desde la triple
perspectiva de la materialidad (los posibles daiios podrian ser enormes), de su consideracion
sistémica (una amplia gama de entidades financieras y no financieras pueden verse afectadas),
inestabilidad (tanto en términos de desarrollos en la ciencia del clima como en leyes y regu-
laciones) y finalmente singularidad (el cambio climatico es un tipo de riesgo unico y global).
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y seguridad laboral (tasas y numero de accidentes laborales y muertes
relacionadas); retribucion (conformidad con salario minimo, brecha
salarial de género —con umbrales de reporte—); formacion (horas
por empleado) y cobertura por negociacion colectiva. Asimismo, la
Recomendacion, para empresas con mas de 50 empleados, exige mayor
granularidad (por ejemplo, tasa de rotacion) y para empresas con mas
de 150 empleados —umbral que se reducird a 100 en 2031— se exige
reporte de brecha salarial. En cualquier caso, dichos umbrales buscan
equilibrar representatividad y carga de reporte.

Por ultimo, en tercer lugar, los elementos de gobernanza incluyen
la transparencia sobre politicas anticorrupcion; niimero e importe de
condenas y multas por corrupcidon/soborno; y diversos indicadores
relacionados con la composicion del 6érgano de gobierno (por ejemplo,
indice de diversidad de género en el modulo completo). El modulo
completo afiade informacion sobre ingresos de actividades potencial-
mente controvertidas y criterios de exclusion respecto a indices de
referencia de la Union Europea, cuando proceda.

En todo momento, tras la adopcion voluntaria de la norma por parte
de las pequefias y medianas empresas, se generan efectos practicos
relevantes. Se ha establecido un estindar comun?’, en aras de la reduc-
cion de la multiplicidad de cuestionarios y solicitudes heterogéneas
procedentes de clientes y bancos, facilitando la respuesta de pequefias
y medianas empresas y la comparativa de datos. Asimismo, como con-
secuencia del seguimiento voluntario de esta Recomendacion por parte
de pequenas y medianas empresas, se establece el potencial acceso a
financiacion?’, logrando la evaluacion crediticia verde o la elegibilidad
para instrumentos como garantias de sostenibilidad e incentivos.

Mas alla de la aplicacion de esta Recomendacion por parte de las
pequefias y medianas empresas, a fin del aporte de informacion sobre
sostenibilidad, desde una perspectiva tedrica y practica, las principales
ventajas derivan, en primer lugar, de la proporcionalidad basada en la
adaptacion de la complejidad normativa al tamafio y capacidades de
la empresa. Asimismo, en segundo lugar, es destacable la eficiencia

26 Sin duda, muchas pequefias y medianas empresas carecen de experiencia para recopilar
métricas de alcance 3 o indicadores de biodiversidad; por ello, la norma recomienda un enfoque
escalonado —basico y/o completo— y la utilizacion de herramientas digitales para automatizar
la captura de datos.

7 En este sentido, véase la Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Con-
sejo, al Comité Economico y Social Europeo y al Comité de las Regiones «Plan de accion para
la creacion de un mercado de capitales», de 30 de septiembre de 2015, en la que se potencia
la mejora de la situacion para las pequeias y medianas empresas, de modo que puedan captar
financiacion tan facilmente como las grandes empresas; los costes de inversion y de acceso a los
productos de inversion converjan en toda la UE; la obtencion de financiacion en los mercados
de capitales sea cada vez mas facil; y la busqueda de financiacion en otro Estado miembro no
se vea obstaculizada por innecesarios impedimentos juridicos o en materia de supervision.
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en costes de transaccion, dada la reduccion de tiempo invertido en
responder a multiples cuestionarios. Por otro lado, en tercer lugar, y
centrandonos en aspectos medioambientales, las pequefias y medianas
empresas podran acreditar una evidente mejora en la gestion interna,
como consecuencia del seguimiento de metas de reduccion de gases
de efecto invernadero, riesgos climaticos y cumplimiento normativo.

A pesar de los beneficios, la recomendacion enfrenta limitaciones,
puntos criticos y riesgos de implementacion. De una parte, la aplicacion
voluntaria de esta Recomendacion conlleva una adopcion desigual; al
ser voluntaria, existe riesgo de fragmentacion entre los Estados miem-
bros?* y los diversos sectores de actividad empresarial . De otra parte,
la aplicacion voluntaria, y no obligatoria, conlleva costes, de modo que
el extra derivado del seguimiento de la Recomendacion puede desin-
centivar su aplicacion por las pequefias y medianas empresas®’. Tam-
bién, en tercer lugar, existe un riesgo de sobrecarga por la confluencia
de multiples marcos regulatorios; la coexistencia temporal con la futura
norma voluntaria en el marco de la Directiva y con otras iniciativas in-
ternacionales puede generar incertidumbre y duplicidades. Por ultimo,
sin duda alguna, un reto deviene de la verificacion y de la fiabilidad de
los datos aportados; la Recomendacion admite la autodeclaracion para
pequefias y medianas empresas no cotizadas. Esto reduce costes, pero
limita la fiabilidad de los datos desde la perspectiva de inversores que
demanden garantias independientes?'.

En conclusion, la Recomendacion (UE) 2025/1710 representa un avan-
ce pragmatlco en la politica europea de sostenibilidad corporativa al ofrecer
una via proporcionada para que las pequeias y medianas empresas integren
la divulgacion de parametros medioambientales, sociales y de gobernanza
en sus practicas empresariales. Su éxito dependera de la coordinacion en-
tre la Comision, los Estados miembros, el European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG), las entidades financieras y las propias pequefias
y medianas empresas. La combinacion de apoyo técnico, herramientas
digitales y sefales de mercado (aceptacion por parte de bancos y grandes
clientes) sera clave para que la norma cumpla su objetivo de reducir la
carga informativa y mejorar el acceso a financiacion sostenible.

* Sin duda, la armonizacion efectiva depende de la voluntad del mercado y de politicas
nacionales de apoyo (formacion, subvenciones, herramientas digitales).

% Por ejemplo, se puede establecer un enfoque sectorial, con guias sectoriales que prio-
ricen indicadores materialmente relevantes para sectores intensivos en recursos (construccion,
manufactura, agricultura).

3 Una solucion podria ser la verificacion escalonada, por la que se promuevan opciones
voluntarias de verificacion externa subvencionada para pequefias y medianas empresas que
busquen financiacion o clientes que exijan garantias.

31 En este punto, se podrian establecer herramientas digitales interoperables, de forma que
se integre la presentacion de informacion con sistemas de facturacion electronica y plataformas
publicas (PAUE) para minimizar la carga manual.
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III. EL REPORTE DE INFORMACION
SOBRE SOSTENIBILIDAD )
PARA LAS EMPRESAS DE TERCEROS PAISES

El analisis del régimen aplicable a las empresas de terceros paises
no puede abordarse de forma aislada, sino que exige situarlo en un
contexto comparado mas amplio. En efecto, la reciente reconfigura-
cion del modelo europeo de reporte de sostenibilidad, culminada con
la Directiva (UE) 2026/470, se produce en un escenario internacional
caracterizado por la heterogeneidad regulatoria. Frente a la progresiva
institucionalizacion del reporte en la Unidon Europea —aunque ahora
matizada por criterios de simplificacion y selectividad—, otros orde-
namientos, como el estadounidense o el mexicano, muestran aproxi-
maciones divergentes que oscilan entre la voluntariedad estructural y
la intervencion fragmentaria. Este contraste permite valorar en su justa
medida el alcance y los limites del modelo europeo, especialmente en
lo que respecta a su proyeccion extraterritorial.

1. La normativa de la Unién Europea

El 25 de septiembre de 2015, los 193 paises miembros de Naciones
Unidas aprobaron la Agenda 2030 de Desarrollo Sostenible y los 17 Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). La Agenda 2030 es un acuerdo
global, asumido por todos los paises que forman la ONU, que pretende
ser una hoja de ruta para construir un mundo mas justo, prospero, sos-
tenible y en paz, poniendo a las personas en el centro, con el objetivo
de «no dejar a nadie atrds». Todo esto solo se conseguird con la alianza
de todos los actores implicados: gobiernos, sociedad civil y ciudadania
en general. Es una agenda ambiciosa, pero también realizable*.

A partir de ese momento, la Unién Europea se ha mostrado especial-
mente sensible con las politicas de sostenibilidad, concreta y fundamen-
talmente, en temas climaticos, convirtiéndose en un referente, sin duda,
a nivel mundial. Centrandonos en cuestiones de reporte de informacion
sobre sostenibilidad, en este punto, nuevamente, como en el caso de
las pequefias y medianas empresas, partimos de la Directiva (UE)
2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre,
por la que se modifican el Reglamento (UE) num. 537/2014, la Directiva
2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Directiva 2013/34/UE, por
lo que respecta a la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por
parte de las empresas (cominmente conocida como Directiva CSRD).

32 GALLACH, C., «La decidida apuesta espaiiola por los ODS», Politica Exterior, nam. 190,
2019, pp.46-54 (version digital).
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En el contexto de la consolidacion del régimen de informacion so-
bre sostenibilidad en el ordenamiento comunitario, la citada Directiva
impone a las filiales y sucursales establecidas en la Union Europea de
empresas matrices con sede en terceros paises una obligacion de divul-
gacion de informacion sobre sostenibilidad que atafie directamente a
dichas matrices, siempre que estas generen un volumen de negocio neto
superior a 150 millones de euros en el territorio de la Unién —umbral
que se elevard a 450 millones conforme a las propuestas pendientes de
aprobacion definitiva del Paquete Omnibus—. Esta exigencia, que busca
mitigar asimetrias competitivas en el mercado interior y promover la
diligencia debida transfronteriza en materia de gobernanza ambiental,
social y corporativa, encuentra su trasposicion en la disposicion adicional
segunda del Proyecto espafiol de Ley de Informacion Empresarial de
Sostenibilidad y resultard de aplicacion para los ejercicios econdmicos
que se inicien a partir del 1 de enero de 2028, con la consiguiente presen-
tacion de los informes en el ejercicio subsiguiente de 2029%. Para deter-
minar la sujecion a esta norma, se computaran los dos ejercicios anuales
consecutivos previstos en los arts.49 bis.1 del Codigo de Comercio y 262
bis.1 de la LSC, consistentes en el primer ejercicio para el cual la filial o
sucursal resulte obligada conforme a los tramos temporales de aplicacion
delineados en los apartados a), b) y ¢) del art. 1 del Proyecto de Ley de
Informacion Empresarial de Sostenibilidad —que corresponden, respec-
tivamente, a las entidades de interés publico grandes, los grupos de gran
tamafo y las pequefas y medianas empresas cotizadas—, junto con el
ejercicio inmediatamente anterior, mecanismo que asegura la estabilidad
y predictibilidad en la calificacion empresarial**.

Por tltimo, tal y como se establece en el art.6 de la Directiva (UE)
2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre,
por la que se modifican el Reglamento (UE) nim. 537/2014, la Directiva
2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Directiva 2013/34/UE, por
lo que respecta a la presentacion de informacién sobre sostenibilidad por
parte de las empresas, la Comision presentara un informe, a mas tardar, el
30 de abril de 2029, y posteriormente cada tres afios, e ira acompanado, en
su caso, de propuestas legislativas, en el que se incluiran, respecto de las
empresas de terceros paises, una evaluacion de si debe ampliarse el ambito
de aplicacion de las disposiciones modificadas por la presente Directiva
modificativa y de qué manera, en particular en relacion con las empresas

33 La Directiva Stop the clock, esto es, la Directiva (UE) 2025/794 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 14 de abril, por la que se modifican las Directivas (UE) 2022/2464 y (UE)
2024/1760 en lo que respecta a las fechas a partir de las cuales los Estados miembros deben apli-
car determinados requisitos de presentacion de informacion sobre sostenibilidad y de diligencia
debida por parte de las empresas, ha establecido un retraso en la obligacion de las empresas para
el reporte de informacion sobre sostenibilidad.

3% BRENES CORTES, J., «Estado actual de la transposicion de la Directiva (UE) 2022/2464
relativa a la informacion corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD) en Espaia y las impli-
caciones de las propuestas del paquete Omnibus para las empresas nacionales», op. cit., pp.36-37.
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de terceros paises que operan directamente en el mercado interior de la
Unidn sin una filial o sucursal en el territorio de la Union, ademas de una
evaluacion de la aplicacion de los requisitos de informacion de las filiales
y las sucursales de empresas de terceros paises introducidos por la presente
Directiva modificativa, incluida una evaluacion del nimero de empresas de
terceros paises que tienen una empresa filial o una sucursal que presentan
informacion de conformidad con el art. 40 bis de la Directiva 2013/34/UE,
y, también, una evaluacion del mecanismo para garantizar su cumplimiento
y de los umbrales establecidos en dicho articulo.

2. La experiencia internacional: México y Estados Unidos

Mas alla de las fronteras de la Union Europea, nos encontramos
con un seguimiento dispar y diverso respecto de las normativas y
regulaciones concernientes a las politicas de reporte no financiero o
de sostenibilidad por parte de las empresas. Resultando del todo im-
posible hacer un estudio pormenorizado y adecuado respecto de un
numero significativo de paises, hemos optado por hacer una seleccion
de dos Estados —M¢éxico y Estados Unidos— en los que, por un lado,
encontramos un sistema similar al de la Union Europea y, por otro, un
sistema ciclico y evolutivo, no entendido en positivo, respecto de la
imposicion legislativa de las politicas de sostenibilidad por parte de las
empresas en Estados Unidos.

El Consejo Mexicano de Normas de Informacion Financiera y de
Sostenibilidad (CINIF) publicé el 13 de mayo de 2024%* las primeras
Normas de Informaciéon de Sostenibilidad (NIS) en México, en respuesta
a la creciente demanda de informacion transparente, comparable y verifi-
cable sobre desempefio ambiental, social y de gobernanza. Estas normas
constituyen el primer cuerpo normativo nacional que regula la preparacion,
presentacion y revelacion de informacion de sostenibilidad aplicable a las
entidades que reportan bajo las Normas de Informacion Financiera (NIF).

35 Véase nota de prensa del Consejo Mexicano de Normas de Informacion Financiera y de
Sostenibilidad, «Guias de implementacion de las Normas de Informacion de Sostenibilidad por parte
de las entidadesy, disponible en https://www.cinif-org.mx/exclusivo_guias.php (Gltima consulta: 30 de
octubre de 2025): El Consejo Mexicano de Normas de Informacion Financiera y de Sostenibilidad
A. C. (CINIF), consciente de los desafios relacionados con la adopcion de nuevas normas, especial-
mente en lo referente a su comprension y aplicacion, ha elaborado este documento. Su propésito es
apoyar a los preparadores de informacion de sostenibilidad en el proceso de implementacion de las
NIS. Para ello se refieren una serie de acciones clave que las entidades deben llevar a cabo, tales
como la implementacion de ciertos controles internos, asi como aclaraciones y recomendaciones
especificas para la determinacion de Indicadores Bdasicos de Sostenibilidad (IBSO). En el diserio e
implementacion de controles internos las entidades deberan asegurarse de contar con toda la do-
cumentacion necesaria que garantice su trazabilidad, incluyendo la definicion de plazos adecuados
para su conservacion y almacenamiento seguro de la informacion generada.
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Su entrada en vigor se establecio para los ejercicios que comienzan a partir
del 1 de enero de 2025, con adopcion anticipada voluntaria.

Las Normas de Informacion de Sostenibilidad (NIS) tienen como
proposito establecer principios, conceptos y requerimientos minimos
para la divulgacion de informacion sobre sostenibilidad, con el fin de
apoyar la toma de decisiones econdmicas por parte de inversionistas,
acreedores y otros usuarios de informacion con propdsito general . El
marco de aplicacion de las Normas de Informacion de Sostenibilidad
(NIS) esta disefiado para ser complementario a las Normas de Infor-
macion Financiera (NIF) mexicanas, buscando que la informacion
financiera y la de sostenibilidad se presenten de forma coherente e
interconectada. El Consejo Mexicano de Normas de Informacion Fi-
nanciera y de Sostenibilidad (CINIF) aclara que, aunque las Normas
de Informacion de Sostenibilidad (NIS) estan pensadas principalmente
para entidades que reportan conforme a las Normas de Informacion
Financiera (NIF), su adopcion es voluntaria y gradual, permitiendo su
aplicacion por cualquier tipo de organizacion?®’.

Las Normas de Informacion de Sostenibilidad (NIS) se estructuran
en dos series, «Marco Conceptual de Informacion de Sostenibilidad»
e «Indicadores Basicos de Sostenibilidad (IBSO)», que, por un lado,
definen los fundamentos teodricos y practicos para la preparacion y
presentacion de la informacion, incluyendo objetivos, caracteristicas
cualitativas, concepto de materialidad, enfoque de doble materialidad
y relacion con las Normas de Informacion Financiera (NIF), y, por otro
lado, establecen un conjunto de Indicadores Basicos de Sostenibilidad
(IBSO) que las entidades deben revelar como informaciéon minima
en las notas a los estados financieros. Estos indicadores, divididos en
tres categorias —ambientales, sociales y de gobernanza (ESG)—, se
muestran de forma grafica en la siguiente imagen:

3 CoLEGIO DE CONTADORES PUBLICOS DEL ESTADO DE PUEBLA, «Normas de informacion
de sostenibilidad emitidas por el CINIF, en beneficio ambientaly, disponible en Attps://www.
ccpep.org.mx/normas-de-informacion-de-sostenibilidad-emitidas-por-el-cinif/ (0ltima consulta:
30 de octubre de 2025).

37 ForBES México, «Nuevas normas de informacion de sostenibilidad: retos y oportunidades
para una adopcion efectivay, disponible en https.//forbes.com.mx/nuevas-normas-de-informa-
cion-de-sostenibilidad-retos-y-oportunidades-para-una-adopcion-efectiva/ (Gltima consulta: 30
de octubre de 2025), que recoge: Otro reto por considerar en la adopcion de las NIS es que las
compariias deben instalar y mantener controles adecuados para generar su informacion de ma-
nera continua, e integrarla ario con aiio en las notas a sus estados financieros. Esto, sin tomar en
cuenta aun los futuros desafios que supondra su auditoria en caso de que las normas determinen
la obligatoriedad de la opinion de un tercero independiente. Por otro lado, esta iniciativa traera
consigo grandes beneficios a las empresas, ya que dicha informacion puede impulsar mejoras
operativas, reduccion de costos, cambios en politicas internas y el replanteamiento del modelo
de negocios con una vision mds sostenible, asi como una mayor competitividad en mercados
nacionales y globales, por mencionar algunos.
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Fuente: BHR México, «NIS y las métricas de sostenibilidad en temas ambientalesy», dis-
ponible en https://www.bhrmx.com/nis-y-las-metricas-de-sostenibilidad-en-temas-ambientales/
(tltima consulta: 30 de octubre de 2025).

En lo concerniente a la aplicabilidad de estas Normas de Infor-
macion de Sostenibilidad (NIS) por parte de pequefias y medianas
empresas, asi como de empresas de terceros paises, objetivo de este
trabajo, el Consejo Mexicano de Normas de Informacion Financiera y
de Sostenibilidad (CINIF) ha establecido que la adopcion de las Nor-
mas de Informacion de Sostenibilidad (NIS) es voluntaria y flexible,
por lo que las pequeias y medianas empresas pueden implementarlas
de forma gradual o parcial segun su capacidad. No existe obligacion
legal inmediata, salvo que asi lo exijan reguladores, inversionistas o
clientes. Las pequefias y medianas empresas enfrentan limitaciones
de recursos técnicos y financieros, ausencia de sistemas estructurados
de datos y falta de personal especializado. Sin embargo, el Consejo
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Mexicano de Normas de Informacion Financiera y de Sostenibilidad
(CINIF) promueve la adopcion progresiva de los Indicadores Basicos
de Sostenibilidad mas relevantes y prevé la publicacion de guias sim-
plificadas futuras, como sucede en la Union Europea®.

Asimismo, respecto de las empresas extranjeras o de terceros pai-
ses, las Normas de Informacion de Sostenibilidad (NIS) no distinguen
el orlgen nacional o extranjero de la entidad, por lo que cualquier
organizacion que opere en territorio mexicano y elabore estados finan-
cieros bajo las Normas de Informacion Financiera (NIF) puede y debe
aplicarlas.

Por tanto, las Normas de Informacion de Sostenibilidad (NIS) re-
presentan un avance trascendental en la regulacion de la informacion de
sostenibilidad en México, fortaleciendo la transparencia y el desarrollo
sostenible de toda clase de empresas.

Por otro lado, centrandonos en la regulacion existente sobre la ma-
teria en Estados Unidos, el reporte de informacion sobre sostenibilidad
combina marcos voluntarios, iniciativas autorregulatorias del mercado
de capitales y esfuerzos normativos a nivel federal y estatal.

En concreto, a nivel federal, la pieza mas relevante en los ultimos
afios ha sido la iniciativa de la Comision de Bolsa y Valores estadouni-
dense (Securities and Exchange Commission) destinada a estandarizar y
exigir la divulgacion por parte de emisores registrados de informacion
relacionada con riesgos climaticos, gobernanza y emisiones; fuertemen-
te discutida®, justo un afo mas tarde, en marzo de 2025, se pone fin a
la divulgacion climatica®.

Ademas de la referida norma, ya decaida, nos encontramos con ini-
ciativas regionales o locales*', como en el caso del estado de California,
que, en octubre de 2023, aprob6 un paquete de medidas para obligar a
las empresas de gran tamafo a reportar emisiones y riesgos climaticos*

% No hay que olvidar que tal y como se establecen en las normas mercantiles de México,
todas las empresas que emiten estados financieros, incluyendo pequenas y medianas empresas
(pymes), deben seguir las Normas de Informacion Financiera (NIF), por lo que, en este caso, la
voluntariedad, gradual y progresiva, acabara retornando obligatoria.

3 SHAH, C., «Exxon sues California over climate disclosure lawsy, disponible en Attps://
www.reuters.com/sustainability/climate-energy/exxon-sues-california-over-climate-disclosure-
laws-2025-10-25/?utm__ (Gltima consulta: 31 de octubre de 2025).

40 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE ComMisSION, «SEC Votes to End Defense of Climate
Disclosure Rulesy», disponible en https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2025-58?utm_
(Gltima consulta: 31 de octubre de 2025).

4 También encontramos estandares y marcos voluntarios ampliamente usados, como Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (marco de gobernanza, estrategia, gestion del
riesgo y métricas/reporte), Sustainability Accounting Standards Board y Global Reporting Ini-
tiative (orientado a divulgacién amplia de sostenibilidad y stakeholders).

42 En concreto, la SB-253 (Corporate Climate Data Accountability Act) obliga a empresas con
ingresos de mas de 1000 millones de ddlares a reportar emisiones en 2026 (a partir de esa fecha,
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Desde ese momento, estados como el de Nueva York han propuesto e
introducido iniciativas relacionadas de esta indole.

Por otro lado, la Orden Ejecutiva 13950, de 28 de septiembre de
2020, titulada Combating Race and Sex Stereotyping, prohibia que
ciertos conceptos considerados divisive se promovieran en formaciones
subvencionadas o contratadas por el gobierno federal; asimismo, impo-
nia limitaciones y reportes sobre gastos en* formacion de diversidad
por parte de contratistas federales. Su intencion oficial fue restringir
determinadas formaciones que, segin la Orden, promovian estereoti-
pos sobre raza/sexo*. No obstante, el 20 de enero de 2021 se revocd
la Orden Ejecutiva, aunque se mantuvo cierto impacto en politicas de
contratacion y de formacion por parte de las empresas®

De nuevo, en enero de 2025, el gobierno de Estados Unidos pro-
mulg6 una serie de Ordenes EJecutlvas que desactivan cualesquiera
programas Diversity, Equity & Inclusion, con idea de prohibir su se-
guimiento por agencias federales, los criterios preferenciales en con-
trataciones publicas y su seguimiento por el sector privado*, ademas
de su impacto en la Union Europea®’.

Por tanto, en la actualidad, el ecosistema de reporte no financiero
en Estados Unidos es hibrido y dinamico; en gran medida, combina
marcos voluntarios, ampliamente adoptados, y legislaciones estatales
obligatorias, como la ya comentada en el estado de California. Ademas,
la incertidumbre judicial y politica es alta, por lo que las empresas
deben actuar cumpliendo estandares de gobernanza y de riesgos clima-
ticos, y vigilando la evolucion legal y estatal para adaptar estrategias
de cumplimiento y comunicacion.

Desde esta perspectiva comparada, el modelo europeo se configura
como un sistema hibrido que, tras la reforma introducida por la Di-

se impone progresivamente a otros emisores). Se puede consultar el texto completo de la norma
en: https://legiscan.com/CA/text/SB253/id/2844397?utm_ (Gltima consulta: 31 de octubre de 2025).

4 FEDERAL REGISTER (The Daily Journal of the United States Government), «Com-
bating Race and Sex Stereotyping», disponible en https://www.federalregister.gov/docu-
ments/2020/09/28/2020-21534/combating-race-and-sex-stereotyping?utm_ (Gltima consulta:
31 de octubre de 2025).

4 ConNNELL, E.M., «Executive Order Restricts Federal Contractor Diversity Trainingy,
disponible en https://www.orrick.com/en/Insights/2020/09/Executive-Order-Restricts-Federal-
Contractor-Diversity-Training?utm__ (Gltima consulta: 31 de octubre de 2025).

4 CORRELL, M. y MAMMONE, J., «DOL stops enforcing Executive Order 13950 on diver-
sity trainingy, disponible en https://www.employmentlawwatch.com/post/102k1ur/dol-stops-
enforcing-executive-order-13950-on-diversity-training?utm_ (tltima consulta: 31 de octubre
de 2025).

4 «Ending Radical And Wasteful Government DEI Programs And Preferencingy, disponi-
ble en https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/ending-radical-and-wasteful-
government-dei-programs-and-preferencing/?utm_ (4ltima consulta: 31 de octubre de 2025).

47 CLIFFORD CHANCE, «Trump Administration orders European Companies to comply with
DEI &I BAN» (ultima consulta: 31 de octubre de 2025).



58 CECILIO MOLINA HERNANDEZ

rectiva (UE) 2026/470, combina la exigencia normativa para grandes
operadores con mecanismos de flexibilizacion y voluntariedad para el
resto del tejido empresarial. Frente a ello, el ordenamiento estadouni-
dense evidencia una evolucion discontinua y condicionada por factores
politicos y judiciales, mientras que el modelo mexicano apuesta por
una progresividad basada en la adopcion voluntaria. En consecuencia,
la Unidon Europea mantiene su posicion como referente normativo en
materia de sostenibilidad, si bien lo hace ahora a través de una estrate-
gia mas selectiva y pragmatica, orientada a preservar la competitividad
sin renunciar completamente a sus objetivos regulatorios.

IV. CONCLUSIONES

El proceso de evolucion normativa en materia de sostenibilidad
dentro de la Unidén Europea pone de manifiesto un cambio profundo
en la concepcion del Derecho empresarial y societario contempora-
neo. El transito de la voluntariedad a la obligatoriedad en el reporte
de informacion sobre sostenibilidad constituye una manifestacion
clara de la progresiva juridificacion de la sostenibilidad. A través de
la Directiva sobre Reporte de Sostenibilidad Corporativa (CSRD), el
legislador europeo ha elevado los compromisos ambientales, sociales y
de gobernanza (ESG) al rango de obligaciones juridicas, integrandolos
en el nicleo de la transparencia corporativa y de la responsabilidad
empresarial. Este movimiento normativo responde no solo a exigencias
¢ticas o reputacionales, sino a la necesidad de dotar al mercado interior
de un marco homogéneo que garantice la fiabilidad, comparabilidad y
relevancia de la informacion divulgada por las empresas.

Sin embargo, el impacto de esta nueva arquitectura regulatoria
difiere segun la naturaleza y dimension de las entidades afectadas. En
el caso de las pequefias y medianas empresas, la Unién Europea ha
optado por un enfoque flexible, evitando una imposicion directa de
obligaciones desproporcionadas. La Recomendacion (UE) 2025/1710,
relativa a una norma voluntaria de presentacion de informacion sobre
sostenibilidad, se configura como un instrumento de soft law que busca
fomentar la adapta(:lon progresiva de las pequefias y medianas empre-
sas al nuevo entorno juridico sin comprometer su viabilidad econémica.
A través de esta via, se pretende conciliar el principio de proporciona-
lidad con los objetivos del Pacto Verde Europeo, garantizando que las
pequefias y medianas empresas puedan integrarse en las cadenas de
valor sostenibles sin quedar excluidas del acceso a la financiacion o de
los mercados internacionales.

Por su parte, la extension del ambito subjetivo de aplicacion de las
normas europeas a empresas de terceros paises con actividad signifi-
cativa en el mercado interior refuerza la dimension extraterritorial del
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Derecho de la Union. Esta expansion regulatoria responde a la 16gica
de nivelar las condiciones de competencia y evitar el denominado
«dumping normativoy, al exigir que las empresas extranjeras cumplan
estandares equivalentes a los impuestos a las entidades europeas. La
comparacion con los marcos normativos de Estados Unidos y México
evidencia un proceso de convergencia incipiente, aunque desigual, en
el reconocimiento juridico de la sostenibilidad corporativa. Mientras
el sistema estadounidense avanza hacia una regulacion vinculante
impulsada por la Comision de Bolsa y Valores (SEC, por sus siglas en
inglés), la experiencia mexicana refleja una aproximacion mas frag-
mentaria y voluntaria.

En definitiva, el nuevo régimen juridico del reporte de sostenibi-
lidad consagra un cambio paradigmatico en la relacion entre empresa
y Derecho. Las obligaciones de transparencia y diligencia debida no
se conciben ya como meras formalidades, sino como instrumentos
normativos esenciales para asegurar la coherencia del mercado y la
proteccion de intereses colectivos. Su consolidacion dependera de la
capacidad del legislador europeo para garantizar una implementacion
equilibrada, efectiva y coordinada con los marcos internacionales, de
modo que la sostenibilidad deje de ser un principio programatico para
convertirse en una auténtica categoria juridica operativa.
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I. LA DILIGENCIA DEBIDA EN EL AMBITO
DE LA UNION EUROPEA

1. La diligencia debida y su relacion con la sostenibilidad

Es la sostenibilidad entendida como parametros ESG la que ha
marcado y marca la actividad normativa europea y, como no, mundial.
Medioambiente, sociedad y gobernanza empresarial es el triple eje en
el que debe medirse la sostenibilidad en el ambito empresarial.

En este contexto, nos centramos en la Directiva (UE) 2024/1760
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de junio, sobre diligen-
cia debida de las empresas en materia de sostenibilidad (en adelante,
«Directiva CS3Dy) 2, teniendo en cuenta, el paquete Omnibus I de la
Comision europea del 26 de febrero 2025 y aprobado por el Parlamento
europeo el 16 de diciembre de 2025. Ademas, es necesario considerar
la Directiva Stop the clock, Directiva (UE) 2025/794 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de abril, por la que se modifican las
Directivas (UE) 2022/2464 y (UE) 2024/1760 en lo que respecta a las
fechas a partir de las cuales los Estados miembros deben aplicar deter-
minados requisitos de presentacion de informacion sobre sostenibilidad
y de diligencia debida por parte de las empresas, que forma parte del
paquete Omnibus I. Finalmente, es necesario tener en cuenta la Direc-
tiva (UE) 2026/470, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de
febrero, que simplifica la normativa en relacion a la Directiva CSRD y
la Directiva CS3D en materia de sostenibilidad, entre otras.

Tras la Directiva Stop the clock, como sabemos, se retraso el plazo
obligatorio para la transposicion de la Directiva (UE) 2022/2464 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre, por la que se
modifican el Reglamento (UE) nim. 537/2014, la Directiva 2004/109/
CE, la Directiva 2006/43/CE y la Directiva 2013/34/UE, por lo que
respecta a la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por
parte de las empresas (en adelante, «Directiva CSRD») y la Directiva
CS3D. En concreto, respecto a la Directiva CS3D, la transposicion se
aplaza hasta el 26 de julio de 2027 y se retrasa al 26 de julio de 2028
la aplicacion de las obligaciones a las empresas mas grandes. Final-

2 Para un estudio exhaustivo de la Directiva y sus implicaciones, véase, por todos, PORTELLA-
No DiEz, P., «Nessun Dorma: el verdadero ambito de aplicacion personal. De la Directiva sobre
diligencia debida y sus pilares», Revista de derecho de Sociedades, nim. 72, 2024; muy ilustrativo
el estudio de RECALDE CASTELLS, A., «La propuesta de directiva sobre diligencia debida (due
diligence) de las empresas en materia de sostenibilidad y el deber de diligencia de los administra-
dores», en COHEN BENCHETRIT, A. y MUNOZ PAREDES, A. (dirs.), Deberes de los administradores
de las sociedades de capital, 2023, pp.168-172 y BENETTI, C., «La Direttiva Stop the clock Le
opportunita (da non perdere) offerte dal rinvio della Corporate Sustainability Reporting Directive.
The “Stop the clock Directive”. The opportunities (not to be missed) offered by the postponement
of the Corporate Sustainability Reporting Directive», AMBIENTEDIRITTO.IT, vol.2, 2025, dis-
ponible en Attps://iris.unive.it/handle/10278/5094127, (consultada el 3 de septiembre de 2025).
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mente, es ya con la Directiva (UE) 2026/470 del Parlamento Europeo
y del Consejo, cuando se fija en el 26 de julio del 2028 el plazo para
transponer las modificaciones introducidas por aquella y se unifica en
el 26 de julio de 2029 la fecha de aplicacion para todas las empresas.

El objetivo de este aplazamiento ha sido el dar mas tiempo a las
empresas para adaptarse y que puedan cumplir lo exigido por las Di-
rectivas. No obstante lo anterior, habra que ver en qué queda toda esta
normativa teniendo en cuenta el contexto politico mundial.

2. Origen de la regulacion de la diligencia debida

Es necesario tener en cuenta qué es la «diligencia debida» en el
marco de la Directiva CS3D.

Como ha puesto de manifiesto un sector doctrinal®, esta «diligen-
cia debida» hace referencia a la verdadera due diligence, en cuanto a
proceso de revision a llevar a cabo por las sociedades de capital de
acuerdo con la normativa. Por tanto, nos encontramos con el proceso
de revision que deben seguir las sociedades en materia de derechos
humanos y de medio ambiente.

No obstante lo anterior, no desconocemos que la expresion «dili-
gencia debiday» aparece en el seno de las obligaciones de los adminis-
tradores también; el deber de diligencia debida de los administradores y
la responsabilidad que surge del mismo. Dos «diligencias debidas», que
hacen referencia a obligaciones diferentes en las sociedades de capital,
pero que se van a relacionar entre ellas, como veremos mas adelante.

La Directiva CS3D nos da una definicién sobre diligencia debida de
manera indirecta, en el sentido de que no la define como tal pero si se
refiere a ella en lo relativo a lo que las empresas deben cumplir. Esto
nos obliga a estudiar y tener en cuenta de donde surge esta diligencia
debida y cual es la razon para que una Directiva se ocupe de ello en el
ambito de la sostenibilidad empresarial.

En este sentido, resulta ilustrativo el considerando (5) cuando esta-
blece que las normas internacionales vigentes sobre conducta empresarial
responsable especifican que las empresas deben proteger los derechos
humanos y fijan como debe ser la proteccion del medio ambiente en todas
sus operaciones y cadenas de valor. Son «Los Principios Rectores de las
Naciones Unidas sobre las Empresas y los Derechos Humanos»* (en lo

3 En este sentido, destaca RECALDE CASTELLS, A., op. cit.

4 Los Principios rectores supusieron un punto de inflexion y el inicio de un camino que
hoy continua; introdujeron la diligencia debida en materia de derechos humanos y aportaron una
transparencia fundamental a las cadenas de suministro en relacion con aquellos, apareciendo el
principio “proteger, remediar, respetar” que ha ido alumbrando a la normativa posterior. Véase,
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sucesivo, «Principios Rectores de las Naciones Unidasy) los que recono-
cen la responsabilidad de las empresas de ejercer la diligencia debida en
materia de derechos humanos detectando, previniendo y mitigando los
efectos adversos de sus operaciones sobre los derechos humanos y dando
cuenta de como abordan dichos efectos (...). Nos encontramos con que
el estandar de la «diligencia debida» aparece en el contexto internacional
y es recogido por el ordenamiento europeo, como tal.

Ademas, el considerando (6) de la Directiva CS3D establece que
el concepto de diligencia debida en materia de derechos humanos «se
especifico y desarrolldo mas a fondo en las Lineas Directrices para Em-
presas Multinacionales de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdémicos (OCDE) (en lo sucesivo, “Directrices de la OCDE”), que
ampliaron la aplicacion de la diligencia debida a cuestiones medio
ambientales y de gobernanza. La Guia de la OCDE de debida diligen-
cia para una conducta empresarial responsable (en lo sucesivo, “Guia
para una conducta empresarial responsable”) y las guias sectoriales
son marcos reconocidos internacionalmente que establecen medidas
practicas de diligencia debida para ayudar a las empresas a detectar,
prevenir y mitigar las repercusiones reales y potenciales en sus ope-
raciones, cadenas de suministro y otras relaciones comerciales y dar
cuenta de como las afrontan. El concepto de diligencia debida también
esta integrado en las recomendaciones de la Declaracion tripartita de
principios sobre las empresas multinacionales y la politica social de la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT)».

También hay que tener en cuenta los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible de Naciones Unidas de 2025 asi como el Acuerdo de Paris de
2015 y el Pacto de Glasgow para el Clima.

Llegamos a la conclusion de que el concepto de diligencia debida
que recoge la directiva CS3D parte del ambito internacional: (i) los
Principios Rectores de las Naciones Unidas, (ii) Las Directrices de la
OCDE en esta materia, (iii) la Declaracion tripartita de principios sobre
las empresas multinacionales y la politica social de la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT), (iv) los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible de Naciones Unidas de 2025, (v) el Acuerdo de Paris de 2015,
asi como (vi) el Pacto de Glasgow para el Clima.

Este contexto internacional de la diligencia debida se ve integrado
y complementado con la normativa europea que nos ha llevado hasta
la Directiva CS3D y que es: el Reglamento (UE) 2021/1119 del Parla-
mento Europeo y del Consejo donde la Union también se comprometio

en este sentido, PERIBANEZ HERNANDEZ, M. E., «La potencialidad de la diligencia debida en
derechos humanos: un primer paso en el acceso de las victimas a la justicia europea», Revista
espariiola de derecho internacional, vol.76, num. 1, 2024, pp.77-109.
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juridicamente a alcanzar la neutralidad climatica de aqui a 2050 y a
reducir las emisiones en, al menos, un 55 por ciento de aqui a 2030.

También la Comunicacion de la Comision, de 24 de febrero de
2021, titulada «Forjar una Europa resiliente al cambio climéatico».
Igualmente, la Directiva (UE) 2024/1619 del Parlamento Europeo y del
Consejo, que establece requisitos claros para las normas de gobernanza
de los bancos, incluido el conocimiento de los riesgos medioambien-
tales, sociales y de gobernanza a nivel de consejo de administracion.

Igualmente influyeron, la Comunicacion de la Comision, de 11
de marzo de 2020, titulada «Nuevo Plan de accion para la economia
circular por una Europa mas limpia y mas competitiva»°, la Comuni-
cacion de la Comision, de 20 de marzo de 2020, titulada «Estrategia de
la UE sobre la biodiversidad de aqui a 2030»°; la Comunicacion de la
Comision, de 20 de marzo de 2020, titulada «Estrategia “De la granja
a la mesa” para un sistema alimentario justo, saludable y respetuoso
con el medio ambiente» (Estrategia «de la granja a la mesa») y la Co-
municacidon de la Comisidn, de 14 de octubre de 2020, titulada «Es-
trategia de sostenibilidad para las sustancias quimicasy»; igualmente, la
Comunicacion de la Comision, de 12 de mayo de 2021, titulada «Plan
de Accion de la UE: contaminacion cero para el aire, el agua y el sue-
lo»; la Comunicacion de la Comision, de 5 de mayo de 2021, titulada
«Actualizacion del nuevo modelo de industria de 2020: creacion de un
mercado unico mas sélido para la recuperacion de Europay, el enfoque
de la Comision conocido como Industria 5.0, la Comunicacion de la
Comision, de 4 de marzo de 2021, titulada «Plan de Accion del Pilar
Europeo de Derechos Sociales» y la Comunicacion de la Comision,
de 18 de febrero de 2021, titulada «Revision de la politica comercial:
una politica comercial abierta, sostenible y firme» que incluye entre
sus elementos una iniciativa sobre gobernanza empresarial sostenible.

Creemos muy relevante lo establecido en el considerando (15) de la
Directiva CS3D cuando establece que «el Parlamento Europeo, en su
Resolucion, de 10 de marzo de 2021, con recomendaciones destinadas a
la Comision sobre diligencia debida de las empresas y responsabilidad
corporativa pide a la Comision que proponga normas de la Unidn para

> PANTZAR, M. y SULJADA, T. «Delivering a circular economy within the planet’s bounda-
ries: An analysis of the new EU Circular Economy Action Plany», European circular economy
stakeholder platform, 2020, https://circulareconomy.europa.eu/platform/en/knowledge/delive-
ring-circular-economy-within-planets-boundaries-analysis-new-eu-circular-economy-action-
plan?utm_source=chatgpt.com, (consultada el 3 de septiembre de 2025).

® EUROPEAN ENVIRONMENT AGENCY, ROBUCHON, M., LIQUETE, C., HAMMOND, E., ALONSO
ALLER, E., BARREDO CANO, J. 1., Bopp, S., CARDOSO, A. C., CATARINO, R., GRAS, M., GRIZZETTI,
B., GUERRERO, 1., HANKE, G., NEUVILLE, A., OLVEDY, M., PARACCHINI, M. L., PARDO VALLE, A.,
REGA, C., TERRES, J.-M., KANTELHARDT, A., Assessing progress in monitoring and implementing
the EU biodiversity strategy for 2030, Publications Office of the European Union, 2025, https://
data.europa.eu/doi/10.2760/8970981, (consultada el 3 de septiembre de 2025).
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establecer obligaciones de diligencia debida de las empresas, con con-
secuencias tales como la asuncion de responsabilidad civil por parte de
aquellas empresas que causen dafios, de manera individual o conjunta,
por no ejercer la diligencia debida. Igualmente, en las Conclusiones del
Consejo, de 1 de diciembre de 2020, sobre los derechos humanos y el
trabajo digno en las cadenas de suministro mundiales, se solicito a la
Comisidn que presentara una propuesta de marco juridico de la Unidon
sobre gobernanza empresarial sostenible que incluyera obligaciones
de diligencia debida de las empresas en los distintos sectores que con-
forman las cadenas de suministro mundiales. El Parlamento Europeo
pide asimismo que se aclaren las obligaciones de los administradores
en su informe de propia iniciativa, de 2 de diciembre de 2020, sobre la
gobernanza empresarial sostenible. En su Declaracion conjunta sobre
las prioridades legislativas de la UE para 2022, de 21 de diciembre
de 2021, el Parlamento Europeo, el Consejo de la Union Europea y la
Comision se han comprometido a lograr una economia al servicio de
las personas y a mejorar el marco regulador en materia de gobernanza
empresarial sostenible».

Podemos observar como son muchas las normas y regulaciones
en el ambito internacional, mas alla de la Union Europea pero tam-
bién dentro de la Union Europea, las que han condicionado el que el
concepto de sostenibilidad se haya ido materializando a través de los
parametros ESG en diferentes conceptos, como hoy lo es la diligencia
debida. En concreto, es la Directiva CS3D en la que centramos este
trabajo, teniendo el cuanta el paquete Omnibus y la Directiva Stop the
clock, asi como las modificaciones introducidas en materia de diligen-
cia debida por al Directiva 2026/470, de 24 de febrero.

II. LA DILIGENCIA DEBIDA EN LA DIRECTIVA CS3D

1. Ambito de aplicacién y alcance de la diligencia debida
en materia de medio ambiente y derechos humanos

Tras las modificaciones introducidas por la Directiva 2026/470, de
24 de febrero, en la Directiva CS3D, en su art. 2, el ambito de aplica-
cion en materia diligencia debida se modifica, al elevar los umbrales
para considerar las empresas afectadas y que son: aquellas empresas’
que se hayan constituido de acuerdo a la legislacion de uno de los
Estados miembros y que cumplan con algunas de las siguientes condi-
ciones: a) tener una media de mas de 5000 empleados® (antes 1000) y

7 Por lo que se refiere a estas empresas, serd el Estado miembro del domicilio social el
competente para regular los aspectos que son objeto de la presente Directiva.

8 El numero de empleados a tiempo parcial se calculara en equivalentes a tiempo com-
pleto. Los trabajadores de agencias de trabajo temporal y otros trabajadores con contratos de
empleo atipicos, siempre que cumplan los criterios para determinar la condicion de trabajador
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un volumen de negocios mundial neto superior a 1500000000 (antes
450000000 euros) en el ultimo ejercicio respecto del que se hayan
aprobado o hubieran debido aprobarse estados financieros anuales; b)
o sin alcanzar los umbrales de la letra anterior, ser la empresa matriz
ultima de un grupo que haya alcanzado dichos umbrales en el Gltimo
ejercicio para el que se hayan aprobado o hubieran debido aprobarse
estados financieros anuales consolidados; ¢) haber celebrado, o ser la
empresa matriz ultima de un grupo que haya celebrado acuerdos de
franquicia o de licencia en la Union a cambio de canones con empresas
terceras independientes, cuando tales acuerdos supongan una identidad
comun, un concepto empresarial comtn y la aplicacion de métodos em-
presariales uniformes y los correspondientes canones hayan ascendido a
mas de 75000000 euros (antes 22 500 000 euros) en el Gltimo ejercicio
para el que se hayan aprobado o hubieran debido aprobarse estados
financieros anuales, y siempre que la empresa haya generado, o sea la
empresa matriz Gltima de un grupo que haya generado, un volumen de
negocios mundial neto superior a 275000 000 euros (antes 80 000 000
euros) en el Ultimo ejercicio para el que se hayan aprobado o hubieran
debido aprobarse estados financieros anuales.

No obstante lo anterior, también caen dentro del ambito de esa
Directiva, las empresas constituidas segin el ordenamiento de un pais
tercero’, no de la Union Europea que cumplan las siguientes condi-
ciones: a) tener un volumen de negocio neto superior a 1 500 000 000
euros (antes 450000000 euros) dentro de la Unidén Europea en el
penultimo ejercicio financiero; b) a pesar de no haber alcanzado el
volumen anterior, ser la empresa matriz ultima de un grupo que, en
base consolidada, haya alcanzado dichos umbrales en el pentltimo
ejercicio financiero; ¢) haber celebrado acuerdos de franquicia o de
licencia en la Union Europea con terceros, cuando existe una identi-
dad comun, concepto empresarial comun y la aplicacion de métodos
empresariales uniformes y los canones fueran de mas de 75000000
euros (antes 22500000 euros) en la Unién Europea en el pentltimo
ejercicio financiero y siempre que la empresa haya generado, o sea la
empresa matriz ultima de un grupo que haya generado, un volumen de
negocios neto superior a 275000000 euros (antes 80000 000 euros)
en la Unidn en el pentltimo ejercicio financiero. Esto mismo se apli-
ca si la empresa es la matriz Gltima de un grupo con quien se hayan
celebrado esos acuerdos con esos requisitos.

establecidos por el TIUE, se incluiran en el calculo del nimero de empleados igual que si fueran
trabajadores directamente empleados por la empresa durante el mismo periodo.

> Respecto a estas empresas, el Estado miembro competente para regular los aspectos
que son objeto de la presente Directiva, sera aquel donde la empresa tenga una sucursal; si no
tuviere sucursales o las tiene en diferentes Estados miembros, el Estado miembro competente
para regular los aspectos sera aquel en el que la empresa haya generado el mayor volumen de
negocios neto, en la Union, en el penultimo ejercicio financiero.
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Tanto en este caso como en el anterior, esta Directiva solo se aplica-
ra si las condiciones se cumplen en dos ejercicios consecutivos; dejara
de aplicarse cuando las condiciones establecidas dejen de cumplirse en
cada uno de los dos ultimos ejercicios pertinentes.

También se aplica esta Directiva CS3D, cuando la empresa matriz
ultima tenga como actividad principal la tenencia de acciones en filiales
operativas y no participe en la toma de decisiones de gestion, operativas
o financieras que afecten al grupo o a una o mas de sus filiales de la
empresa matriz; entonces, podra quedar exenta'® del cumplimiento de
las obligaciones establecidas en esta Directiva.

En relacion con lo anterior, la Directiva dibuja un nivel de armo-
nizacion maximo entre la regulacion europea y la de cada uno de los
Estados miembros, al establecer que los mismos no podran introducir
en sus legislaciones nacionales obligacion alguna en relacion con la
diligencia debida, en lo que afecta al medio ambiente y los derechos
humanos, que difieran de lo establecido en la Directiva, si bien se
permite que se introduzcan algunas mas estrictas o0 mas concretas en
relacion con su objetivo o ambito de aplicacion.

2. Diligencia debida en el marco de la Directiva CS3D

La diligencia debida de la que nos habla la Directiva CS3D es
aquella due diligence que los Estados miembros deben llevar a cabo
en materia de derechos humanos y medio ambiente a través de unas
actuaciones concretas y que se establecen en seis fases o etapas y que
son: (i) integracion de la diligencia debida en sus politicas y sus sis-
temas de gestion de riesgos; (ii) deteccion y evaluacion de los efectos
adversos reales o potenciales, y, cuando sea necesario, priorizacion de
los efectos adversos reales y potenciales; (iii) prevencion y mitigacion
de los efectos adversos potenciales, eliminacion de los efectos adversos
reales y minimizacion de su alcance; (iv) supervision y evaluacion de
la eficacia de las medidas; (v) comunicacion y; (vi) reparacion, segun
el art. 5 de la Directiva. Pasamos a analizar cada una de ellas.

En un primer momento, las empresas obligadas por esta Directiva
deben integrar la diligencia debida en sus politicas y sistema de gestion

10 Esa exencion esta supeditada a que se designe a una de las filiales de la empresa matriz
ultima establecidas en la Union, para cumplir las obligaciones relativas a la diligencia debida
y en relacion con la lucha contra el cambio climatico, en nombre de la empresa matriz ultima,
incluidas las obligaciones de la empresa matriz Gltima en lo que respecta a las actividades de sus
filiales. No obstante lo anterior, la empresa matriz tltima seguira siendo responsable solidaria
junto con la filial designada en caso de que esta tltima incumpla sus obligaciones establecidas
en el parrafo primero del presente apartado.
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de riesgos''. Esta politica de diligencia debida debera ser elaborada tras
un periodo de consulta a los trabajadores y sus representantes y debe
integrar (i) una descripcion de la politica de diligencia debida que de-
bera seguir la empresa a largo plazo; (ii) un coédigo de conducta donde
debera establecerse los principios que deben seguirse en toda la empre-
sa y sus filiales, asi como los socios comerciales directos o indirectos
de la empresa; y (iii) una descripcion de los procesos establecidos para
integrar la diligencia debida en las politicas de la empresa, asi como
todo lo relativo al cumplimiento del coédigo de conducta.

En segundo lugar, las empresas deberan detectar y evaluar los
efectos adversos reales asi como los potenciales que se deriven de sus
propias operaciones o de las de sus filiales, asi como de sus socios
comerciales cuando estos tengan relacion con sus cadenas de activi-
dades!'?. Para cumplir esta actividad de deteccion y evaluacion, con
la Directiva (UE) 2026/470 del Parlamento Europeo y del Consejo se
modifica este aspecto y, en la actualidad, las empresas deben llevar a
cabo tan solo un ejercicio exploratorio sobre la base de la informacion
que tienen disponible; teniendo en cuenta los resultados de este, deben
realizar una evaluacion en profundidad en los dmbitos donde se haya
detectado una mayor probabilidad de que se produzcan efectos adver-
s0s y que estos sean mas graves [nueva redaccion dada al art. 8.2 por
la Directiva (UE) 2026/470 del Parlamento Europeo y del Consejo].
Ademas, las empresas solo van a poder solicitar informacion a los so-
cios comerciales cuando esa informacion sea necesaria y, si la empresa
tiene menos de 5000 empleados, solo cuando no se pueda obtener de
otra manera (nuevo art. 8.2 bis).

En tercer lugar, las empresas deberan tener medidas y estructuras
disefiadas para prevenir, mitigar o eliminar los efectos adversos en
materia de diligencia debida y, cuando no sea posible, realizar una
actividad de priorizacion de aquellos. No obstante, cuando se adopten
decisiones de priorizacion, la empresa no sera sancionada por el mero
hecho de no haber abordado un efecto adverso menos significativo.

En cuarto lugar, las empresas deben llevar a cabo una labor de su-
pervision, lo que implica una evaluacion de todas sus actuaciones en
materia de diligencia debida en relacion con los derechos humanos y

1 Sobre esta integracion, destaca el enfoque de Dos SANTOS SEQUEIRA, A.C., «A Step
Towards Corporate Sustainability—The New Directive on Due Diligence», en AZEVEDO, G., VIEI-
RA, E., MARQUES, R. y ALMEIDA, L. (eds.), The Challenges of Era 5.0 in Accounting and Finance
Innovation. ICAFI 2024. Information Systems Engineering and Management, vol.28, Springer,
Cham. https://doi.org/10.1007/978-3-031-77531-4_2, (consultada el 3 de septiembre de 2025).

12 Sobre la deteccion de las actividades perniciosas en materia de diligencia debida, SINNIG,
J. y DIrK, A.Z. «The EU’s Corporate Sustainability Due Diligence Directive: From Disclosure
to Mandatory Prevention of Adverse Sustainability Impacts in Supply Chains», European
Journal of Risk Regulation, 2025, pp. 1-25, disponible en https://doi.org/10.1017/err.2024.100
(consultada el 3 de septiembre de 2025).
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el medio ambiente 3. Para ello, las evaluaciones utilizaran indicadores
cualitativos y cuantitativos y se llevaran a cabo al menos cada cinco
afos (antes de la Directiva 2026/470 eran doce meses) o cuando haya
un cambio significativo que lo justifique.

En quinto lugar, las empresas deberan llevar a cabo una labor de
comunicacion mediante la publicacion en su web de una declaracion
anual en la que se incluiran todo lo relativo a la diligencia debida de
la empresa en cuestion. Finalmente, no podemos desconocer que las
empresas obligadas deberan reparar, en su caso, los dafios dando lugar
a responsabilidades; reparacion relativa a los efectos adversos reales
o potenciales para los derechos humanos y el medio ambiente relacio-
nados con las propias operaciones de las empresas, sus filiales y sus
socios comerciales, en su caso, todo ello sin perjuicio de la responsa-
bilidad de los Estados miembros de respetar y proteger los derechos
humanos y el medio ambiente en virtud del Derecho internacional.

Estas seis etapas son los pasos incluidos en la Guia para una Con-
ducta Empresarial Responsable', que incluye medidas de diligencia
debida para que las empresas detecten y aborden los efectos adversos
en los derechos humanos y el medio ambiente.

3. Los cdodigos de conducta y las diferentes clausulas
contractuales como mecanismos para el cumplimiento
de diligencia debida

Llegados a este punto, nos centramos en el alcance de uno de los
instrumentos concretos que nos ofrece la Directiva para alcanzar la
diligencia debida en el ambito de la empresa, sus filiales y los socios
comerciales, en su caso. Los codigos de conducta son el resultado de un
riguroso ejercicio de preparacion y “consulta” con los empleados y, al
menos de comunicacion, con socios comerciales directos e indirectos .

Los codigos de conducta aparecen como la guia concreta de actua-
ciones que deben seguirse para cumplir los objetivos de la diligencia
debida'®; ademas de prever el impacto negativo o no que sus actuacio-

13 Sobre la supervision en el ambito de la diligencia debida, PoLt, J., «Auditing, supervi-
sing and enforcing corporate sustainability due diligence, disclosure and reporting», ERA Forum
24, pp.599-611, 2023, disponible en https://doi.org/10.1007/s12027-023-00776-3 (consultada
el 3 de septiembre de 2025).

4" Guia para una conducta empresarial responsable, Guia de la OCDE de Debida Diligen-
cia para una Conducta Empresarial Responsable, Paris, OECD Publishing, 2018, https://doi.
org/10.1787/14922561-es (consultada el 3 de septiembre de 2025).

15 Sobre los codigos de conducta en materia de diligencia debida, véase, entre otros, SIN-
NIG, J. y ZETZSCHE, D. A_, op. cit.

16" «Con la implementacion de estos codigos de conducta en las empresas, se da a conocer los
valores, principios y estandares éticos que rigen su actuacion y forma de hacer negocios facilitan-
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nes pueden tener, las de sus filiales y socios implicados en su cadena de
actividades'!’. Ademas, cuando no sea posible preverlo, o los efectos no
puedan ser adecuadamente mitigados, las empresas pueden suspender,
siempre que sea posible, las relaciones contractuales de que se trate o
bien que se den por terminadas'®. Se establece ademas que se tenga di-
sefiado un procedimiento de reclamacion respecto al impacto negativo
de sus operaciones, que se puedan evaluar la efectividad de estas y que
se comuniquen los esfuerzos de la empresa en la materia.

Es de destacar' lo relativo a los sujetos obligados puesto que tras-
ciende lo que son las empresas directamente obligadas. También son
obligados los socios comerciales directos e indirectos.

Llamamos la atencion aqui sobre la importancia de fomentar una
cultura de cooperacion empresarial, que impulse las posibilidades de ne-
gociacion entre las partes, tratando de mitigar conflictos y haciendo que
todos los miembros implicados estén integrados y convencidos de una
cultura empresarial que abogue por la sostenibilidad corporativa. En este
sentido, los cddigos de conducta serian el resultado de esa cultura de la
negociacion, instalada en la empresa. Es en este punto donde apostamos
porque esté disefiado un comité o similar, esto es, personas convencidas
de esto que sean los impulsores de los codigos de conducta, que expliquen
su sentido y que velen por su cumplimiento. Ademas, estas personas debe-
ran ser expertas en metodologia de negociacion, en el sentido de ser capa-
ces de identificar los intereses de todas las partes implicadas, haciendo que
la sostenibilidad empresarial sea algo transversal a todas las actividades de
la empresa, sus filiales y, en su caso, de los socios comerciales afectados.

Dentro de los codigos de conducta, somos partidarios de hacer
una mencion especial a la relacion con socios comerciales, cuando
aplique, del tipo que sea, que se consolida en contratos. Esta es la via

do la toma de decisiones, la promocion de determinados valores dentro de la misma, la reduccion
de los riesgos negativos propios de su actividad, la mejora de la confianza de sus trabajadores y
empleados, la fijacion de sanciones en caso de incumplimiento del c6digo, y la mejora del clima
laboral y de la cultura organizacional de la entidad (PERSONIO 2024)», como establece SERRA-
NoO ESTEBAN, A. 1., «Analisis de la Directiva sobre Diligencia Debida de las empresas en materia
de sostenibilidad (CSDDD) de 24 de abril de 2024», Revista Aranzadi Doctrinal, nim.7, 2024.

17 «Cadena de actividades», se debe incluir: i. Las actividades en sentido ascendente o
upstream: incluyendo el diserio, extraccion, fabricacion, transporte, almacenamiento y suministro
de bienes o servicios, tanto de socios comerciales directos como indirectos. ii. Las actividades
en sentido descendente o downstream, es decir, las actividades de distribucion, transporte y
almacenamiento, excepto si estan sujetas al control de exportacion desde un Estado miembro,
VIRALS CAMARA, J. M., SEVILLA MARCOS, D., VARA LOPEZ, M., MACHADO SANCHEZ, J. y MORALES
Cano, A., «Directiva UE sobre Debida Diligencia», Madrid, Club de Exportadores e Inverso-
res Esparioles, 2024, disponible en https://clubexportadores.org/wp-content/uploads/2024/07/
Nota-TecnicaDIRECTIVA-UE-SOBRE-DEBIDA-DILIGENCIA-Jose-Maria-Vinals-Diego-Sevilla-
Maria-Vara-Jimena-Machado-Ana-Morales.pdf (consultada el 3 de septiembre de 2025).

8 PorTELLANO DiEZ, P., op.cit., pp. 6-7.

Y Ibid.,pp.7 y ss.
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para asegurar el cumplimiento de la diligencia debida en determinadas
actividades de la cadena de suministro de aquellos. Por eso, en los co-
digos de conducta, aparecera el disefio de las clausulas necesarias que
deberan incluir los contratos con ellos.

Como ya hemos manifestado en algun otro lugar al respecto, debera
promoverse, en los propios codigos de conducta, que los contratos con
socios comerciales lleven clausulas de resolucion de conflictos que
utilicen los MASC (Medios Adecuados de Solucion de Controversias)®
pudiendo llegar a establecerse las Ilamadas clausulas en cascada o
elevator clauses®' como aquellas en las que las partes utilizan, sobre
todo, la negociacion y la mediacion, como diferentes escalones o vias
de resolucion de un problema que pudiera surgir al respecto.

Si bien hemos querido llamar la atencion sobre estas clausulas que
no se mencionan de forma directa en la Directiva CS3D, aunque son
muy recomendables de incluir en los modelos a los que hagan referencia
los codigos de conducta, si que la Directiva se refiere a las «garantias
contractuales» que, en determinadas ocasiones, deben de exigirse a los
socios comerciales directos e indirectos. El considerando (46) de aquella
establece que «(...) Las empresas deben tratar de recabar de los socios
comerciales directos garantias contractuales que avalen su cumplimiento

20" Sobre la reciente regulacion de los MASC en Espafia, GALEOTE MuRNoz, P., «Actualidad
de los MASC en el ordenamiento juridico espafiol: el caso especial de la mediacion y su coexis-
tencia con la inteligencia artificialy, Revista Critica de Derecho Inmobiliario, nim. 809, 2025.

2 Incluso, podemos mencionar algunos mecanismos que ya mezclan diferentes ADR,
como la formula MED-ARB o combinacion de mediacion y arbitraje; en este sentido, podemos
destacar como las mas importante: MED-ARB (single): es la clausula mas comun. MED-ARB
(duo): es la misma que la anterior pero en ella se nombran a un mediador y un arbitro que
son diferentes e intervienen en momentos distintos. MED-ARB-OPT-OUT: en esta, cada parte,
separadamente, puede requerir la intervencion de un arbitro tras haber fracasado la mediacion.
ARB-MED-ARB: es muy tipica de la Republica Popular China y en ella se inicia un arbitraje
pero, en determinado momento, las partes pueden seguir en mediacion y, si esta falla, conti-
nua el arbitraje. ARB-MED: esta clausula es igual que la primera pero al revés, en el sentido
de que se inicia el procedimiento de arbitraje y, en determinado momento, las partes pueden
decidir cambiarse a la mediacion. Co- MED-ARB: con esta clausula se establece que se puede
co-mediar por varias personas, habiendo normalmente uno de ellos que es el presidente que
no participa pero si se llega a pasar a arbitraje, este sera el arbitro. MEDALOA: Clausula
muy frecuente en USA, en ella se media, pero, si las partes no llegan a un acuerdo, el mediador
pasa a arbitraje y solo tiene que decidir entre la propuesta de las partes, no entra en mayor
detalle. (MEDiation And Last Offer Arbitration). Véase, en este sentido, GALEOTE MuNoz, P.,
«Online Dispute resolution (ODR) y su evolucion: digitalizacion e inteligencia artificial en la
resolucion artificial de conflictos», en MoLINA HERNANDEZ, C., (dir.), La transformacion digital
de las empresas, Atelier, 2024, p.217, y FINN, M., «Remaining de dispute resolcution epicenter:
is MED-ARB in Europe’s future?», Ankura, 2021, pp.3-4. Ademas, un sector doctrinal, con el
que estamos de acuerdo, considera que estas formulas no son mera mezcla de procedimientos y
si que es algo reglado y prefijado en el contrato, asi, CoBo ORDONEZ, A.1., «Med-Arb, Arb-Med
y Arb-Med-Arb a la luz de la legislacion ecuatoriana», USFQ Law Review, vol.5, nim. 1, 2018
y LALAGUNA, M., «Med-Arb, Arb-Med y variantes: una alternativa a los ADR tradicionalesy,
CMS ALBINANA y SUAREZ DE LEZO, CMS Law Tax Future, Octubre, 2020.
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del codigo de conducta y, en caso necesario, del plan de accion preventi-
va, para lo que habran de obtener a su vez las correspondientes garantias
contractuales por parte de sus socios, en la medida en que las activida-
des de estos formen parte de las cadenas de actividades de las empresas.
Las garantias contractuales deben estar concebidas para garantizar
que la empresa y los socios comerciales compartan adecuadamente las
responsabilidades. Las garantias contractuales deben ir acomparniadas
de medidas adecuadas para comprobar su cumplimiento. (...)». Nuestra
opinion al respecto, con parte de la doctrina, es considerar que el efecto
de estas «garantias contractuales» es mas disuasorio que efectivo?.

Se dibuja, por tanto, la ratificacion del codigo de conducta, la cla-
ve para situar a las empresas en el camino de la diligencia debida en
materia de sostenibilidad.

4. La diligencia debida en materia de medio ambiente

Mencion especial, ademas de en materia de derechos humanos, hay
que hacer de la diligencia debida en relacion con el medio ambiente?®.
En este sentido, la Directiva sefiala que todos los seres humanos, los
animales, las plantas y el medio ambiente, en general, dependen unos
de los otros; se parte de ahi para considerar que la diligencia debida,
en materia de medio ambiente, consiste en evitar una degradacion del
medio ambiente, lo que puede producir efectos perniciosos para la
salud.

La Directiva, en la parte 11 de su Anexo, se ocupa de los efectos
adversos para el medio ambiente derivados de la violacion de una de
las prohibiciones y obligaciones mencionadas alli, entre otras; dichas
prohibiciones y obligaciones incluyen (de acuerdo con lo destacado
al respecto por el considerando (32) de la Directiva): «la prohibicion
de causar cualquier degradacion medioambiental apreciable, como
el cambio nocivo del suelo, la contaminacion del agua o del aire, las
emisiones nocivas, el consumo excesivo de agua, la degradacion de
la tierra o cualquier otro impacto sobre los recursos naturales, como
la deforestacion, que perjudique sustancialmente las bases naturales
para la conservacion y la produccion de alimentos, o que deniegue el
acceso de una persona a agua potable segura y limpia, o que dificulte
el acceso de las personas a las instalaciones sanitarias o las destruya,
o que perjudique la salud, la seguridad, el uso normal de la tierra o los

2 Con PORTELLANO DIiEZ, P., op.cit., pp.7 y ss., estamos completamente de acuerdo cuando
establece que la verdadera garantia es la adhesion y el cumplimiento del codigo de conducta.

2 VINUALES, J. E «Due Diligence in International Environmental Law: A Fine-grained
Cartograph», en HEIKE KRIEGER, A. P. y KREUZER, L., (eds), Due Diligence in the International
Legal Order, Oxford, 2020; online edition, Oxford Academic, 18 Feb. 2021, disponible en:
https://doi.org/10.1093/0s0/9780198869900.003.0007, (consultado el 4 de julio de 2025).
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bienes adquiridos licitamente de una persona, o que perjudique sustan-
cialmente a los servicios ecosistémicos a través de los cuales un eco-
sistema contribuye directa o indirectamente al bienestar humano. Con
objeto de evaluar si el dafio al ecosistema es sustancial, deben tenerse
en cuenta los siguientes elementos, cuando procedan: las condiciones
basicas del medio ambiente afectado, si el dafio es duradero, a medio
plazo o a corto plazo, la propagacion del dafio y su reversibilidad. Por
consiguiente, los requisitos de diligencia debida en virtud de la pre-
sente Directiva deben contribuir a la conservacion y restauracion de la
biodiversidad y a mejorar el estado del medio ambiente, en particular
del aire, el agua y el suelo, también para proteger mejor los derechos
humanosy.

Como vemos, lo que en principio puede parecer una obligacion
genérica de proteccion del medio ambiente, queda luego concretada su-
ficientemente, sin perjuicio del caballo de batalla que sera el tema de la
responsabilidad por incumplimiento de estas obligaciones, no obstante
lo anterior, la Directiva 2026/470 que modifica la Directiva CS3D hace
desaparecer la obligacion de las empresas de adoptar y aplicar un plan
de transicion para la mitigacion del cambio climatico.

5. El fomento de la cooperacion y la negociacion para
propiciar una cultura empresarial sostenible

De todo lo anterior se desprende que la normativa europea pretende
concretar cada vez mas las actuaciones de sostenibilidad empresarial,
en este caso, a través de la diligencia debida. Se trata de que las empre-
sas sean transparentes en sus actividades de la cadena de actividades,
en la de sus filiales y, en su caso, la de los socios comerciales.

Si leemos atentamente todo lo anterior, y hacemos un ejercicio de
reflexion, todo esta hablando de responsabilidad social corporativa, de
una buena gobernanza empresarial, de una ética empresarial. Por eso,
consideramos muy importante y llamamos la atencion sobre que el di-
sefio de toda la estructura de la diligencia debida se realice desde una
cooperacion con todos los implicados en las actividades empresariales;
no se trata de imponer nada porque ademas, si es asi, no se cumplira.
Se trata de que todos los afectados compartan la cultura del pacto, de
la cooperacion, de la negociacidon, que asegure el cumplimiento de lo
establecido desde la conviccion de los implicados.

Si desde finales de los afios setenta existe una metodologia de nego-
ciacion?* que conocemos y funciona, desde los codigos de conducta hasta
las garantias contractuales, todo estara mejor, en cuanto a probabilidad de

24 El origen de la metodologia de negociacion se encuentra en la Universidad de Harvard, a
finales de los afios setenta, por un grupo de profesores entre los que destacaban FIsHER R., URy,
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cumplimiento, si es acordado; y el acuerdo sera mas beneficioso cuanto
mejor se haya aplicado la metodologia profesional de negociacion.

El método implica conocer una estrategia de la negociacion pero,
ademas, unas competencias comunicativas que se van a utilizar?

Respecto a la planificacion estratégica, siguiendo la metodologia
tradicional de Harvard?, las partes deberan identificar los intereses de-
tras de las posiciones de cada uno. Los intereses son las motivaciones,
las necesidades etc. Igualmente, deberan identificar los objetivos de
cada una de ellas, asi como los criterios que legitimen cada una de las
propuestas u opciones. También deberan analizar cual es la alternativa
mejor para llegar a un acuerdo con la otra parte (el llamado BATNA
—Best Alternative To a Negotiated Agreement—).

En cuanto a las competencias comunicativas, comprendemos lo rela-
tivo al lenguaje, lo relacionado con la asertividad, la empatia y el control
emocional. Esto es lo verdaderamente complejo de conseguir a la hora de
preparar una negociacion. Normalmente, todo esto no se conoce de una
manera natural por el profesional que negocia; es necesario una forma-
cion y un entrenamiento en el que las empresas deben invertir recursos.

Todo lo anterior exige que existan profesionales competentes dentro
de las empresas que se ocupen no solo del disefio de las actuaciones en
materia de diligencia debida (codigos de conducta, clausulas contrac-
tuales, etc.) sino también de la gestion de las diferencias o conflictos
que las referidas actividades puedan ocasionar.

III. DILIGENCIA DEBIDA, SOSTENIBILIDAD
Y ETICA EN EL AMBITO DE LA DIGITALIZACION
EMPRESARIAL: UN ENFOQUE INNOVADOR

Lo anterior nos sitia en el marco normativo actual de diligencia debida
que, como hemos puesto de manifiesto mas arriba, implica hablar de soste-
nibilidad en el &mbito empresarial haciendo referencia al medioambiente, a
la gobernanza y también al impacto social de las actividades de la empresa.

Sostenibilidad entendida como responsabilidad social corporativa?’
tradicionalmente llamada, pero que denota impacto de las actividades

W. y ParTON, B., entre otros. Los tres fueron los autores del manual de negociacion Getting to
yes, hoy ya un clasico, pero que fue pionero en la metodologia.

% De los diferentes métodos de negociacion, destaca, entre todos, el método de Harvard,
cuyas lineas principales se recogen, entre otros, en Fisher R., Ury, W. y Patton, B, Getting to
Yes, Penguin Books, 1997.

% Vid., ibid.

27 CORONEL PI1L0SO, N., ZAMBRANO MUROZ, Y. y JATIVA AGUIRRE, S., «La responsabilidad
empresarial social y ambiental bajo las normas ISO 26000: un enfoque hacia la sostenibilidady,
Sinergia Académica 8, 2, 2025, pp.268-275, disponible en https.//doi.org/10.51736/sa (consulta-
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de la empresa mas alla del beneficio econdmico a corto plazo. Alude al
sustrato ético de la actividad empresarial®® y, por tanto, a la diligencia
debida en cuanto a actuaciones de las empresas para conseguir el marco
de transparencia, respecto a los derechos humanos y al medio ambiente,
que no es otra cosa que impacto ético de las mismas?®.

Creemos importante hacer una reflexion en este punto y relacio-
narlo con el apartado anterior referente a la necesidad de propiciar una
cultura de la cooperacion en las actividades de la empresa, disefiando
canales incluso y posiciones a ocupar por personas cuya mision sea
garantizar eso. Si pensamos en la importancia de fomentar, no solo
la capacidad estratégica para gestionar las actividades relacionadas
con la diligencia debida sino también las competencias o habilidades
interpersonales necesarias para conseguirlo, aterrizamos de lleno en el
sustrato ético de la sostenibilidad empresarial.

Lo anterior es asi porque el fomento de las habilidades interperso-
nales hace referencia a la capacidad de crear efectos en el otro, siendo
el otro, tanto las personas de dentro de la organizacion, como las perso-
nas o empresas con las que aquella se relaciona; crear efectos significa
persuadir y crear efectos en las relaciones con los demas. Precisamente
esas relaciones creadas son las que enganchan de lleno con la ética a la
que hace referencia la diligencia debida y la sostenibilidad en general.

Debemos tener en cuenta que la ética empresarial se refiere siempre
a libertad pero también a responsabilidad, a limites en las actuaciones
a llevar a cabo. Eso es la diligencia debida: el marco en el que deben
actuar las empresas, de manera juridicamente obligada o no, teniendo
en cuenta el impacto que sus actuaciones pueden tener, en un radar am-
plio, en materia de derechos humanos y medioambiente. Es conveniente
nunca olvidar el sustrato ético que tiene todo lo que estamos reflejando
y cémo el fomento de las competencias interpersonales se dibuja como
el vehiculo apropiado para conseguir la referida ética empresarial.

No obstante lo anterior, ademas, en la actualidad, todo esto debe po-
nerse en el contexto de una empresa digitalizada; de una empresa en la
que ha aterrizado la inteligencia artificial**. La pregunta mas importante
es si esta inteligencia artificial puede llegar a potenciar la actividad de

da el 3 de septiembre de 2025), y, entre otros, SARIAN, M., BRUNa, C., RoBLES, C., y VACa, G.,
«Gestion empresarial de la sostenibilidad, RSE e Inteligencia Artificial. Una nueva frontera en
las decisiones», Region Cientifica, 4(1), 2025, disponible en https://doi.org/10.58763/rc2025382,
(consultada el 3 de septiembre de 2025).

28 MirisHLI, S., «The role of legal frameworks in shaping ethical Artificial Intelligence use in
corporate governance», International Law and Integration Problems, 2024, num. 1 (68), pp.52-6.

2 MOKANDER, J., FLorIDI, L., «Operationalising Al governance through ethics-based
auditing: an industry case study», Al Ethics, 2023, disponible en https://doi.org/10.1007/
543681-022-00171-7 (consultada el 3 de septiembre de 2025).

30 SBARBARO, F. M., «Algoritmi, Intelligenza Artificiale E Personalitd Giuridica: Prime Note
Sul Recente Dibattito in Tema Di Autonomous Entity», Il Nuovo Diritto delle Societa (7/2020)
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sostenibilidad, diligencia debida de las empresas. Nuestra respuesta es
que por supuesto asi es, sin perjuicio de que debamos de poner atencion
al como se lleva a cabo y a tratar de evitar los potenciales peligros que
la misma puede acarrear.

En un primer momento, la inteligencia artificial, en materia de
diligencia debida puede aplicarse al propio disefio de los codigos de
conducta y determinados protocolos a utilizar. La inteligencia artificial
puede hacer todo eso, que es la parte mas estratégica, pero lo que no
puede hacer es producir determinados efectos pretendidos en las re-
laciones; la inteligencia artificial no puede ser asertiva, ni empatica y
carece, en la actualidad, de emociones. Precisamente esta es la clave
que hay que trabajar para diferenciarnos lo maximo del algoritmo y
potenciar todo lo que podamos su funcioén y la nuestra, por supuesto.

Ademads de lo anterior, en materia de sostenibilidad, diligencia
debida y ética no podemos olvidar la importancia que la inteligencia
artificial va a tener en el consejo de administracion de las empresas?!,
la toma de decisiones del 6rgano puede estar influida y ayudada por in-
teligencia artificial. En este sentido, son enormes las ventajas, también
las desventajas, que puede tener su utilizacion en el &mbito de la toma
de decisiones, lo que repercutird, sin duda alguna, en la consecucion
de los objetivos en materia de diligencia debida. Asi:

Con ella se pueden manejar gran cantidad de datos propios, de

filiales y socios comerciales; si bien el lado contrario de la mo-
neda es la labor de materia de privacidad y confidencialidad.

Existen algoritmos como los chatbots que pueden ayudar a in-
formar de determinados procesos. Pensemos en lo interesante
que puede ser que se instale un chatbot en los ordenadores y
que vaya informando y recordando determinadas obligaciones
al respecto; o que permita conocer donde se encuentran determi-
nados modelos a seguir etc.; la desventaja aqui puede ser que si
se tiene alguna duda, las preguntas por el chatbot que son mas
abiertas no podran ser contestadas puntualmente, lo que obligara
a que la empresa establezca determinado procedimiento para las
dudas.

Diritto, lavoro, nuove tecnologie e blockchain, PEss1, R., MATERA, P., SIGILLO MASSARA, G.,
(eds.), 2020.

31 Sobre la digitalizacion del o6rgano de administracion y los diferentes niveles de esta
hasta llegar a la posibilidad o no del ciberconsejero, véase, entre otros, GALEOTE MuNoz, P.,
«Los administradores y su toma de decisiones en un contexto de Inteligencia Artificial. Estudio
comparado europeo y espaifiol», Cuadernos de derecho transnacional, octubre 2025; MuNoz,
A.F., «La “inteligencia artificial (IA) auténoma” en el 6rgano de administracién», Revista de
derecho de Sociedades, nim. 60, 2020, pp.74-77; y VIERA GONZALEZ, A.]J., «El consejo de admi-
nistracion telematicoy», Digitalizacion en sociedades, Madrid, Wolters Kluwer, 2023, pp.132-134.
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Para la labor informativa anterior, se puede utilizar la realidad
aumentada o el metaverso para que, de una manera inmersiva y
sencilla, se pueda llegar a todos los miembros implicados en los
objetivos de la diligencia debida marcada.

La labor de evaluacion en aras a la prevencion o incluso la miti-
gacion de los efectos de determinadas actuaciones que puede ser
realizada de manera muy eficiente por la inteligencia artificial;
de nuevo la desventaja puede ser la falta de control total sobre
los datos y la importancia de seguir la trazabilidad de estos, que

nunca puede poner en peligro la privacidad y la confidenciali-
dad.

Sin duda alguna, los desafios que se dibujan hacen referencia a que
la inteligencia artificial, ademas de como herramienta para alcanzar la
diligencia debida, puede y debe ser objeto de andlisis y evaluacion de
tal forma que esté alineada con la misma. Vemos por tanto la necesidad
de que los limites a la inteligencia artificial sean establecidos precisa-
mente por la necesidad de la diligencia debida. Ademas, no podemos
desconocer el impacto ambiental del uso de la inteligencia artificial y
su impacto en la huella de carbono.

Si consideramos como la inteligencia artificial puede utilizarse
para potenciar y conseguir de forma eficiente los objetivos en materia
de diligencia debida, surge el tema de los problemas o desafios éticos
asociados®* a la utilizacién de esta. En este sentido, piénsese, por
ejemplo en la utilizacion de la inteligencia artificial para la redaccion
y el disefio de un cédigo de conducta o de determinados contratos con
socios comerciales. Para ello puede ser muy adecuado la utilizacion
de determinadas tecnologias como el blockchain®®. La gran ventaja de
esta tecnologia es que el codigo o contrato es inmutable y plenamente
ejecutable cumplida determinada prestacion o condicion; mayor segu-
ridad no existe. Estas son las ventajas pero no hay que desconocer la
desventaja que supone el no conocer el sesgo con el que el contrato de
blockchain ha sido creado, sesgo ademas inevitable en cuanto que inter-
viene un humano en su configuracion. Por otra parte, la inmutabilidad
que es otra de las grandes ventajas del blockchain, puede convertirse

32 TiwARy, P., y Patl, J., «Harnessing Online Dispute Resolution (ODR) for effective
Conflict Resolution in E-Commerce Platforms: Opportunities and Challenges», Naturalista
Campano, v. 28, Issue 1, 2024, p. 1936.

3 Sobre la actualidad en materia de contratos y blockchain, véase, por todos, ALAwSI, H.,
AL-AvASH, A.A., IBRAHIM, F.M. y MoHaMMED, M. N. «Legal and Technical Perspectives on
Blockchain Smart Contracts: A Review of Regulatory Challenges and Innovations», en HAMDAN,
R.K. (ed.), Tech Fusion in Business and Society . Studies in Systems, Decision and Control, 234,
Springer, Cham., disponible en Attps.//doi.org/10.1007/978-3-031-84636-6 36 (consultada el
3 de septiembre de 2025).
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en desventaja en cuanto a que el cddigo de conducta creado ya no se
puede cambiar y habria que disefiar otro, por ejemplo; la autonomia de
la voluntad apareceria un tanto «congelada» en estos supuestos. Todo
esto, unido al tema de la confidencialidad, privacidad y la falta de traza-
bilidad del proceso de gestion de los datos que manejan los algoritmos,
plantea desafios importantes a considerar.

Somos de la opinidon de potenciar el uso de la inteligencia artifi-
cial también en materia de sostenibilidad, de diligencia debida, pero
con unos protocolos que garanticen las ventajas y aminoren o hagan
desaparecer las desventajas. Creemos que los codigos de conducta
deben informar de hasta qué punto es utilizada la inteligencia artificial
o no en el ambito respectivo; se debe hacer a las partes que firmen
que han leido y conocen el mismo. Debemos conseguir ademas que
la transparencia de todo el proceso sea la clave y, finalmente, el pro-
ceso de auditoria o control continuo sobre los procesos establecidos
seran fundamentales. Somos de la opiniéon de que solo asi podremos
confiar en sistemas de sostenibilidad en ambitos digitales. Igualmente,
sera necesario distinguir si determinadas decisiones son integramente
tomadas por algoritmos, lo que no creemos que deba ser asi y si apos-
tar por formulas mixtas donde se fomente la ayuda del algoritmo al
humano, pero donde no se sustituya a este en ningin proceso de toma
de decisiones de aquel, por todo lo que acabamos de ver. En el siglo
XxI, somos partidarios de utilizar todo el potencial de la inteligencia
artificial, pero con cuidado; transparencia, libertad, a la vez que toda
la responsabilidad inherente a aquella®*.

Lo anterior, nos ha llevado a adoptar un enfoque de la diligencia
debida en materia de sostenibilidad empresarial innovador; pero es
innovador no solo por la introduccion de la inteligencia artificial en él
y si también por la importancia que se le da a las competencias huma-
nas. Este es el verdadero enfoque innovador que queremos transmitir
sobre la diligencia debida. Solo abordarlo desde el punto de vista de la
digitalizacién o inteligencia artificial, aunque obviamente con presen-
cia humana, resulta del todo punto absurdo y poco eficiente; ya hemos
visto que la clave de la sostenibilidad es el impacto y los algoritmos
poco impacto producen mas alla de realizar labores ingentes en tiempo
récord o proporcionandonos una informacion impensable. No se trata
de eso y menos aun en materia de sostenibilidad.

Como ponemos de manifiesto mas arriba, es mas necesario que
nunca que el humano cada vez esté mas entrenado en competencias hu-

3% En el mundo de la abogacia, esto mismo se revela en el informe ALois, A., GALEOTE,
P. y HERRERA, N., «Innovation beyond technology: the crucial role of skills in driving change
in the legal profesion», 2025, disponible en https.//www.ie.edu/lawahead-center/wp-content/
uploads/sites/610/2025/05/INFORME-LAWAHEAD-02025-1.pdf (consultada el 3 de septiembre
de 2025).
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manas, interpersonales, como la comunicacion, la creatividad, la l6gica
y el pensamiento critico clave en la toma de decisiones. El algoritmo
que le ayuda no maneja ni sabe este tipo de competencias, aunque si
tiene todo el conocimiento para resolver el problema en cuestion.

Ademas, lo anterior, es la Unica via posible para poder asegurar con-
ductas éticas que vayan mas alla de lo establecido por la Ley pero que ase-
guren que se mitiga el efecto pernicioso que la tecnologia puede acarrear?.

IV. PERSPECTIVAS DE FUTURO DE LA DILIGENCIA
DEBIDA EN UN ENTORNO ALGORITMICO

La perspectiva de futuro de la diligencia debida pasa por integrar la
inteligencia artificial en un ambito sostenible que cumpla ella misma
con los objetivos en materia de medio ambiente y de derechos humanos
pero que, ademas, potencie y sirva para la consecucion mas sencilla y
eficiente de la misma“‘.

No obstante lo anterior, para el cumplimiento de aquello es ne-
cesario que se materialicen en normas determinadas lagunas legales,
apuntadas ya a nivel europeo, pero que urge cumplir: asi, va a ser ne-
cesario una mayor armonizacion entre el Reglamento sobre inteligencia
artificial y la Directiva CS3D. A nuestro juicio, la Directiva, antes de
que sea transpuesta a los diferentes Estados miembros, deberia incluir
el tratamiento de la inteligencia artificial en el ambito de la diligencia
debida, como queda expuesto mas arriba.

La Union Europea debe plantearse como regular los supuestos de
diligencia debida automatizada, entendiendo como tales aquellas herra-
mientas algoritmicas que pueden realizar procesos de due diligence y
de evaluacion. Ademas, es necesario tratar el tema de la proteccion de
los datos para supuestos de perfiles creados por inteligencia artificial
que pueden atentar el derecho de privacidad.

Finalmente, creemos que el gran reto al que debe enfrentarse la
Union Europea, en breve, es al tema de la responsabilidad; no solo en
materia de diligencia debida, que también, sino en materia de diligen-
cia debida automatizada, en el sentido de establecer quién y como es
responsable en esos supuestos: responsabilidad civil pero también pe-
nal, aiin no tratada. A esto le unimos los casos en los que las empresas
tienen como socios comerciales, directos o indirectos, a empresas de

35 BANON Gowmis, A.J., GUILLEN PARRA, M., HOFFMAN, M. y McNuULTY, R. E., «Fundamento
ético de la sostenibilidad», Revista de Responsabilidad social de la empresa, Fundacion Luis
Vives, 2011, pp.71-89.

3¢ BATOOL, A., ZOWGHI, D. y BANO, M., «Al governance: a systematic literature review»,
Al Ethics, 5, 2025, pp.3265-3279, disponible en https://doi.org/10.1007/s43681-024-00653-w
(consultada el 3 de septiembre de 2025).
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terceros paises, no de la Union Europea, de los que no se sabe cuales
son las reglas o normas que rigen estos aspectos.

Después de todo lo anterior, venimos a concluir que el trabajo he-
cho es grande pero que solo se ha iniciado; es necesario que la Union
Europea contintie su camino regulatorio teniendo siempre en cuenta los
estandares suyos respecto a esta materia, pero no olvidando el contexto
en el que se mueven terceros paises y sus consecuencias cuando se
relacionan con empresas de los Estados miembros.

V. CONCLUSIONES Y REFLEXIONES FINALES

Es en el contexto normativo de la Union Europea en el que la sos-
tenibilidad, desde hace afios, aparece de manera transversal. En este
sentido destacamos, tras diferentes avatares legislativos, la Directiva
(UE) 2024/1760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de junio,
sobre diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad
(«Directiva CS3D») y el paquete Omnibus I. Ademads, es necesario
analizar la Directiva Stop the clock, Directiva (UE) 2025/794 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 14 de abril, por la que se modifican
las Directivas (UE) 2022/2464 y (UE) 2024/1760 en lo que respecta
a las fechas a partir de las cuales los Estados miembros deben aplicar
determinados requisitos de presentacion de informacidon sobre soste-
nibilidad y de diligencia debida por parte de las empresas, que forma
parte del paquete Omnibus I. Finalmente, hay que tener en cuenta la
Directiva 2026/470, de 24 de febrero que modifica determinados as-
pectos de la Directiva CS3D.

La diligencia debida hace referencia al proceso de due diligence que
las empresas deben llevar a cabo en materia de sostenibilidad empre-
sarial, en lo que afecta al medio ambiente y a los derechos humanos;
diligencia debida que tiene su origen en la sostenibilidad empresarial,
en la gobernanza, en la ética, en definitiva. Se trata de conseguir un
marco de transparencia que permita conocer en todo momento el im-
pacto que las actividades de la empresa tienen, la de sus filiales y la de
sus socios comerciales, directos e indirectos.

El ambito de aplicacion de la diligencia debida son: aquellas em-
presas que se hayan constituido de acuerdo a la legislacion de uno de
los Estados miembros y que cumplan con algunas de las siguientes
condiciones: a) tener una media de mas de 5000 empleados y un vo-
lumen de negocios mundial neto superior a 1500000000 euros en el
ultimo ejercicio respecto del que se hayan aprobado o hubieran debido
aprobarse estados financieros anuales; ») o sin alcanzar los umbrales
de la letra anterior, ser la empresa matriz Gltima de un grupo que haya
alcanzado dichos umbrales en el Gltimo ejercicio para el que se hayan
aprobado o hubieran debido aprobarse estados financieros anuales
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consolidados; ¢) haber celebrado, o ser la empresa matriz ultima de
un grupo que haya celebrado, acuerdos de franquicia o de licencia en
la Unién a cambio de canones con empresas terceras independientes,
cuando tales acuerdos supongan una identidad comun, un concepto
empresarial comun y la aplicacion de métodos empresariales uniformes
y los correspondientes canones hayan ascendido a mas de 75000 000
euros en el ultimo ejercicio para el que se hayan aprobado o hubieran
debido aprobarse estados financieros anuales, y siempre que la empresa
haya generado, o sea la empresa matriz ultima de un grupo que haya
generado, un volumen de negocios mundial neto superior a 275000 000
euros en el ultimo ejercicio para el que se hayan aprobado o hubieran
debido aprobarse estados financieros anuales.

Ademas, las empresas constituidas segiin el ordenamiento de un
pais tercero, no de la Union Europea que cumplan las siguientes con-
diciones: a) tener un volumen de negocio neto superior a 1 500000 000
euros dentro de la Unidén Europea en el penultimo ejercicio financiero;
b) a pesar de no haber alcanzado el volumen anterior, ser la empresa
matriz tltima de un grupo que, en base consolidada, haya alcanzado di-
chos umbrales en el penultimo ejercicio financiero; ¢) haber celebrado
acuerdos de franquicia o de licencia en la Union Europea con terceros,
cuando existe una identidad comun, concepto empresarial comun y la
aplicacion de métodos empresariales uniformes y los canones fueran de
mas de 75000000 euros en la Unidén Europea en el penultimo ejercicio
financiero y siempre que la empresa haya generado, o sea la empresa
matriz tltima de un grupo que haya generado, un volumen de negocios
neto superior a 275000 000 euros en la Union en el pentltimo ejercicio
financiero. Esto mismo se aplica si la empresa es la matriz ultima de un
grupo con quien se hayan celebrado esos acuerdos con esos requisitos.

La Directiva CS3D establece que las empresas anteriores articulen
la diligencia debida en torno a seis etapas que son: (i) integracion de la
diligencia debida en sus politicas y sus sistemas de gestion de riesgos;
(i1) deteccion y evaluacion de los efectos adversos reales o potenciales,
y, cuando sea necesario, priorizacion de los efectos adversos reales y
potenciales; (iii) prevencion y mitigacion de los efectos adversos po-
tenciales, eliminacion de los efectos adversos reales y minimizacion de
su alcance; (iv) supervision y evaluacion de la eficacia de las medidas;
(V) comunicacion y; (vi) reparacion.

Se establece que esta diligencia debida debe materializarse en dos
dimensiones: (a) los codigos de conducta, al estilo de protocolos de
actuacion, que deben seguirse para conseguir los objetivos marcados;
y (b) las clausulas contractuales que aseguran el cumplimiento de la
diligencia debida con aquellas filiales o socios comerciales, directos o
indirectos de las empresas.
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De lo anterior concluimos la importancia, en general, de fomentar
una cultura de la cooperacion y la negociacion empresarial que no trate
de evitar el conflicto pero que si lo gestione y lo convierta en una opor-
tunidad. Codigos y clausulas contractuales contribuyen a esa cultura,
pero advertimos de la necesidad de tener posiciones en la empresa que
solo se ocupen de estos temas, de sostenibilidad y que, aunque tengan
representacion en el o6rgano de administracion, sea algo que pueda
descender por la Direccion y los empleados.

Finalmente, llamamos la atencion sobre la necesidad de integrar
la diligencia debida con la digitalizacion; desde el punto de vista de
herramienta eficiente para conseguir aquella pero también como objeto
de diligencia debida, en cuanto a que debe cumplir determinados es-
tandares de medio ambiente (minimizacion de huella de carbono, etc.)
asi como en materia de derechos humanos. Mas aun, tratamos el tema
de la diligencia debida automatizada, en el sentido de algoritmos que
se dediquen a llevar a cabo ellos el proceso de due diligence.

Este tema junto con el del desafio ético que plantea la utilizacion de
la inteligencia artificial abre el camino de lo que son las perspectivas que
cubrir por la Union Europea en materia de diligencia debida. Este estu-
dio puede ayudar al respecto, en cuanto a que la innovacidon en materia
de diligencia debida viene dada por la digitalizacion en este ambito, pero
también por la importancia del fomento de las competencias humanas
que le damos en ese estudio; los codigos de conducta y las clausulas
contractuales ayudan, pero solo se consigue el efecto pretendido si las
personas involucradas con la diligencia debida, que deberian ser todas,
entienden que solo el fomento de competencias interpersonales mejora
y potencia el uso de la inteligencia artificial, ademds de que asegura el
respeto de los limites éticos de los implicados. Si no fomentamos estas
competencias es demasiado complejo cumplir con los estandares éticos
que deben acompaiiar el uso de la inteligencia artificial.

El reto en esta materia es grande pero las perspectivas y los desa-
fios estan claros; es necesario implementar medidas que no dejen la
laguna algoritmica sin llenar y que consigan una interrelacion entre las
diferentes normas, que aseguren la libertad de los seres humanos que
nos relacionamos en las empresas, y con ellas, pero que lleve aparejada
siempre la responsabilidad necesaria individual y grupal en un Estado
democratico y de Derecho.
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I. INTRODUCCION GENERAL

Podria decirse que, dentro de las transformaciones profundas que
ha experimentado el Derecho europeo en los ultimos afios, ocupa
un lugar relevante la asociada al fendmeno de la sostenibilidad que,
sobre la base de la creciente y progresiva incorporacion al dmbito
empresarial de criterios ambientales, sociales y de gobernanza (los
denominados factores ESG!), ha determinado un verdadero cambio
de paradigma respecto a la concepcion de la empresa, y no solo en el
ambito juridico sino en general en su percepcion social, pasando de
mero instrumento juridico-econdémico destinado a la generacion de
beneficio en favor de sus titulares (dentro de sus muy variadas formas
de titularidad) a concebirse como sujeto titular de deberes juridicos de

' En inglés, Environmental, Social, and Governance.
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indole positiva respecto al propio entorno socioecondémico en el que
opera la empresa.

Y a este cambio de paradigma ha contribuido de manera decisiva
la aprobacion de la Directiva (UE) 2024/1760 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 13 de junio (Directiva CS3D), sobre diligencia de-
bida de las empresas en materia de sostenibilidad, cuyo plazo limite
de transposicion al Derecho interno de los Estados miembros se ha
ampliado hasta el 26 de julio de 20272, y que viene a configurar un
nuevo modelo de gobernanza empresanal —basado en la responsabi-
lidad, la transparencia y la exigencia de rendicién de cuentas— cuya
consolidacion definitiva debe ser entendida en el marco de la evolucion
normativa mas reciente del Derecho de la Union.

La referida Directiva supone un paso mas en la evolucion del marco
normativo europeo en materia de sostenibilidad, dentro de un contexto
global caracterizado, precisamente, por la globalizacion, la interde-
pendencia econdmica entre Estados, y la concienciacion y consecuente
exigencia de los consumidores, ciudadanos e incluso inversores por el
asentamiento de principios de sostenibilidad. La Union Europea, a tra-
vés del «Pacto Verde Europeo»® y su brazo financiero, la Estrategia de
Finanzas Sostenibles de la UE, busca desarrollar un liderazgo interna-
cional en la transicion hacia una economia baja en carbono, socialmen-
te justa y respetuosa con los derechos humanos, y para la consecucion
—o0, al menos, el avance— en este objetivo, ha articulado un conjunto
sistematizado de instrumentos juridicos que integran la sostenibilidad
en todas las fases del ciclo economico: el Reglamento (UE) 2020/852
(Taxonomia) define los criterios técnicos para identificar actividades
sostenibles; el Reglamento (UE) 2019/2088 (SFDR) impone obligacio-
nes de informacion a los intermediarios financieros; la Directiva (UE)
2022/2464 (CSRD) establece la obligacion de reporte de sostenibilidad
para las empresas; y la Directiva (UE) 2024/1760 (CSDDD) introduce
la diligencia debida obligatoria y la responsabilidad juridica derivada
de su incumplimiento. La agrupacion de todos estos textos legales con-
forma un entramado normativo que dota de coherencia a la regulacion
de la sostenibilidad y la convierte dentro del ambito europeo en una
categoria juridica transversal®.

2 Ampliacion llevada a cabo por la Directiva (UE) 2025/794 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de abril, conocida informalmente como la directiva «Stop the clock» u «Omnibus
», que ha modificado el calendario de varias normativas de sostenibilidad, y que, concretamente,
retrasa la aplicacion de las obligaciones de la Directiva (UE) 2024/1760 para los grupos em-
presariales de la primera oleada (mas de 5000 empleados y 1500 millones de euros de cifra de
negocios a nivel mundial), del 26 de julio de 2027 al 26 de julio de 2028.

3 European Green Deal aprobado en 2020.

4 La Comision Europea publico el 26 de febrero de 2025 el primero de una serie de pa-
quetes de propuestas legislativas conocidas como «Omnibus 1», que al margen de la ya citada
Directiva denominada «stop the clock», contempla una propuesta de Directiva [COM(2025)
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Este marco normativo, sin embargo, no podia ser entendido como
un sistema cerrado ni definitivamente consolidado, y asi, la aprobacion
de la Directiva (UE) 2026/470, de 24 de febrero®, ha introducido una
revision sustancial de los instrumentos basicos de la sostenibilidad
empresarial en el ambito europeo, afectando de manera directa tanto
a la configuracion de la diligencia debida como al régimen de infor-
macion corporativa en materia de sostenibilidad. Eso si, lejos de su-
poner una ruptura del modelo previamente disefiado, esta intervencion
normativa responde a la necesidad detectada —e invocada por varios
Estados miembros— de reequilibrar el sistema, ajustando su intensidad
regulatoria a criterios de proporcionalidad y de viabilidad econdémica
real, y todo ello en un contexto marcado por la creciente preocupacion
(incluso en ambitos «no especializados») acerca del impacto de las
cargas regulatorias sobre la competitividad de las empresas europeas,
que puede lastrar seriamente la misma.

Asi, la reforma, integrada en el denominado paquete de simplifica-
cion «Omnibus 1», responde a la necesidad de reducir la complejidad
normativa y la carga administrativa para las empresas, mediante la
elevacion de los umbrales de aplicacion, la limitacion del alcance de
las obligaciones en la cadena de valor y la introduccion de criterios de
proporcionalidad en el acceso a la informacion y en el desarrollo de
los procesos de diligencia debida. Asimismo, refuerza la armonizacioén
del marco europeo, restringiendo la capacidad de los Estados miem-
bros para imponer obligaciones adicionales, y reconfigura aspectos
nucleares del sistema, como el régimen de responsabilidad civil —
suprimiéndose su configuracion especifica a escala de la Union— el
alcance de las obligaciones de verificacion, la intensidad de los me-
canismos de supervision e incluyendo la supresion de la obligacion
de adopcién de planes de transicion climatica, lo que evidencia un
replanteamiento de la intensidad de las exigencias regulatorias en este
ambito, al tiempo que aplaza y unifica los plazos de aplicacion. Todo
ello pone de manifiesto, entiendo que palmariamente, un desplaza-
miento del modelo desde una légica expansiva hacia una fase de ajuste

81 final] que introduce modificaciones en la CSDDD, la CSRD y en el marco normativo de la
Taxonomia, regulado por el Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo
de 18 de junio de 2020 y por sus correspondientes reglamentos delegados.

> La irrupcion de esta nueva Directiva se ha producido de manera casi coincidente con la
entrega para prepublicacion del presente trabajo, lo que explica la imposibilidad de entrar en
un analisis exhaustivo de la misma. A partir de ella, y en cuanto los plazos de transposicion,
los Estados miembros deberan transponer las modificaciones de la CS3D antes del 26 de julio
de 2028; y se unifica la fecha de aplicacion para todas las empresas incluidas en el ambito de
aplicacion, que sera el 26 de julio de 2029, eliminandose la aplicacion escalonada que establecia
la version original de la CS3D.
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estructural orientada a garantizar su operatividad practica sin alterar
sus objetivos de fondo®.

De este modo, el conocido como «paquete legislativo verde» euro-
peo entra en una nueva fase caracterizada, en mi opinion, no tanto por
la expansion normativa como por su depuracion técnica, y en la que la
sostenibilidad se sigue configurando como categoria juridica estructural,
pero sometida ahora a un proceso de ajuste que persigue garantizar su
aplicabilidad efectiva y su integracion en la practica empresarial «real».

Entiendo que todo lo anterior no resulta baladi: la configuracion
de ese auténtico cuerpo normativo hace que la sostenibilidad pase de
ser un principio meramente inspirador a convertirse en un objetivo
necesariamente perseguible por virtud de ese mandato juridico, y asi,
la empresa —y sus titulares, sus impulsores y, en general, sus stake-
holders, que deben promover activamente dichos objetivos— no puede
ya limitarse a una mera prevencion del dafio, sino que debe desarrollar
mecanismos de actuacion proactiva adecuados a la naturaleza, dimen-
sion y contexto operativo de la empresa, y en un marco en el que ahora
y por mor de la nueva Directiva (UE) 2026/470, el principio de propor-
cionalidad adquiere una relevancia creciente como criterio delimitador
del alcance de las obligaciones de diligencia debida. Ello motiva que la
responsabilidad empresarial asociada a dicha finalidad se extienda mas
alla del circunscrito ambito territorial de la UE, alcanzando —en los
términos y con los limites que resultan de su tan reciente configuracion
normativa ahora vigente— a filiales, proveedores y socios comerciales
de las empresas europeas situados en terceros paises, provocando posi-
tivamente que el Derecho europeo proyecte su fuerza regulatoria mas
alla integrando sus principios de sostenibilidad en la propia praxis de
una actividad empresarial globalizada.

En este contexto, la diligencia debida constituye el principio norma-
tivo a través del cual la propia sostenibilidad alcanza cotas de exigencia
juridica. Ha de quedar claro, ya ab initio, que no se trata de una exigen-
cia de resultado, pero si de una obligacion de medios reforzada, que exi-
ge taxativamente a las empresas dotarse de una estructura organizativa y
un arbol de procesos de decision que permitan al menos minimizar los
riesgos sociales y ambientales. La sostenibilidad opera asi en un doble
ambito: por un lado, exige la adopcion de politicas internas dirigidas a
su consecucion, la implantacion de sistemas de auditorias periddicas,
la instauracion de canales de denuncia y el establecimiento de sistemas
de publicacion objetiva de la informacion relevante; y por otro lado, se
convierte en un objetivo necesariamente perseguible que implica que la

¢ Véase el analisis practico en Garrigues, «Publicada la Directiva (UE) 2026/470 que
simplifica la normativa de reporting de sostenibilidad (CSRD) y diligencia debida (CSDDD)»,
13 de marzo de 2026, disponible en disponible en: Attps.//www.garrigues.com/es_ES/noticia/
publicada-directiva-ue-2026470-simplifica-normativa-reporting-sostenibilidad-csrd


https://www.garrigues.com/es_ES/noticia/publicada-directiva-ue-2026470-simplifica-normativa-reporting-sostenibilidad-csrd
https://www.garrigues.com/es_ES/noticia/publicada-directiva-ue-2026470-simplifica-normativa-reporting-sostenibilidad-csrd
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infraccion de aquellos deberes genere consecuencias juridicas directas,
en los planos administrativo, civil e incluso penal, configurando un sis-
tema integral de responsabilidad, como veremos seguidamente.

Por ello, la configuracion general del Gobierno corporativo, y
especificamente los deberes de los administradores al respecto, expe-
rimentan un cambio esencial: cabe ahora sostener, en mi opinion, que
la sostenibilidad se incorpora al deber fiduciario de diligencia y de
lealtad imponiendo —y no solo aconsejando— a los administradores
tanto la obligacion de considerar la sostenibilidad como un elemento
necesariamente vertebrador de los intereses a largo plazo de la empresa,
como la de adecuar sus decisiones para que resulten en todo momento
coherentes con lo anterior configurdndose progresivamente como un
elemento relevante en su interpretacion y aplicacion, en los términos
que resulten de su incorporacion al Derecho interno. Asi, los 6rganos
de Gobierno de la empresa se convierten en los principales garantes
dentro de la misma sostenibilidad que, en cuanto que se integra ahora
dentro del nucleo del interés social, determina de manera taxativa las
condiciones del ejercicio diligente del cargo de administrador a la par
que modula la responsabilidad asociada al mismo.

Esta es, precisamente, la finalidad del presente trabajo: analizar de
forma sistematica el régimen juridico de responsabilidad empresarial
derivado de la sostenibilidad, a la luz del nuevo marco europeo y de
su proxima transposicion al ordenamiento juridico espafiol. Y por ello,
y a continuacion, se examinard, dentro de sus diferentes apartados, la
evolucion historica del principio de responsabilidad empresarial, la
configuracion normativa de la diligencia debida, los distintos tipos de
responsabilidad (administrativa, civil, penal y especificamente de los
administradores), los mecanismos de ejecucion o cumplimiento for-
z0so0’, y los desafios de aplicacion que plantea este nuevo modelo. El
objetivo es ofrecer una vision coherente del sistema de responsabilidad,
subrayando su caracter transversal y su incidencia sobre la funcion
empresarial, el mercado y la tutela de los derechos.

Para ello, entiendo que la busqueda de esta coherencia en el exa-
men y analisis del nuevo régimen de responsabilidad de las empresas
exige situarlo en una perspectiva evolutiva. Como ya hemos adelantado
anteriormente, el marco regulatorio introducido por la Directiva (UE)
2024/1760 no surge ex novo ni en el vacio, sino que es el resultado de
un proceso gradual de maduracion normativa y doctrinal que es el que
en realidad ha ido conformando este cambio de paradigma, y asi, desde
la antigua concepcion «ética» de la responsabilidad social corporativa
—voluntaria, meramente declarativa y carente de exigibilidad juridica—
se ha transitado hacia un modelo de responsabilidad normativamente

7 El conocido como enforcement.
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exigible en el que los deberes de sostenibilidad forman parte del estatuto
juridico de la empresa y de sus administradores. La evolucion del princi-
pio de responsabilidad empresarial asociado a la sostenibilidad sintetiza
esta exigencia: la empresa, como sujeto juridico, es también responsable
de los efectos que su actividad produce, y esta responsabilidad, que has-
ta hace pocos afios pertenecia al ambito de la ética o la autorregulacion,
ha adquirido ahora la categoria de obligacion legal.

Sobre esta base, el siguiente apartado examina la evolucion del
principio de responsablhdad empresarial mostrando como ha pasado
de ser un principio meramente €tico a convertirse en una auténtica
obligacion juridica, pues considero que solo comprendiendo este iti-
nerario de transito es posible interpretar adecuadamente el sentido del
régimen actual de diligencia debida y las multiples manifestaciones de
responsabilidad que de ¢l derivan.

II. LA EVOLUCION DEL PRINCIPIO
DE RESPONSABILIDAD EMPRESARIAL

Como ya hemos adelantado, el principio de responsabilidad empre-
sarial ha experimentado en las tltimas décadas un verdadero cambio
de paradigma pasando de ser un conjunto de compromisos voluntarios
exigibles solo desde la Optica de la pura ética empresarial, a constituir
un verdadero deber juridico asociado a la existencia de todo un cuerpo
normativo. En lo que a Europa respecta, la evolucion del Derecho euro-
peo ha situado ahora a la sostenibilidad como una exigencia estructural
de la empresa, de tal forma que el cumplimiento de los deberes asocia-
dos a la misma no es ya hoy una mera opcidn reputacional, sino una
verdadera exigencia normativa: se ha producido lo que varios autores
han venido a describir como el transito desde el soft law al hard law®
si bien dicho transito no puede entenderse en términos estrictamente
lineales o expansivos, sino que se evidencia como un proceso dinami-
co en el que la intensificacion de las exigencias normativas ha venido
ahora acompafiada, en su fase mas inminentemente reciente (Directiva
(UE) 2026/470), de ajustes orientados a su viabilidad practica y a su
integracion efectiva en la actividad empresarial.

En su origen historico, el principio de responsabilidad empresarial
aparece vinculado a movimientos internacionales surgidos a partir de
la década de los setenta, en la que una creciente concienciacion sobre
los efectos sociales y ecologicos de la actividad economica (a la que no

8 LopPEZ-JACOISTE Diaz, E., «Hacia una regulacion internacional de la sostenibilidad: del
extenso soft law generalizado a un discreto hard law sectorial y regional» en Diaz BARRADO,
C. y FERNANDEZ-TRESGUERRES GARCIA, A. (dirs.), Nuevas orientaciones en el derecho inter-
nacional: digitalizacion, sostenibilidad, derechos humanos y cooperacion, Aranzadi, 2024,
pp-293-330.
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fue ajena la famosa crisis del petroleo y sus consecuencias de toda in-
dole, que ahora vemos parcialmente reproducidas en la actual situacion
internacional de conflicto en su mayor zona de produccion) impulsoé la
elaboracion de una serie de instrumentos de ese «Derecho blando» o soft
law que, aun en cuanto tales carecian de fuerza obligatoria vinculante,
sirvieron, sin embargo, para fijar las bases de un cierto consenso interna-
cional. Entre ellos ocupan un lugar destacado las Directrices de la OCDE
para Empresas Multinacionales, adoptadas en 1976°, que establecieron
por primera vez que las empresas tienen la responsabilidad de respetar
los derechos humanos y de prevenir impactos adversos derivados de sus
operaciones o de sus relaciones comerciales, y que se vieron luego com-
plementadas por los Principios Rectores de las Naciones Unidas sobre
Empresas y Derechos Humanos, aprobados en 2011, por los Convenios
de la OIT y por la conocida Agenda 2030 de Naciones Unidas, confi-
gurando todos estos instrumentos la evolucion desde un marco ético de
actuacion empresarial hacia un auténtico estandar juridico de conducta
que perseguia ser recogido normativamente con fuerza vinculante.

En todo caso, el verdadero avance hacia la normativizacion de la
responsabilidad empresarial se produjo cuando los Estados comenzaron
a incorporar los principios internacionales reflejados en estos instru-
mentos no vinculantes a sus ordenamientos internos, introduciendo
obligaciones de informacion no financiera y de diligencia debida.
Francia puede decirse que fue pionera con la Loi de vigilance de 2017,
que impuso a las grandes empresas el deber de elaborar planes de vi-
gilancia sobre derechos humanos y medioambiente; y Alemania siguid
la misma senda con la Lieferkettengesetz (LkSG) de 2021, centrada en
la cadena de suministro '°.

Estos precedentes nacionales de Derecho interno demostraron, en
cierto modo, la viabilidad de transmutar el mero compromiso volunta-
rio a una verdadera obligacion legal, y puede decirse que constituyeron
el germen de lo que, en un determinado estadio de evolucién normativa,
ha venido a representar la Directiva (UE) 2024/1760 como expresion
mas avanzada del proceso de juridificacion de la sostenibilidad empre-
sarial, si bien dicho proceso no puede entenderse como definitivamente
culminado, a la luz de las recientes reformas introducidas en el ambito
de la Union a las que hemos hecho mencion y que ha cristalizado por
ahora en la Directiva (UE) 2026/470.

Asi, en el ambito europeo, la progreswa consolidacion —no exenta
de esas revisiones y ajustes— del principio de responsabilidad empresa-
rial que nos ocupa se articula sobre los tres pilares normativos que con-

? Progresiva y periodicamente actualizadas, incluyendo actualizaciones en 2002, 2011 y 2023.
10" Cubre las propias operaciones, los proveedores directos y, de forma reactiva (ante indi-
cios de violacion), los proveedores indirectos en su cadena de suministro global.
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figuran el ya citado «paquete legislativo verde» europeo!' y proporciona
un marco coherente en el que, sobre la base de su propia responsabilidad
empresarial, la empresa pasa a estar sujeta a deberes juridicos de trans-
parencia, de gestion del riesgo y de reparacion de dafios, controlados
por autoridades nacionales y supervisados por la Comisién Europea.

Asi, la responsabilidad empresarial trasciende su ambito primige-
nio de mera reparacion del dafio causado, y pasa también a abarcar la
prevencion y la creacion de valor sostenible como parte indispensable
de su estrategia de negocio.

Y dentro de esa evolucion el verdadero presupuesto de dicha res-
ponsabilidad pasa a ser la diligencia debida entendida como estandar
juridico de comportamiento cuya exigencia se articula ahora de forma
graduada en funcion de la dimension, el sector y el contexto operativo
de la empresa, y que, en cuanto tal, por un lado, permite a través de
su cumplimiento demostrar que la empresa ha adoptado las medidas
razonables para evitar o mitigar los dafios susceptibles de derivarse de
su propia actividad de acuerdo con el estdndar ordinario de diligencia
mercantil del ordenado empresario (el cual no tiene que ser uniforme
para cada sector de actividad)'? y, en paralelo y por otro lado, opera tam-
bién como fundamento de la responsabilidad empresarial administrativa,
civil o penal asociada al incumplimiento o la omision de dicha diligen-
cia debida. Es este «deber de diligencia» el que permite estructurar el
principio de responsabilidad empresarial a través de deberes concretos:
identificar un catdlogo de riesgos susceptibles de acaecimiento, preve-
nirlos adecuadamente en la medida de lo posible, reaccionar de modo
efectivo ante su verificacion, y rendir cuentas de todo lo actuado.

Es precisamente en esta ultima obligacion donde se escenifica en
mi opinidon de manera mas clara el cambio de paradigma: si se pasa de
la voluntad ética a la obligacion normativa, ello ha de ir acompafnado
de la superacion de la mera actuacion reputacional a la obligacion de
rendicién de cuentas con exigencia de responsabilidad. Y ese transi-
to historico asociado a la evolucion del principio de responsabilidad
empresarial determina ya, de forma dificilmente reversible en sus
elementos esenciales, que la empresa no solamente debe ocuparse y
preocuparse por maximizar beneficios, sino también procurar de un
modo eficiente y «responsable» —en su sentido mas amplio— que su
actividad contribuya al desarrollo sostenible.

" El Reglamento 2020/852 de taxonomia de actividades sostenibles, la Directiva
2022/2464 sobre informacion corporativa de sostenibilidad (CSRD) y la Directiva 2024/1760
sobre diligencia debida (CSDDD).

2. Ramos HErrANZ, I. «El estandar mercantil de diligencia: El ordenado empresario»,
Anuario de derecho civil, vol. 59, num. 1, 2006, p.202.



EL REGIMEN DE RESPONSABILIDAD DE LAS EMPRESAS 99

Ahora bien, este proceso evolutivo no puede ser entendido en la
actualidad como una trayectoria de expansion normativa indefinida
al estilo de un «agujero negro» cosmico, y en linea con esta idea, la
reciente aprobacion de la Directiva (UE) 2026/470 evidencia la nece-
sidad de introducir mecanismos de ajuste en el modelo inicialmente
disefiado, atendiendo a criterios de proporcionalidad, simplificacion y
eficiencia regulatoria.

Considero que este giro no implica una regresion en la consolidacion
de la sostenibilidad como deber juridico, sino una fase de maduracion
del sistema en la que la intensidad de las obligaciones se adecua a su
aplicabilidad real, evitando disfunciones derivadas de una excesiva
carga normativa y garantizando, al mismo tiempo, la coherencia del
marco europeo en un contexto economico global altamente competitivo.

En este sentido, la evolucion del principio de responsabilidad
empresarial que aqui esbozamos debe hoy interpretarse no solo como
un transito desde la voluntariedad hacia la exigibilidad juridica, como
sefialamos inicialmente, sino también como un proceso de cierto «re-
finamiento» normativo orientado a asegurar la efectividad practica del
modelo y no su mera construccion tedrica.

En todo caso, la transformacion auspiciada por la Directiva (UE)
2024/1760 y ahora matizada por la Directiva (UE) 2026/470, solo
puede comprenderse mediante un examen inicial de las bases juridicas
sobre las que se sustenta la exigibilidad de dicho deber y su consiguien-
te responsabilidad asociada, y es por ello por lo que nos adentramos
a continuacion en el analisis de las fuentes normativas, los principios
generales y las obligaciones especificas que legitiman la intervencion
de los poderes publicos y la exigencia de responsabilidad empresarial
por incumplimiento de los deberes de diligencia debida.

III. FUNDAMENTO JURIDICO DE LA
RESPONSABILIDAD POR INCUMPLIMIENTO
DE OBLIGACIONES DE SOSTENIBILIDAD

Como hemos venido reiterando, la responsabilidad empresarial
en materia de sostenibilidad se asienta sobre una transformacion sus-
tancial del marco juridico europeo y nacional: la diligencia debida se
convierte en una obligacién juridica de comportamiento, no meramente
en un estandar voluntario, cuya concrecion normativa se articula ahora
de manera no plenamente uniforme, sino procurando atender a la —
imprescindible, en mi opinion— interaccion entre el marco europeo
y las especificidades de los ordenamientos nacionales. Y este deber
normativo se articula también dentro del régimen societario asociado
a la actuacion de los administradores, por virtud del cual el adminis-
trador debe actuar con la diligencia de un ordenado empresario y velar
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por el interés de la sociedad a largo plazo, lo que integra los riesgos
ambientales y sociales en su marco de decision en términos que, si
bien encuentran fundamento en el Derecho de la Union, requieren su
concrecion a través de los correspondientes mecanismos de transpo-
sicion y desarrollo interno. Ello determina que las omisiones en la
implantacion razonable de sistemas de diligencia debida dirigidos a
prevenir los riesgos de sostenibilidad asociados a la propia actividad
pueden generar responsabilidad tanto en la empresa, persona juridica,
como —lo que considero extraordinariamente relevante— en sus ad-
ministradores, personas fisicas.

El fundamento juridico de esta responsabilidad encuentra claro
entronque con los principios generales del Derecho civil y mercantil, y
asi, al igual que en el ambito de la pura responsabilidad extracontrac-
tual, la no observancia de una diligencia exigible puede configurarse
como causa objetiva de obligacion reparadora o sanadora del dafio'*; en
el entorno mercantil —en el que se desenvuelven habitualmente la res-
ponsabilidad de los administradores societarios— la obligacion de ac-
tuar conforme a la buena fe empresarial, a la transparencia informativa
y a la lealtad con los distintos «titulares» de la empresa o afectados por
su actividad, viene a configurar verdaderos estandares de conducta de
obligado acatamiento que, ahora, se ven complementados y con igual
nivel de responsabilidad por los principios rectores de sostenibilidad.
En el escenario actual de responsabilidad empresarial los administra-
dores societarios han de sumar nuevos deberes asociados a la soste-
nibilidad que, en ocasiones, por un lado, desbordan incluso el ambito
propiamente societario asociado al Derecho de Sociedades, y por otro,
superan el nivel meramente interno de la sociedad que administran.

En cuanto a lo primero, no puede olvidarse que probablemente el
espacio mas relevante en que pueden producirse vulneraciones es el
de los procesos de produccion, en el que obviamente juegan un papel
esencial los trabajadores, y por ello «aunque es evidente que la Direc-
tiva sobre diligencia debida de las empresas no es una norma laboral en
sentido estricto, se trata de un instrumento disefiado pensando en gran
medida en la proteccion de los derechos de esta naturaleza» 4.

Respecto a lo segundo (superacion del mero nivel interno societa-
rio), piénsese si no en su incidencia en la relacion con consumidores
¢ inversores, donde la omision de informacioén relevante acerca de
impactos ambientales o sociales puede constituir una practica desleal,

13 El principio «Quien contamina, paga» que aparece ya insito no solo en el puro Derecho
Medioambiental sino que preside ambitos de imputacion econdémica y juridica propios del mas
puro Derecho Publico.

!4 SANGUINETI RAYMOND, W. «La nueva directiva sobre la diligencia debida de las empresas
declinada con ojos de laboralistay, Minerva - Revista de Estudios Laborales, Afo X1v - 11 da 6.*
Serie, num. 7, 2025, p.330.
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distorsionando la competencia y atentando contra los derechos no solo
de las empresas competidoras sino también de esos terceros '’

Se trata, ademas, de un régimen de responsabilidad cuyo amparo
normativo no se encuentra exclusivamente en el Derecho nacional
interno, sino que viene corroborado y reforzado por los principios de
efectividad y equivalencia del Derecho de la Union. Y esto es algo que
resulta clave, pues cada Estado miembro viene obligado a garantizar
unos niveles adecuados de tutela efectiva, sin que ello implique necesa-
riamente la plena homogeneidad de los regimenes de responsabilidad,
que pueden presentar diferencias relevantes en su configuracion téc-
nica, pero que si exige que las obligaciones de diligencia debida sean
efectivamente, exigibles en cada &mbito nacional de tal modo que los
derechos de los afectados no queden en mero papel. Para evitarlo, el
régimen de responsabilidad civil cuasi armonizado'® en la UE, junto
con instrumentos de jurisdiccion y ley aplicable, refuerza el marco
procesal para que las reclamaciones por incumplimiento de diligencia
debida puedan tramitarse, incluso en contextos de cadenas de valor
transnacionales.

Eso si, hay que precisar que esta interaccion entre el Derecho de
la Unidn y los ordenamientos nacionales ha experimentado una evolu-
cion significativa tras las recientes reformas introducidas en el marco
europeo de sostenibilidad. En particular, la revision normativa operada
por la Directiva (UE) 2026/470 entiendo que ha puesto de relieve la
voluntad del legislador europeo de evitar una excesiva uniformizacion
del régimen de responsabilidad, optando por un modelo en el que —
manteniéndose los principios estructurales comunes, y la perseguible
armonizacion efectiva del régimen europeo— se mantiene la logica
limitacion de la capacidad de los Estados miembros para introducir
obligaciones divergentes pero, a la vez, se busca preservar el margen de
actuacion que estos conservan en la configuracion de los mecanismos
de responsabilidad conforme a su Derecho interno.

Este desplazamiento —parcial si se quiere— desde la armonizacion
hacia la coordinacion normativa no supone en mi opinion una debilita-
cion del sistema general, sino una adaptacion del mismo a la diversidad
de tradiciones juridicas y a la necesidad de garantizar su aplicabilidad

5 Nuestra propia Ley 3/1991, de 10 de enero, de Competencia Desleal, contiene todo un
bloque normativo, Capitulo 111, destinado a regular las practicas comerciales con los consumi-
dores o usuarios.

16 Tras la Directiva (UE) 2026/470 entiendo que puede decirse que el marco de respon-
sabilidad civil en el ambito de la Unidn, aun inspirado en principios comunes y reforzado por
los instrumentos de jurisdiccion y ley aplicable, no constituye ahora un sistema estricta y tajan-
temente armonizado, sino que se articula sobre la base de los ordenamientos nacionales, a los
que corresponde determinar los requisitos concretos de imputacion, causalidad y extension del
dafio, dentro —eso si— del respeto a los principios de efectividad y equivalencia del Derecho
de la Union.
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efectiva en distintos Estados por definicion diversos, evitando rigi-
deces que pudieran comprometer tanto la seguridad juridica como,
sobre todo, la viabilidad operativa de las empresas europeas que, no lo
olvidemos, se constituye cada vez mas en requisito preceptivo de su
propia supervivencia.

Consecuentemente y en sintesis, el fundamento juridico de la
responsabilidad empresarial por sostenibilidad se sustenta en cuatro
pilares amalgamados: primero, la conversion de la diligencia debida
en obligacion netamente juridica de conducta; segundo, la incorpo-
racion de la sostenibilidad al deber fiduciario del administrador y al
gobierno corporativo; tercero, la integracion de la responsabilidad civil
y mercantil nacional en un espacio europeo; y cuarto, la garantia de
efectividad del Derecho de la Union mediante acciones de reparacion,
transparencia y supervision de eficacia transnacional, que se coordinan
con el respeto a ciertas especificidades nacionales compatibles.

Entiendo —o aspiro a ello— que este examen del fundamento
juridico de la responsabilidad empresarial ha permitido identificar los
principios y normas que legitiman la exigibilidad del deber de sosteni-
bilidad y definen su naturaleza como obligacion de comportamiento y
no de simple resultado, que genera responsabilidades diversas. Y tam-
bién, vislumbrar que este entramado de responsabilidades se proyecta
sobre distintos planos —administrativo, civil, penal y societario—,
que operan de manera complementaria para asegurar la efectividad de
las obligaciones de diligencia debida como elemento integrador de la
responsabilidad social empresarial'’.

En este marco, la responsabilidad administrativa —a cuyo analisis
pasamos seguidamente—se configura como, digamos, el primer instru-
mento de control institucional, pues constituye la manifestacion mas
inmediata del poder publico en la verificacion del cumplimiento de los
deberes empresariales, y cumple una funcion esencialmente preven-
tiva y disuasoria. Por ello, el apartado siguiente aborda su estructura,
fundamento y alcance, analizando las competencias de las autoridades
nacionales, los principios que rigen su ejercicio y la articulacion entre
el control administrativo interno y el sistema europeo de supervision,
que confiere al régimen de sostenibilidad su verdadera eficacia practica.

IV. LA RESPONSABILIDAD ADMINISTRATIVA

El régimen de responsabilidad administrativa constituye uno de los
pilares fundamentales del nuevo Derecho europeo de la sostenibilidad. La
Directiva (UE) 2024/1760 impone a los Estados miembros la obligacion

7 pE LA CUESTA RUTE, J.M. «Sobre la responsabilidad social empresarial», Revista de
Derecho Mercantil, 2011.
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de establecer autoridades competentes que supervisen el cumplimiento
efectivo de las obligaciones impuestas a las empresas, prevean sanciones
proporcionadas y garanticen mecanismos de transparencia publica. Todo
ello con el fin de garantizar que la responsabilidad empresarial en materia
de sostenibilidad trascienda el mero &mbito de relaciones entre particula-
res —aun cuando estos se traten de personas juridicas— y se constituya
por el contrario en un verdadero sistema de enforcement administrativo.

Es evidente que la clave de boveda de este sistema estriba en la
necesaria supervision administrativa como garantia de —en principio,
pero no exclusivamente— el cumplimiento puramente preventivo: los
Estados miembros deben dotarse de potestades de inspeccion, requeri-
miento y sancion capaces de verificar que las empresas europeas inte-
gran realmente la diligencia debida en su gestion. Asi pues, las labores
de inspeccion y control, bases de la prevencion, no pueden limitarse a
una mera revision documental o formal de lo reportado por las empre-
sas, sino que han de posibilitar una evaluacion realmente sustantiva de
los procedimientos internos puestos en marcha para prevenir los riesgos
contrarios a la sostenibilidad.

Y de igual modo, los instrumentos de represion o sancion instau-
rados o a instaurar en cada Estado miembro deben necesariamente
atender a la premisa de ser efectivos, proporcionados y —muy espe-
cialmente— disuasorios'®. La Directiva (UE) 2024/1760, tras aludir
expresamente a esa triada calificadora (art.27) deja un amplio margen
dispositivo a los Estados miembros para decidir acerca del catalogo de
posibles sanciones pero estableciendo un minimo necesario dentro de
dicho catdlogo ya que se encarga de remarcar que dentro del elenco
de sanciones deben necesariamente incluirse a las sanciones de indole
pecuniaria.

A este respecto, es evidente que el Derecho espafiol habré de adap-
tar su sistema administrativo sancionador a estas exigencias, y ello
plantea la duda respecto a si sera necesaria la implantacion de una
autoridad de control especializada dotada no solamente de la necesa-
ria capacidad inspectora sino también de algo de indole mas compleja
como es la autonomia funcional . Con respecto a esta tltima, algunos
modelos nacionales de Estados miembros, como el francés (Loi de vi-
gilance, 2017) o el aleman (Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz, 2021),
integran el control en ministerios sectoriales*, mientras que otros pro-

3 PALA LAGUNA, R., «Exclusiones de la Directiva sobre diligencia debida de las empresas
en materia de sostenibilidad», Gomez-Acebo & Pombo, 2024, p. 4.

19 GuAMAN HERNANDEZ, A., «La Directiva europea sobre diligencia debida y la regulacion
de la responsabilidad empresarial», Revista de Trabajo y Seguridad Social (CEF), 2024.

20 Véase, ASENCIO GALLEGO, A. «La diligencia debida de las empresas en materia de sos-
tenibilidad. Entre la Propuesta de Directiva y la Directiva UE 2024/1760», Revista de derecho
del mercado de valores, 35, 2024.
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ponen una autoridad independiente con facultades horizontales sobre
todas las empresas sujetas?!.

En el ambito espafiol, el referente mas cercano podria encontrar-
se en la estructura de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) y sus labores de supervision sobre la informacion no finan-
ciera y de sostenibilidad. Asi, y conforme a lo preceptuado por la Ley
11/2018, de 28 de diciembre?, es la CNMYV la que asume las funciones
de revision de los informes de sostenibilidad elaborados conforme a di-
cha norma, lo que en principio la convertiria en un punto de referencia
logico para el desarrollo de este nuevo modelo de supervision adaptado
a la normativa europea?®.

Pero, al margen de quién asuma el protagonismo o papel institu-
cional relevante a este respecto, es evidente que el régimen de respon-
sabilidad administrativa en materia de sostenibilidad exigird para el
cumplimiento de los estdndares que marca la Directiva (UE) 2024/1760
una coordinacion efectiva entre autoridades sectoriales y organismos
con atribuciones competenciales diversas?!, ya que esa supervision de
la diligencia debida y la consecuente exigencia administrativa de res-
ponsabilidad asociada va a proyectarse necesariamente sobre ambitos
de naturaleza absolutamente dispar y diversa®.

Si a lo anterior le sumamos el hecho de que esa necesaria coor-
dinacion ha de desbordar el ambito nacional interno de los Estados
de la UE, y posibilitar la coherencia en la aplicacion de la normativa
comunitaria evitando distorsiones en la actuacion de las autoridades
nacionales de supervision y sancion?® que puedan generar distorsiones
en la competencia entre empresas de distintos paises de la Union (gene-
rando dumping normativo), se comprende la magnitud del reto. A este
respecto, la Directiva (UE) 2024/1760 pivota en torno a un concepto
central del mecanismo de supervision, el «enforcement en redy, por el
que a través de una Plataforma de Autoridades de Supervision (o sim-
plemente un mecanismo de coordinacion/red)?’, se facilite la necesaria

2l Es el modelo de Paises Bajos, en el que la Ley de Deber de Diligencia en la Prevencion
del Trabajo Infantil (Wet Zorgplicht Kinderarbeid, 2019), prevé la supervision por parte de la
Autoridad Holandesa para los Mercados Financieros (AFM).

2 Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Codigo de Comercio, el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de
informacion no financiera y diversidad.

2 CNMV, «Informe anual de supervision de la informacion no financiera y de sostenibi-
lidad 2023, pp. 7-9.

2 Competencias en materia ambiental, laboral, de consumo...

% Como las condiciones de trabajo en la cadena de suministro, las emisiones industriales,
la contratacion publica o la informacion comercial.

% EUROPEAN PARLIAMENTARY RESEARCH SERVICE, «La diligencia debida de las empresas
en materia de sostenibilidad», EPRS, 2023, p.5.

27 European Network of Supervisory Authorities.
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cooperacion entre autoridades nacionales, el intercambio de buenas
practicas y, muy especialmente, la coordinacion en la imposicion de
sanciones toda vez que una diferente naturaleza de las mismas puede
acarrear indeseados efectos anticompetitivos.

Con todo, ha de tenerse en cuenta que la responsabilidad admi-
nistrativa en materia de sostenibilidad no se circunscribe exclusi-
vamente a la funcion sancionadora a través de multas: la Directiva
(UE) 2024/1760 prevé instrumentos de publicidad y reputacion que
convierten la transparencia de la funcion sancionadora en un elemento
esencial de la eficacia de la misma. Es por ello que las decisiones de
sancion que adopten las autoridades de supervision nacionales podran
hacerse publicas, y los Estados miembros deberan, ademas, y al margen
de ello, mantener registros de accesibilidad publica sobre las medidas
de cumplimiento adoptadas por las empresas que han sido objeto de
sancion. Es lo que se conoce como naming and shaming: una técnica
de complemento a las sanciones pecuniarias que —aprovechando que
en el contexto actual la sostenibilidad se asocia al valor de marca y
constituye un elemento condicionador incluso del acceso a la finan-
ciacion por las empresas— pretende reforzar el elemento puramente
sancionador con la presion reputacional y el control social asociado a
la posibilidad de informacion.

Volviendo de nuevo a la incidencia de todo ello en el ambito espa-
fol, es evidente que la adecuacion de nuestro Derecho Administrativo a
este régimen de supervision y sancion no estara exenta de complejidad:
por lo pronto, debera respetarse el principio de legalidad sancionadora,
la tipificacion expresa de las actuaciones infractoras y la gradacion de
sanciones que delimita el 4ambito de la potestad sancionadora de las
Administraciones publicas conforme a la Ley 40/2015, de Régimen
Juridico del Sector Publico, y todo ello debera cohonestarse con los
derechos de defensa, audiencia y recurso que garantiza en cuanto al
procedimiento sancionador la Ley 39/2015, de Procedimiento Admi-
nistrativo Comun. Sobre la base de todo ello, las infracciones deberan
tipificarse con precision, atendiendo a la gravedad del incumplimiento
de las concretas obligaciones de diligencia debida®, y las sanciones
deberan individualizarse segun la dimension de la empresa, la duracion
de la infraccion y el dafio causado.

Y es que en el ambito de la responsabilidad derivada de la Direc-
tiva (UE) 2024/1760, la responsabilidad administrativa se configura
en realidad como un mecanismo de garantia estructural amplia, en el
que no solo se persigue con la misma reprimir y sancionar actuaciones
contrarias a la sostenibilidad, sino fomentar la cultura empresarial del

2 Por ejemplo, la falta de evaluacion de riesgos, la omision de medidas correctoras o la
ausencia de mecanismos de reclamacion.
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cumplimiento y la prevencion en este ambito. En realidad no es sino una
muestra mas de la progresiva evolucion del Derecho Administrativo a
este respecto, que busca en todo momento coordinar la funcion sancio-
nadora con la labor de promocion de la buena gobernanza empresarial.

Y es que, el analisis del Derecho comparado y de las situaciones
subyacentes permite claramente llegar a la conclusion de que la eficacia
del sistema de supervision y potenciacion de la sostenibilidad en las
empresas no descansa exclusivamente sobre la actuacion sancionado-
ra, sino en paralelo y muy especialmente, sobre la claridad para las
empresas de los estandares que les son exigibles y sobre la capacidad
técnica de las autoridades de supervision para disenar estos y para ve-
rificar su cumplimiento. Por ello, la transposicion de la Directiva (UE)
2024/1760 a nuestro ordenamiento ha de perseguir el establecimiento
de un régimen sancionador con suficientes recursos y especializacion,
pero que no incurra al socaire de ello en excesivo formalismo o buro-
cracia, o que no se centre —mal endémico de nuestro ordenamiento en
recientes experiencias— exclusivamente en empresas de gran tamafo,
sino que atienda a la realidad del tejido empresarial espafiol y atienda
por tanto con efectividad a las PYMEs garantizando la proporcionali-
dad del sistema y su extension a todo el conjunto empresarial nacional.

En definitiva, la responsabilidad administrativa en materia de
sostenibilidad debe pivotar permanentemente entre tres ejes comple-
mentarios como son la asuncion de responsabilidad, la exigencia de
su cumplimiento, y el conocimiento ciudadano: por un lado, la em-
presa, como sujeto directo titular de obligaciones, debe asumir que
la diligencia debida es una obligacion con soporte normativo y, por
tanto, exigible y verificable por los poderes publicos. Por otro lado,
la autoridad administrativa encargada de esa exigencia y verificacion
—que supone cuestion de interés publico— debe disponer de medios
y competencias suficientes para hacerla efectiva. Y, finalmente, la ciu-
dadania en cuanto destinataria y beneficiaria de la sostenibilidad, debe
poder tener la sensacion asociada a esa responsabilidad administrativa
de que la sostenibilidad no es un mero compromiso retoérico de imagen,
sino que constituye ya una obligacion juridica amparada por un bloque
normativo y respaldada por un sistema supervisor y sancionador real.

Sin embargo, la tutela de la sostenibilidad no se agota en la potestad
sancionadora de la Administracion, sino que la logica del sistema im-
pone también la reparacion de los dafios ocasionados por la infraccion
de los deberes de diligencia debida, trasladando asi el principio de
responsabilidad al plano patrimonial y restitutorio, y en este punto, la
responsabilidad civil, a cuyo analisis pasamos a continuacion, adquie-
re un papel central: actia como instrumento de compensacion de los
perjuicios sufridos, y como mecanismo complementario de prevencion
y disuasion.
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V. LA RESPONSABILIDAD CIVIL

Mientras la responsabilidad administrativa persigue garantizar la
observancia formal de las obligaciones de diligencia debida y la san-
cion publica a su incumplimiento, la civil cumple una funcién repa-
radora y compensatoria frente a los dafos producidos por ese mismo
incumplimiento. La Directiva (UE) 2024/1760 establecia expresamente,
en su art. 29, que los Estados miembros deberan asegurar que las per-
sonas afectadas por una infraccion de las obligaciones de diligencia
debida puedan reclamar una reparacion efectiva ante los tribunales
nacionales, y esta prevision —inédita hasta ahora en la legislacion eu-
ropea en materia empresarial— elevaba la sostenibilidad a la categoria
de deber juridico cuyo incumplimiento genera consecuencias patrimo-
niales, integrando asi la dimension civil como uno de los elementos
relevantes del sistema, si bien su efectividad concreta queda ahora
condicionada a la configuracioén que de la responsabilidad establezcan
los ordenamientos nacionales?®.

En efecto, la configuracion de este régimen de responsabilidad
civil ha experimentado una evolucion mas que significativa en el
marco mas reciente del Derecho de la Union, pues las reformas ahora
introducidas en 2026 han supuesto una reconsideracion del alcance
inicialmente previsto, desplazando el modelo desde una concepcion
exponencialmente armonizadora hacia una estructura en la que el
protagonismo corresponde ahora en mayor medida a los ordena-
mientos nacionales. En este nuevo contexto, la responsabilidad civil
por incumplimiento de las obligaciones de d111genc1a debida deja de
configurarse como un mecanismo linealmente uniforme de imputa-
cion a escala europea, para pasar a integrarse en los sistemas internos
nacionales de responsabilidad, que deberan, no obstante, garantizar
un nivel adecuado de tutela armonizada conforme a los principios de
efectividad y equivalencia.

En todo caso, debe partirse de la idea de que la naturaleza de esta
responsabilidad civil en materia de sostenibilidad es esencialmente ex-
tracontractual y se asienta —en nuestro ambito nacional propio— sobre
el principio general del art. 1902 del Codigo Civil, segun el cual quien
causa dafio a otro por accidon u omision mediando culpa o negligencia
esta obligado a repararlo. En este sentido, es remarcable que el ilicito
no se identifica con la mera produccion del dafio ambiental o social,
sino con la omision del comportamiento de diligencia debida exigible
esto es, con no haber adoptado las medidas razonables y proporciona-
das para identificar, prevenir o mitigar los impactos adversos previsi-
bles. De este modo, es obvio que la mera infraccion del deber legal de

2 La propuesta de Directiva [COM(2025) 81 final] ya propuso la eliminacién del régimen
armonizado de responsabilidad civil derivado de este art.29 de la Directiva (UE) 2024/1760.
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diligencia debida constituye un elemento relevante para la apreciacion
de la antijuridicidad, pero ha de tenerse en cuenta que tras la ultima
reforma la infraccion no determina por si sola la concurrencia de res-
ponsabilidad, siendo necesario, en todo caso, acreditar la existencia de
un dafio efectivo y la concurrencia de un nexo causal conforme a los
criterios establecidos por el Derecho nacional aplicable.

Consecuentemente, el estandar de diligencia debida y su concreta
fijacion detenta un papel esencial: no puede tratarse de una diligencia
genérica o abstracta, sino de una diligencia precisa que tenga en cuen-
ta el tamafo, la naturaleza y el contexto de actividad de la empresa
sobre la que se proyecta. Y ello, obviamente, no puede alcanzarse con
la publicacion de codigos de conducta generalistas o la implantacion
de politicas meramente declarativas de corte amplio, sino mediante
la fijacion de pautas de diligencia debida se permiten su adaptacion y
especializacion a las buenas practicas exigibles en el sector empresarial
de que se trate.

Por su parte, el dafio en materia de sostenibilidad comprende tanto
los perjuicios puramente materiales como los dafios morales derivados
de la afectacion de intereses colectivos e incluso en casos extremos de
la vulneracion de derechos fundamentales. Y el nexo causal va asociado
al referido incumplimiento de los estandares de diligencia debida, cuya
inobservancia determina la culpa o negligencia que se presume cuando
la empresa no pueda demostrar que realmente atendi6 al cumplimiento
de dichos estandares.

Cabe en este sentido apreciar una tendencia a facilitar la posicion
probatoria de las victimas en determinados supuestos, si bien la con-
creta articulacion de la carga de la prueba queda ahora remitida a los
ordenamientos nacionales, que deberan respetar los principios de efec-
tividad y tutela judicial efectiva sin alterar necesariamente las reglas
tradicionales de imputacion.

En cuanto a la extension de la reparacion, esta se extiende a todas
las consecuencias dafiosas que puedan considerarse como derivadas del
incumplimiento de los estandares de diligencia debida, y asi, junto a la
indemnizacion por dafios y perjuicios en sentido estricto, la Directiva
(UE) 2024/1760 permite la adopcion de medidas restitutorias, de re-
habilitacion o de compensacion ambiental, orientadas a restablecer la
situacion anterior al dafio o, cuando ello no sea posible, a neutralizar
sus efectos?’, persiguiendo con ello una reparacion integral pero que,

30 Asi, en materia ambiental, el régimen se coordina con la Directiva 2004/35/CE sobre
responsabilidad medioambiental, que impone la restauracion de los recursos naturales afectados
y la reparacion del dafio ecoldgico. O en el plano social, la reparacion puede incluir compensa-
ciones a trabajadores, comunidades locales o consumidores perjudicados.
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a su vez, no esté exenta de la proporcionalidad que ahora opera como
idea clave.

Precisamente como elemento asociado a la busqueda de esa repa-
racion integral hay que destacar —como rasgo distintivo del modelo
europeo y posiblemente por el precedente existente en Alemania®' — la
introduccion de la responsabilidad solidaria en la ya citada cadena de
suministro??, por virtud de la cual las empresas matrices, en relacion
con sus filiales, y los contratistas principales, en relacion con sus sub-
contratistas, pueden ser declaradas responsables por los dafios causa-
dos por estos ultimos en aquellos supuestos en los que, conforme al
Derecho aplicable, pueda apreciarse una falta de adopcion de medidas
razonables de supervision y control, sin que ello 1mp11que —y esto
entiendo que debe quedar claro— la existencia de un régimen generali-
zado de responsabilidad solidaria automatica. Entiendo que se persigue
con esta extension solidaria de responsabilidad un doble objetivo: por
un lado, evitar que estas subcontrataciones o modelos societarios de
grupo permitan evadir responsabilidades; y, por otro, incentivar que los
contratistas principales o cabeceras de grupo se ocupen y preocupen por
conseguir que sus subcontratados o filiales tengan implantados modelos
de sostenibilidad, los cuales deban incluso ser acreditados para poder
subcontratar con ellos o para integrarse en el grupo societario.

Y es que el régimen de responsabilidad civil asociada a la sosteni-
bilidad no tiene tnicamente como objetivo compensar o reparar el dafio
causado, sino prevenirlo, y a esa prevencion contribuyen enormemente
el hecho de que el incumplimiento de la diligencia debida tenga conse-
cuencias patrimoniales disuasorias que impulsen a todos los implicados
en el ciclo de actividad (ya sean de caracter principal, o subsidiario) a
desarrollar actuaciones preventivas.

Esa sinergia entre obligaciones preventivas, deberes de informa-
cion, y resarcimiento efectivo de dafio evidencia que el impulso de la
sostenibilidad empresarial no se agota en el cumplimiento formal, sino
que va asociado a resultados concretos de prevencion y reparacion que
pueden llegar incluso a desplegarse en efecto «cascada». Asi, trasla-
dando al propio plano patrimonial el principio de responsabilidad so-
lidaria por los incumplimientos empresariales, el Derecho de la Union
incentiva la gestion preventiva en todos los peldafios de la escalera de
actividad y refuerza la proteccion de las victimas del dafio, pero ello
obliga a mantener un delicado equilibrio, porque la consolidacion del

31 BURGI, M., «Los desafios de la aplicacion de la directiva sobre la diligencia debida de
las empresas en materia de sostenibilidad y la experiencia de la ley alemana de la cadena de
suministro», Cuadernos de Derecho Regulatorio, vol. 3, 2025.

32 Este concepto esta pasando a sustituirse por el de «cadena de actividades», que trascien-
de la nocidn tradicional de la cadena de suministro. TOrTAJADA CHARDI, P., «Sostenibilidad y
género: redefiniendo la cadena de actividades» en Derecho y Género, num. 2, junio 2025, pp.79.
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estandar europeo de conducta responsable y el caracter solidario de su
responsabilidad asociada, ni pueden desnaturalizar la funcion econémi-
ca de la empresa y las ventajas de la subcontratacion, ni puede preten-
der alterar la autonomia de la persona juridica por mucho que se trate
de filial integrada en grupo societario, y ello enlaza con lo preconizado
por la nueva Directiva (UE) 2026/470.

En todo caso, es evidente que la incorporacion de este sistema en
Espafia a través de la transposicion de la Directiva (UE) 2024/1760
obligara a armonizar todo un conjunto de normas procesales® para
garantizar la real eficacia de las reclamaciones de responsabilidad civil
por incumplimiento de la diligencia debida, pero, al margen de esa ne-
cesaria adecuacion formal del &mbito normativo rituario, es evidente que
su efectividad practica dependera en gran medida de la «sensibilidad»
de los tribunales nacionales que deberan aplicar la norma buscando la
proteccion de unos intereses, como los que subyacen a los objetivos
ambientales y sociales, que son colectivos, difusos y complejos.

Y no resulta en absoluto ajena a la complejidad la propia determi-
nacion de la jurisdiccion y de la ley aplicable en aquellos litigios que
vengan asociados al incumplimiento de los estandares de sostenibili-
dad. A este respecto, el Reglamento (UE) 1215/2012 (Bruselas 1 bis)
atribuye competencia, por regla general, a los tribunales del domicilio
del demandado, pero permite foros alternativos en materia cuasidelic-
tual*, como el lugar donde se produjo el dafio. Y de forma paralela,
y en cuanto a la ley aplicable, el Reglamento (CE) 864/2007 (Roma
11) establece el principio /ex loci damni, es decir, la aplicacion de la
ley del pais donde se produjo el dafio, pero admite la prevalencia del
Derecho europeo cuando las normas de diligencia debida se consideren
de aplicacion imperativa. En definitiva, la tendencia normativa y la
doctrina jurisprudencial * apunta hacia una interpretacion expansiva
favoreciendo la proyeccion a las actividades extracomunitarias de
empresas europeas de los estandares de diligencia debida en contextos
transnacionales, si bien dicha proyeccion debe articularse respetando
las reglas de Derecho internacional privado y los limites derivados de
la competencia judicial y la ley aplicable.

33 Como las relativas a legitimacion, prescripcion, carga de la prueba, medidas cautelares. ..

3% La responsabilidad empresarial en sostenibilidad es cuasidelictual porque se basa en
la violacion de un deber legal de diligencia y no en el incumplimiento de un contrato. Esta
clasificacion es fundamental en el Derecho de la UE, ya que permite a las victimas de dafios
ambientales o sociales transfronterizos invocar las normas de competencia judicial (Bruselas 1
bis) y ley aplicable (Roma 11) para llevar a las empresas europeas ante sus propios tribunales.

35 La STJUE de 5 de julio de 2018, Asunto C-308/17, Lansforsakringar Sak Forsakrings AB
contra Matei y otros; y la STJUE de 12 de septiembre de 2019, Asunto C-468/18, Tibor-Trans
Kft. contra DAF Trucks NV (y la jurisprudencia de competencia por ilicitos de cartel), valida
el concepto de que el foro puede situarse donde ocurre la causa, facilitando asi la aplicacion de
la competencia normativa europea.
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En este sentido, considero que la responsabilidad civil en materia
de sostenibilidad debe entenderse hoy como un instrumento de tutela
integrado en un sistema mas amplio de garantias, en el que su funcion
reparadora se combina con otros mecanismos —administrativos, or-
ganizativos y reputacionales—, evitando que recaiga exclusivamente
sobre ella el peso del enforcement del modelo.

Esta responsabilidad civil viene a cerrar —junto con la responsabi-
lidad administrativa y su régimen sancionador— el circulo de garantias
patrimoniales respecto a los dafios asociados al incumplimiento de los
estandares de sostenibilidad, pero es evidente que el resarcimiento me-
ramente patrimonial no resulta omnicomprensivo de las posibilidades
de proteccion de los intereses colectivos en juego — como la protec-
cion del medio ambiente, la salud publica o los derechos fundamentales
de las personas— y por ello la responsabilidad penal también ha de
operar como instrumento juridico para posibilitar dicha proteccion.

La responsabilidad penal viene a jugar, por tanto, un papel clave
tanto en el sistema de prevencion como en el de resarcimiento asociado
a la sostenibilidad empresarial, y por ello en el siguiente apartado se
analiza esta dimension penal de la sostenibilidad analizando la tipifica-
cion de los hechos punible relevantes y las condiciones de imputacion
de la empresa en cuanto persona juridica.

VI. LA RESPONSABILIDAD PENAL

La vertiente penal de la responsabilidad asociada a la sostenibilidad
empresarial representa la consecuencia podriamos decir que mas ex-
trema dentro del sistema, por cuanto desborda la finalidad reparadora
patrimonial de la responsabilidad civil y la funcién correctora/sancio-
nadora de la responsabilidad administrativa para situarse en un vértice
extremo de repulsa juridica y de reparacion. La naturaleza de esta
responsabilidad difiere de la civil o administrativa, pues el reproche
penal se vincula a la infraccion tipificada del deber de organizacion y
vigilancia exigible a la empresa y a sus directivos.

Conviene, no obstante, precisar que la incorporacion de la soste-
nibilidad al marco normativo europeo no ha supuesto una redefinicion
autonoma de los tipos penales, sino una intensificacion de los deberes
de organizacion y control cuya inobservancia puede adquirir relevancia
penal en los términos ya previstos por los ordenamientos internos.

En este sentido, la responsabilidad penal en materia de sostenibi-
lidad no se configura como un régimen independiente derivado direc-
tamente de la normativa europea de diligencia debida, sino como una
proyeccion especifica de los principios generales de imputacion penal
de las personas juridicas, en los que la existencia de modelos de pre-
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vencion eficaces desempefia un papel determinante, y no con caracter
ex novo.

En este sentido, como precedentes o puntos de referencia nor-
mativos, nos encontramos con la Directiva 2008/99/CE, relativa a la
proteccion penal del medio ambiente’, que ya exigia a los Estados
miembros tipificar como delitos las infracciones graves de la normati-
va ambiental?” y ahora debe destacarse, en la actualidad, la Directiva
(UE) 2024/1203, relativa a la proteccion del medio ambiente mediante
el Derecho penal, que ha venido a sustituir y actualizar el marco pre-
viamente establecido, reforzando la tipificacion de conductas y los
mecanismos de imputacion penal en materia medioambiental. A nivel
nacional, el art. 31 bis del Cédigo Penal viene a ocupar un papel clave
a este respecto en cuanto determina la posibilidad de concurrencia de
responsabilidad penal en las personas juridicas cuando lo hechos delic-
tivos hayan cometido en su beneficio —ya sea directo, o indirecto—por
sus administradores, representantes o empleados, y la empresa no haya
adoptado o instaurado sistemas de organizacion y gestion eficaces para
prevenirlos (compliance), algo que enlaza de manera mas que directa
con el régimen legal de la sostenibilidad empresarial y su responsabi-
lidad, y que permite establecer una conexion funcional entre los es-
tandares de diligencia debida y los deberes de prevencion penalmente
relevantes, sin que ello implique, no obstante, una traslacién automatica
de la infraccion de dichos estandares al ambito de la tipicidad penal.

Y es que el delito que podriamos denominar «corporativoy» puede
venir asociado tanto a la realizacion de conductas tipicas como a défi-
cits relevantes en los sistemas de control y supervision, en los términos
previstos por el ordenamiento aplicable, y por ello, si la empresa acre-
dita contar con un sistema efectivo de gestion de riesgos y prevencion
de delitos acorde con los estandares normativos de sostenibilidad puede
llegar a quedar exenta de responsabilidad penal o, al menos, ver redu-
cido su ambito de imputacion®.

Por lo que respecta a la tipificacion de conductas, puede decirse
que la relacion de delitos vinculados a la sostenibilidad viene expe-
rimentando un proceso de actualizacion y sistematizacion normativa,
especialmente en el ambito medioambiental y laboral. Asi, en materia

3¢ Véase, NIETO MARTIN, A. y VILA CUNAT, A., «La proteccion penal del ambiente, el clima
y la sostenibilidad: imaginarios y principios penalesy», /nDret 4.2025, pp.3 y 6.

37 La propuesta de reforma de 2023 (COM (2021) 851) ya previo la ampliacion de su
catalogo de conductas punibles, incluyendo los delitos de contaminacion de suelos, comercio
ilegal de residuos, deforestacion y emisiones ilicitas, e introduciendo sanciones agravadas para
las personas juridicas.

38 El Tribunal Supremo ha consolidado esta interpretacion en resoluciones como la STS
154/2016, de 29 de febrero, que resulta clave en esta materia, y de la que se infiere que la
existencia de programas de cumplimiento efectivos constituye causa de exclusion de la respon-
sabilidad de la persona juridica.
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medioambiental, los articulos 325 a 331 del Coédigo Penal tipifican las
emisiones, vertidos o actividades contaminantes realizadas contravi-
niendo normas protectoras del entorno natural. Por su parte, el titulo
xv del mismo codigo, bajo la significativa denominacion de «delitos
contra los derechos de los trabajadores», viene a recoger la tipificacion
y sancion penal de hechos directamente relacionados con la vertiente
social de la dirigencia debida. Y respecto a otros delitos muy asociados
al ambito corporativo (como los de corrupcion, soborno o trafico de
influencias), su interconexion directa con las obligaciones de control y
prevencion corporativos, permite ya asentar la idea de que el incumpli-
miento de los programas de diligencia debida puede constituir un indi-
cio relevante —aunque no determinante por si mismo— de deficiencia
organizativa relevante desde la perspectiva penal, en la medida en que
evidencie la ausencia de modelos eficaces de prevencion, sin que ello
suponga, por si mismo, la concurrencia automatica de responsabilidad
penal.

La reciente evolucion del Derecho de la Unién en materia penal
medioambiental pone de manifiesto, ademas, una tendencia hacia la
mejora de la calidad técnica de la tipificacion y la clarificacion de los
criterios de imputacion, mas que hacia una expansion indiscriminada
del catalogo de delitos. Ello refuerza la necesidad de interpretar la
sostenibilidad desde la perspectiva de la prevencion y del control or-
ganizativo, evitando lecturas que conduzcan a lo que, en mi opinion,
constituiria una extension impropia del Derecho penal.

Precisamente por ello y porque el incumplimiento efectivo de los
programas instaurados en las organizaciones corresponde en ultimo
extremo a las personas fisicas, el enforcement penal de la sostenibilidad
afecta de manera decisiva a los administradores y directivos, por cuanto
su deber de diligencia y supervision (art. 225 LSC) y la responsabilidad
asociada al mismo (art.236 LSC) se proyectan sobre la prevencion de
cualquier acto ilicito asociado a la sostenibilidad, de tal modo que la
omision de medidas de vigilancia encomendadas, o la actuacion omi-
siva y ausente de reaccion ante indicios de infraccion, puede generar
responsabilidad personal, siempre que concurran los presupuestos de
imputacion exigidos por el ordenamiento juridico aplicable y sin que
pueda prescindirse de los requisitos propios de imputacion individual
en el ambito penal.

Desde un punto de vista dogmatico puede decirse que la ampliacion
al ambito penal de la responsabilidad empresarial asociada a la soste-
nibilidad viene a suponer una busqueda tanto de coherencia como de
efecto disuasorio extremo: coherencia porque acoge globalmente las
distintas variantes de responsabilidad —administrativa, civil y penal—
bajo una misma pauta de conducta o diligencia debida (prevencion, de-
teccion y reaccion); y disuasion porque la posibilidad de reproche penal
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viene posiblemente a constituir el incentivo mas extremo para que la
actuacion tanto de los 6rganos de gobierno como de la alta direccion
de la empresa se orienten positivamente hacia el cumplimiento de las
obligaciones de sostenibilidad.

Desde un punto de vista practico, y en aras de la real eficacia del
sistema, es evidente que la aplicacion de este régimen de responsa-
bilidad penal exige una triada de colaboracion entre las autoridades
judiciales, los organismos administrativos, y las propias empresas, asi
como una redefinicion de los sistemas de prevencion operantes en las
mismas. Los sistemas genéricos de prevencion y cumplimiento penal —
compliance programs— deben por tanto reorientarse o complementarse
con prevenciones de diligencia debida e informes de sostenibilidad®,
permitiendo asi que el cumplimiento de los estandares de sostenibilidad
se integre como un elemento esencial dentro del Gobierno corporativo
asociado a la responsabilidad penal.

En definitiva, la esencia de la responsabilidad penal en materia de
sostenibilidad no pivota tanto sobre la ampliacion del &mbito de castigo
incrementando los hechos punitivos y ampliando el pardmetro de im-
putacion delictiva, sino fundamentalmente operando sobre el refuerzo
de la funcién preventiva de conductas tipificadas, de tal modo que el
compliance en materia de sostenibilidad se convierta no tanto en un
deber —a veces de cumplimiento meramente formal— como en una
salvaguarda efectiva.

Sin embargo, y en todo caso, nunca hay que olvidar que la efectivi-
dad real de estos sistemas de compliance —y, en general de cualquier
actuacion de prevencion— depende en ultima instancia de la actuacion
y conducta que desarrollen quienes dirigen y gobiernan la empresa, lo
cual nos permite enlazar con la responsabilidad de los administradores
y de los o6rganos de Gobierno de la misma que viene también a ser un
elemento de esencial relevancia.

Precisamente, en el siguiente apartado examinaremos como los
deberes de diligencia, lealtad y supervision —tan insitos a la actuacion
exigible a los administradores— estan ya tan asociados indefectible-
mente al cumplimiento de los estandares de sostenibilidad, que su
omision puede generar responsabilidad personal de los administradores,
tanto frente a la sociedad como frente a terceros.

% Lo cual requerira de una evidente actualizacion, asegurando que sean eficaces de acuerdo
con los nuevos objetivos. Dorazo FraGuio, P., «La diligencia debida como presupuesto legal
de sostenibilidad: consideraciones sobre la directiva europea CS3D», Actualidad Juridica Am-
biental, nim. 160, 2025.
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VII. RESPONSABILIDAD DE LOS ADMINISTRADORES Y
ORGANOS DE GOBIERNO

Al margen de que, como acabamos de ver, la empresa como persona
juridica puede llegar a responder incluso por via penal por el incumpli-
miento de sus obligaciones de diligencia debida asociada a la sostenibili-
dad, sus administradores societarios también asumen una responsabilidad
personal propia por dicho incumplimiento que se entiende como infraccion
de sus deberes fiduciarios de supervision, control y gestion responsable.

La Directiva (UE) 2024/1760 acoge esta idea, que puede llegar a
implicar un cierto desplazamiento de los limites tradicionales del deber
fiduciario de diligencia desde el momento en que los administradores
no deben ya actuar inicamente en interés de los socios*’, sino también
en pro del interés social ampliado, entendido este ya no solo como la
viabilidad de la empresa a largo plazo sino igualmente como su contri-
bucion al bienestar colectivo o, al menos, su ausencia de contribucion
al empeoramiento de este. De este modo, la sostenibilidad alcanza la
categoria de dimension juridica del interés social que los administrado-
res han de atender, tradicionalmente sobre la base del deber general de
diligencia, que en el &mbito normativo interno espafiol se consagra en
el art. 225 LSC, pero también igualmente sobre la del deber de lealtad
que recoge el art. 227 de la misma norma*'. Y al hilo de estas referen-
cias normativas, entiendo que conviene precisar que la incidencia de
la normativa europea en materia de sostenibilidad sobre el régimen de
responsabilidad de los administradores no se produce de forma directa
ni uniforme, sino a través de su incorporacion y desarrollo en los or-
denamientos nacionales.

Esta responsabilidad de los administradores se proyecta tanto en
una vertiente interna (frente a la sociedad y frente a los socios) como
en una externa de ambito absolutamente amplio (opera no ya solo
frente a cualquiera de los stakeholders diferentes a los socios*?, sino
incluso frente a terceros que no tengan vinculo o relacion de tipo
alguno con la sociedad)*. Desde el punto de vista de la responsabi-

40 Interés traducido normalmente en la obtencion de la maxima rentabilidad economica
posible.

4 Véase a este respecto ALFARO AGUILA-REAL, J. «El interés social y los deberes de lealtad
de los administradores», Anuario de la Facultad de Derecho de la Universidad Autonoma de
Madrid, nim. 20, 2016, pp.213-236.

4 Como trabajadores o, incluso en situaciones de crisis de solvencia, los acreedores.

4 A este respecto, conviene resefiar que, en cuanto al concepto general de «personas
afectadas» contemplado en el art.3 n) de la Directiva (UE) 2024/1760, la evolucién normativa
posterior —anticipada ya en la propuesta de Directiva COM(2025) 81 final— ha tendido a su
simplificacion y delimitacion, orientandolo hacia las personas directamente afectadas por la
actividad empresarial, en particular trabajadores y otros sujetos vinculados de forma inmediata,
con el objetivo de dotar al concepto de mayor operatividad practica sin mantener su caracter
inicialmente expansivo.
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lidad interna, la infraccion de los deberes de diligencia o de lealtad
genera la obligacion de indemnizar a la sociedad y a sus directamente
vinculados, debiendo tenerse muy en cuenta que en lo referente a la
sostenibilidad mas que a la afectacion patrimonial —que también
puede darse— hay que atender muy especialmente a la afectacion a la
reputacion empresarial.

Por su parte, en cuanto al ambito de responsabilidad externa, la
omision por parte de los administradores del control o la supervision
de los estandares de diligencia debida en materia de sostenibilidad
también puede acarrear responsabilidad personal cuando se acredite
una actuacion dolosa o gravemente negligente por su parte**.

Por ello los administradores societarios han de estar especial-
mente atentos al cumplimiento de su deber de diligencia en materia
de sostenibilidad. Un deber que se proyecta y concreta sobre tres
obligaciones principales. Por un lado, y en primer lugar, la organiza-
cién —o instauracion, caso de no existir— de un sistema interno de
cumplimiento eficaz que permita identificar y acreditar la existencia
de procedimientos que: posibiliten identificar riesgos ambientales y
sociales; permita asignar responsabilidades en relacion con los mismos
y establezca mecanismos de evaluacion y auditoria periddicos. Por otro
lado, y en segundo lugar, la obligacion consistente en mantener un
control continuado de dicho sistema mediante auditorias, detectores de
riesgos y canales de informacion procedimentados que fluyan hacia el
propio Consejo u o6rgano de gobierno. Y, finalmente y en tercer lugar,
la obligacion de actuar de forma eficaz, aunque proporcionada, cuando
se detecte la consumacion efectiva del riesgo, adoptando las medidas
correctoras inmediatas y cursando comunicaciéon con la misma inme-
diatez a las autoridades competentes o a los afectados. Esta triada de
obligaciones constituye un marco de referencia relevante para la actua-
cion de los administradores, cuya concrecion y alcance se aclara ahora
que deberan adaptarse a las caracteristicas especificas de la empresa y
a las exigencias del ordenamiento nacional aplicable.

Y la relacion directa entre sostenibilidad y gobierno corporativo —
que ya se viene predicando «desde antiguo»—*° refuerza esta responsa-
bilidad de los administradores sobre la base de la responsabilidad social
corporativa (RSC)*. Asi, los c6digos de buen gobierno elaborados por

4 Véase, RECALDE CASTELLS, A., «La propuesta de directiva sobre diligencia debida (due
diligence) de las empresas en materia de sostenibilidad y el deber de diligencia de los administra-
dores», en COHEN BENCHETRIT, A. y MUNOZ PAREDES, A. (dirs.), Deberes de los administradores
de las sociedades de capital, 2023, pp. 157-182.

4 NAVARRO GARCiA, F., Responsabilidad Social Corporativa: teoria y prdactica, ESIC
Editorial, 2008.

4 AYALA DEL PINO, «La responsabilidad social corporativa concepto, ambito de aplicacion,
grupos de interés y objetivos», Anuario juridico y economico escurialense, nim.54, 2021,
pp- 173-198.
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la CNMV* y por la OCDE* incorporan de manera expresa a la soste-
nibilidad como un elemento clave de la adecuada gestion empresarial.
El Coédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (revision
2020) tras establecer que el consejo de administracion —como facultad
indelegable— ha de promover «una politica adecuada de sostenibilidad
en materias medioambientales y sociales»* recomienda que, «dada
la relevancia de las cuestiones relativas a sostenibilidad y a aspectos
sociales» se proceda a la identificacion y atribucion de funciones espe-
cificas en esta materia a una comision especializada, que incluso puede
ser una comision ad hoc de sostenibilidad. Y, por su parte, los «Prin-
cipios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20», al margen de
dedicar un capitulo especifico a la sostenibilidad®, configuran expresa
y nominalmente el cumplimiento por parte de los administradores de
las obligaciones asociadas a la misma como un deber fiduciario®' lo que
refuerza la idea de que estos principios de gobierno corporativo, aunque
inicialmente recomendatorios, vienen consolidandose progresivamente
como verdaderos estandares juridicos de referencia en cuanto a los
deberes fiduciarios, pudiendo llegar a implicar que el incumplimiento
flagrante e 1njust1ﬁcado de las recomendaciones de sostenibilidad que
contienen pueda, en determinados supuestos, ser tomado en considera-
cion como elemento interpretativo relevante en la apreciacion del deber
de diligencia (sin que, ello no obstante, y por mor del nuevo régimen,
su incumplimiento determine por si mismo y automaticamente la exis-
tencia de responsabilidad).

Y el marco de responsabilidad de estos administradores en materia
de sostenibilidad no se entrelaza exclusivamente con el deber fiducia-
rio de diligencia sino que entra en relacion con otros deberes —como
puede ser el de lealtad— e incluso con obligaciones derivadas de los
mismos, como pueden ser las de informacion y control. Asi, la publi-
cacion de informes de sostenibilidad inveraces o con omision de datos
relevantes (informacion) o la falta de verificacion independiente de los
mismos (control) puede llegar a originar responsabilidad asociada al
incumplimiento de la obligacion de transparencia, algo que en el caso
de las sociedades cotizadas puede hacer surgir en sus administradores
una responsabilidad asociada a la comision de una infraccion tipificada
por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de
los Servicios de Inversion®?

47 https://www.cnmv.es/portal/publicaciones/codigosgovcorp?lang=es

B https://'www.oecd.org/content/dam/oecd/es/publications/reports/2023/09/g20-oecd-
principles-of-corporate-governance-2023_60836fcb/fb38c737-es.pdf

4 Principio 24 del consejo.

0 v1. Sostenibilidad y resiliencia.

31 Apartado VLA,

52 El administrador que autoriza o consiente la publicacion de informacion inexacta sobre
cuestiones ambientales o sociales puede incurrir en responsabilidad por dafios a los inversores o



118 IGNACIO FERNANDEZ LARREA

Asimismo, siempre hay que tener presente que, como ya hemos
tenido ocasion de analizar anteriormente, la diligencia debida asociada
a la sostenibilidad puede llegar a generar responsabilidad penal en la
propia empresa como persona juridica en la medida en que evidencie
déficits en los sistemas de control y prevencion, por lo que la actuacion
de los administradores a este respecto —en cuanto potencial generadora
de esta responsabilidad penal en la sociedad— adquiere aun mayor
relevancia.

Una responsabilidad que, en el caso de mediar Consejo de adminis-
tracidon como 6rgano de gobierno societario, no puede pretenderse salva-
guardar por cada uno de sus integrantes bajo el paraguas de una supuesta
responsabilidad colectiva. Sabemos que el Consejo de administracion,
en cuanto tal, actia como 6rgano colegiado, pero también sabemos que
cada consejero puede llegar a responder individualmente por los actos
u omisiones contrarios a la ley o a los estatutos societarios en los que
haya intervenido o que haya conocido y no haya tratado de impedir
(art.237 LSC). Y en materia de sostenibilidad, la prueba de esta causa
de exencion de responsabilidad> no resulta especialmente facil habida
cuenta de las caracteristicas del sistema de control que, precisamente,
los administradores han debido previamente impulsar o instaurar, y que
provocara en la mayor parte de los casos que la prueba por parte del
administrador de esa diligencia exoneratoria de responsabilidad haya
de acreditarse mediante la existencia de actas, informes o evidencias
de decisiones adoptadas razonablemente en el marco de ese sistema.

En definitiva, la responsabilidad de los administradores en materia
de sostenibilidad enlaza con el cumplimiento de sus deberes fiduciarios
y con la propia concepcion juridica actual del gobierno corporativo,
y la transposicion de la Directiva (UE) 2024/1760 —matizada por la
reciente reforma— puede concretar normativamente esta responsabi-
lidad especifica, incluso estableciendo con respecto a ella un régimen
sancionador propio.

En todo caso, resulta en mi opinion evidente que la efectividad del
sistema, al igual que no pueda hacerse depender de la autorregulacion
empresarial, tampoco puede pretender encontrar una clave de boveda
en la responsabilidad individual de los administradores: el marco nor-
mativo europeo de sostenibilidad va mas alla, pero a la vez exige un
adecuado entramado institucional que sea capaz de garantizar el cum-
plimiento de las obligaciones en la materia, verificar la transferencia de
la informacion emanada de las empresas, y proporcionar vias adecuadas

al mercado, en aplicacion del art. 282 «Infracciones relativas a las obligaciones de informacion
periddica de los emisores.

3 «...salvo los que prueben que, no habiendo intervenido en su adopcién y ejecucion,
desconocian su existencia o, conociéndola, hicieron todo lo conveniente para evitar el dafio o,
al menos, se opusieron expresamente a aquel» (art.237 LSC).
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de sancidn ante el incumplimiento y de resarcimiento a los afectados
por el mismo.

Desde esta perspectiva y bajo el régimen actual, la sostenibilidad
no opera como un criterio autonomo de imputacion de responsabilidad,
sino como un elemento que incide en la valoracion de la diligencia
exigible, reforzando la exigencia de una gestion informada, prudente
y orientada al largo plazo.

Al hilo de ello, los mecanismos de enforcement y los remedios des-
empenan un papel decisivo al convertir las normas de sostenibilidad en
instrumentos operativos de proteccion juridica, y por ello en el siguien-
te apartado analizamos como el Derecho de la Unién y los ordenamien-
tos nacionales articulan toda una serie de medidas e instrumentos>* para
perseguir que el deber de diligencia debida asociada a la sostenibilidad
no quede reducido a una mera declaracion programatica, sino que se
traduzca en obligaciones exigibles y en resultados verificables.

VIII. MECANISMOS DE ENFORCEMENT Y REMEDIOS

El sistema de sostenibilidad perseguido por la Union Europea
requiere para su efectividad la articulacion de mecanismos de enfor-
cement y de instrumentos concretos que aseguren, en la medida de
lo posible, el cumplimiento de las obligaciones de diligencia debida
y la tutela de los derechos afectados por la omision de estas. En este
sentido, la Directiva (UE) 2024/1760 permite configurar un modelo
de naturaleza mixta orientado a ese doble objetivo y que combina
tanto la intervencion de las autoridades administrativas de los Estados
miembros® como la posibilidad de actuacion directa de las victimas
y de grupos legitimados ante los tribunales nacionales e incluso de la
Uniodn. Cabe, por tanto y en realidad, hablar en materia de sostenibili-
dad tanto de un enforcement netamente publico como incluso de uno
de naturaleza «privadax»°°.

Conviene, no obstante, subrayar que el sistema de enforcement
en materia de sostenibilidad no responde a un modelo uniforme ni
plenamente centralizado a nivel europeo. Las recientes reformas del
marco normativo han puesto de manifiesto la voluntad de reforzar la
flexibilidad en su aplicacion, atribuyendo a los Estados miembros un
margen significativo en la configuracion de los mecanismos de control,

% La supervision administrativa, la cooperacion judicial, la legitimacion de las victimas y
los sistemas de resolucion extrajudicial de conflictos.

55 Encargadas de asegurar el cumplimiento.

¢ Véase, PEREZ MONEREO, J.L., «La diligencia debida de las empresas en materia de
sostenibilidad tras la Directiva (UE) 2024/1760», Revista Critica de Relaciones de Trabajo,
num. 13, 2024, pp.37-97.
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supervision y tutela. Y es que el enforcement debe entenderse como
un sistema multinivel, en el que coexisten instrumentos de naturaleza
administrativa, judicial y organizativa, cuya eficacia depende tanto de
su diseflo normativo como —también, y esencialmente— de su apli-
cacion practica.

El enforcement publico corresponde a las autoridades publicas a
las que cada Estado miembro encomiende la responsabilidad de la su-
pervision del cumplimiento de la diligencia debida, la imposicion de
sanciones y la cooperacion en el &mbito europeo. Y en el disefio de su
ambito competencial ha de tenerse en cuenta que estas autoridades han
de disponer de poderes de investigacion, inspeccion y requerimientos
de informacion adecuados —cuya extension y alcance dependeran de
la configuracion normativa que adopten los Estados miembros—, asi
como de la facultad consecuente de ordenar la adopcion de medidas
correctoras, sancionar las infracciones y publicar sus resoluciones.
Todo ello desde el momento en que —como ya veiamos— la fun-
cion de la autoridad administrativa no puede limitarse a sancionar
el incumplimiento sino que a través de la disuasion preventiva y la
cooperacion institucional asociada a la transparencia, ha de permitir
inducir en las empresas comportamientos responsables. Es por ello
que en nuestro ambito nacional interno, la transposicion de la Direc-
tiva (UE) 2024/1760 no solo debe precisar la autoridad o autoridades
competentes®’ sino que ha de dotarlas de las facultades necesarias y
establecer un sistema procedimental que, sin menoscabar el ejercicio
de dichas facultades, respete en todo caso las irrenunciables garantias
constitucionales de legalidad, proporcionalidad y derecho de defensa.

Por su parte, el enforcement «privado» se articula a través de la con-
cesion de legitimacion activa procesal a las personas fisicas o juridicas
afectadas por el incumplimiento empresarial de las obligaciones de di-
ligencia debida que, de esta forma, podran —en los términos previstos
por el Derecho nacional aplicable— ejercer acciones judiciales ante los
tribunales nacionales para obtener tanto la cesacion de las conductas
ilicitas como la reparacion de los dafios sufridos. Se supera asi el tra-
dicional monopolio publico en cuanto a la represion de las conductas
empresariales contrarias a la diligencia debida, mediante la ampliacion
de los mecanismos de tutela, complementando la intervencion publica
con vias de actuacion privada. Con todo ha de tenerse muy presente
que esta concesion de legitimacion también exigira adaptar numerosas
reglas procesales® combinando tanto la necesaria efectividad del Dere-
cho de la Unio6n con el derecho a la tutela judicial efectiva reconocido
de manera expresa tanto en el art.47 de la Carta de Derechos Funda-

7 Posiblemente la CNMV o un organismo ad hoc.
8 Reglas de legitimacion, acumulacion de pretensiones, prescripcion e inversion de la
carga de la prueba...
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mentales de la Union Europea como, a nivel nacional, en el art. 24.1 de
nuestra Constitucion espaiiola.

Sin embargo, no se agotan ahi las posibilidades de intervencion
privada, pues la Directiva (UE) 2024/1760 prevé expresamente (art. 14)
el establecimiento por parte de las empresas de un procedimientos de
reclamacion «justo, publicamente disponible, accesible, previsible
y transparente» en el que las personas afectadas® puedan presentar
reclamaciones ante las mismas sin que dicha reclamacion ni impida
acudir posteriormente a procedimientos judiciales —u otros mecanis-
mos extrajudiciales— ni opere como un requisito previo que permita
el acceso a estos®. Obviamente, estos procedimientos «internos» de
las empresas® han de presentar garantias de confidencialidad y de
proteccion de los denunciantes, en consonancia con la Directiva (UE)
2019/1937 sobre proteccion de las personas que informen de infraccio-
nes del Derecho de la Unidn (whistleblowers).

Por otra parte, esta supervision privada —insistimos, complemen-
taria de la publica— estd llamada a desempefar un papel en absoluto
baladi. En este sentido, es conocido que los inversores institucionales,
las entidades financieras que dotan de financiacion a las empresas, y
las agencias de calificacion ESG (ambiental, social y de gobernanza)®,
ejercen una presion creciente sobre las empresas para que adopten y
acrediten practicas de sostenibilidad, actuando asi como una especie
de mecanismo de enforcement paraoficial, pues colocan a las empresas
ante una situacion en la que si incumplen sus obligaciones de diligen-
cia debida en materia de sostenibilidad, se sitian no solo en situacion
de riesgo y reputacion sino de dificultad de financiacion. Ello explica
la pujanza actual de las auditorias externas de sostenibilidad, las cer-
tificaciones independientes y los estandares internacionales (como la
norma ISO 26000 o los Global Reporting Initiative Standards) que
puede decirse que se han consolidado ya como herramientas que no
solamente facilitan la trazabilidad y el control interno en la empresa,

% Con la amplisima delimitacion subjetiva que su art. 14.2 a) da a este concepto:«las per-
sonas fisicas o juridicas que se vean afectadas o que tengan motivos fundados para pensar que
podrian verse afectadas por un efecto adverso, y los representantes legitimos de dichas personas
en su nombre, como organizaciones de la sociedad civil y defensores de los derechos humanosy.

% Nada que ver, por tanto, con los MASC (Medios Alternativos de Solucion de Conflictos)
que la Ley Organica 1/2025, de 2 de enero, de medidas en materia de eficiencia del Servicio
Publico de Justicia, ha configurado como requisitos previos de procedibilidad de cualquier
ulterior demanda.

' Internos porque se desarrollan en el ambito interno de la empresa, y no porque se cir-
cunscriba exclusivamente la legitimacion en cuanto a los mismos a personal interno de ella.

62 Las principales agencias de calificacion ESG son MSCI, Sustainalytics, FTSE Russell,
Iss EsG, S&P Global, CDP y Moody’s ESG Solutions. Estas agencias evaltan el desempefio
de las empresas en criterios ambientales, sociales y de gobernanza, ofreciendo a inversores y
analistas una métrica para evaluar riesgos, oportunidades y el compromiso de una compaiiia
con la sostenibilidad.
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sino que operan como marchamo acreditador de diligencia debida fren-
te al exterior, y proporcionan un elemento acreditador de una adecuada
conducta ante posibles y eventuales litigios.

En un mercado y en un &mbito normativo cada vez mas globalizado,
es evidente que la viabilidad del sistema viene asociada tanto a una
reforma de cambios en la normativa europea de Derecho Internacional
Privado®, como a una necesaria cooperacion administrativa y judicial
transfronteriza. En otras palabras: el enforcement que venimos anali-
zando no puede entenderse si no media una colaboracion efectiva entre
las autoridades de los distintos Estados miembros de la Union. Es por
ello que la Directiva 2024/1760 establecio en su art.28 la creacion
de una «Red Europea de autoridades de control», dependiente de la
Comision, que facilitara la cooperacion de las autoridades de control
y la coordinacion y armonizacion de las practicas de regulacion, in-
vestigacion, sancion y control de las autoridades de control y, segun
corresponda, el intercambio de informacion entre ellas, si bien tras las
ultimas reformas, y aunque puede operar funcionalmente como una red
de cooperacion a nivel europeo, no se configura como una estructura
organica centralizada dependiente de la Comision.

Finalmente, el sistema de incentivos y remedios completa el cuadro
de enforcement, y asi, las empresas que instauren programas efectivos
de diligencia debida y control de su cumplimiento podrdn no solo
beneficiarse del reconocimiento publico y reputacion al asociado a
esas buenas practicas, sino que también, y siempre de acuerdo con el
principio de proporcionalidad, podran beneficiarse de reducciones de
sanciones. En sentido inverso, la ausencia de dichos programas, o la
omision de su cumplimiento, podra considerarse como circunstancia
agravante en el ambito de la responsabilidad administrativa o penal que
hemos tenido ocasion de examinar, y en el ambito civil, y mas alla del
reconocimiento nacional, el sistema de incentivos se torna mas compli-
cado, por lo que en este ambito los remedios abarcan fundamentalmente
la reparacion econdmica, la restitucion, la compensacion ambiental y
la rehabilitacion de los derechos vulnerados®.

En definitiva, el modelo europeo de enforcement y remedios se
caracteriza por su vocacion de sistema integral, combinando tanto la
vigilancia y control publicos con la participacion privada, y constitu-
yendo un verdadero sistema de garantias en el que, partiendo de que la

% DURAN AYAGO, A., «Derechos humanos, diligencia debida y sostenibilidad empresarial:
implicaciones para el Derecho Internacional Privado europeo a proposito de una Propuesta
de Directiva en el aire», Anuario Espaiiol de Derecho Internacional Privado, vol.22, 2022,
pp-329-57.

% Lo que enlaza con instituciones o remedios que ya nos resultan conocidos en otros
ambitos, como la cesacion de las practicas ilicitas y la rectificacion informativa, tan habituales
en materia de consumo o competencia desleal.
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diligencia debida en materia de sostenibilidad constituye una obligacion
juridica exigible, su incumplimiento origine consecuencias reales y
constatables por los propios ciudadanos. Como en tantos otros modelos
de ambito europeo, su verdadero éxito dependera de la voluntad real
de los distintos Estados miembros para implantar y aplicar el sistema
de forma coherente y coordinada.

Y es que el enforcement en materia de sostenibilidad no puede
concebirse como un sistema cerrado de reaccion frente al incumpli-
miento, sino como un conjunto de mecanismos orientados a fomentar
el cumplimiento efectivo mediante una combinacion de incentivos,
control institucional y responsabilidad juridica, cuya intensidad y alcan-
ce —sobre todo a raiz de la Gltima reforma— se proyectan de manera
diferenciada en funcion del contexto normativo y econémico en el que
operan las empresas.

En todo caso, es evidente en nuestra opinién que el analisis de los
mecanismos de enforcement y de los remedios previstos en el marco
europeo de sostenibilidad que acabamos de efectuar pone de relieve que
el sistema estd llamado a alcanzar un alto grado de densidad institucional
y juridica. Por ello en el siguiente apartado se examinan las tensiones,
limites y riesgos que acompafian a la expansion de este régimen —desde
la complejidad normativa y la carga para las PYMES hasta la coherencia
global y la legitimidad del nuevo paradigma—, con el propdsito de valo-
rar si el Derecho europeo de la sostenibilidad puede alcanzar plenamente
sus fines sin comprometer la seguridad juridica ni la competitividad
econdmica en un mercado empresarial cada vez mas globalizado.

IX. PERSPECTIVA CRITICA Y DESAFIOS

Después de lo hasta aqui expuesto, entiendo que puede sostenerse
que la evolucién del proceso normativo en materia de sostenibilidad en
la Union Europea —cristalizado en una fase relevante de su evolucion
en la Directiva (UE) 2024/1760, y posteriormente objeto de revision
y ajuste en el marco normativo mas reciente de la Directiva (UE)
2026/470— supone un verdadero cambio de paradigma en la relacion
entre las empresas y la sociedad.

Y es que entiendo que la valoracidn critica del modelo europeo de
sostenibilidad no puede ya efectuarse exclusivamente desde la perspec-
tiva de su disefio originario, sino que debe incorporar las modificacio-
nes introducidas en su evolucion mas reciente. En particular, considero
que las reformas adoptadas en 2026 reflejan una toma de conciencia por
parte del legislador europeo acerca de los limites operativos del modelo
inicialmente planteado, incorporando criterios de proporcionalidad,
simplificacion y flexibilidad que inciden directamente en los desafios
aqui analizados.
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En esta misma linea, la doctrina reciente —obviamente, alin escasa
en materia de la tan reciente Directiva (UE) 2026/470— ha puesto de
relieve que la revision normativa operada en 2026 no responde a una
alteracion sustancial de los objetivos del modelo, sino a una reconfigu-
racion de su alcance e intensidad, orientada a reforzar su aplicabilidad
practica mediante la introduccion de criterios de proporcionalidad, una
mayor delimitacion del ambito subjetivo y una reconsideracion del
régimen de responsabilidad®.

Sin embargo, y como ocurre con cualquier cambio trascendente,
este no estd exento de desafios que considero que, en funcidén de como
se solventen, pueden llegar a poner incluso en riesgo el propio éxito del
objetivo perseguido, muy especialmente en este ambito de la sosteni-
bilidad en el que las tensiones entre la exigencia de la responsabilidad
empresarial que hemos venido examinando, y las limitaciones de todo
tipo que dentro de los Estados miembros va a encontrarse dicha exi-
gencia, pueden conducir a resultados no solamente insuficientes sino
incluso dispares con la finalidad anhelada.

Resultaria harto complicado tratar de sistematizar de modo ex-
haustivo todos esos desafios, pero ello no empece a que tratemos de
identificar y resefar algunos de aquellos que nos parecen mas o menos
obvios. Asi:

El primer desafio viene asociado a tratar de superar los inconve-
nientes derivados de la complejidad y la fragmentacion de que adolece
la normativa de la Union Europea que ha de resultar de aplicacion a
la materia. La coexistencia ya actual de muy diversos instrumentos
normativos europeos —como la Directiva 2022/2464 (CSRD), el Re-
glamento 2020/852 (Taxonomia), el Reglamento 2019/2088 (SFDR) y
la Directiva 2024/1760 (CSDDD)— genera un entramado regulatorio
cuya coordinacion y coherencia ha planteado dificultades relevantes,
lo que ha impulsado los recientes esfuerzos de simplificacion y clarifi-
cacion normativa, puesto que sumados implican la agrupacion de una
multiplicidad de conceptos, definiciones y criterios técnicos que sin
una adecuada interpretacion sistematica pueden generar duplicidades
o contradicciones®. La necesaria armonizacién normativa que ello
conllevara no es tarea ni facil ni ejecutable en un corto plazo.

% RoJas RIVERO, G.P., «La reconfiguracion de la diligencia debida empresarial en la Union
Europea tras la Directiva (UE) 2026/470», Briefs AEDTSS, niim. 20, 2026.

6 La Taxonomia define el «qué» es sostenible, proporcionando el lenguaje base para todo
el sistema. La CSRD obliga a las empresas a informar (el «como» de la divulgacion) sobre sus
actividades, incluyendo su alineacion con la Taxonomia. Esta informacion divulgada es luego
utilizada por los participantes en los mercados financieros, quienes, gracias al SFDR, deben
divulgar (a nivel de entidad y de producto) como integran estos riesgos e impactos, utilizando la
informacion de la CSRD y la Taxonomia para clasificar y respaldar sus productos «sosteniblesy.
Finalmente, la CSDDD actia como un mecanismo de control y gestion de riesgos, exigiendo
que las empresas gestionen activamente y mitiguen los impactos negativos de sostenibilidad y
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El segundo desafio radica en la real capacidad de las empresas
para cumplir con los requisitos de diligencia debida que el nuevo
marco normativo conlleva, algo especialmente relevante con respecto
a las pymes®’. Es cierto que la Directiva (UE) 2024/1760 contempla
un tratamiento diferenciado y el establecimiento de mecanismos de
apoyo técnico y financiero para ellas, pero ello no puede obviar que
la implementacion de sistemas de evaluacion de riesgos, las auditorias
de cadena de suministro y la implantacion mecanismos de reclamacion
efectivos puede suponer una tarea herculea para este tipo de empresas
lo que ha motivado la introduccion de criterios de proporcionalidad y
mecanismos de simplificacion en el desarrollo normativo mas reciente.
Sin ellos, se corre asi, no ya solo el riesgo de que esta tipologia empre-
sarial muestre un franco «desapego» respecto al sistema de diligencia
debida y sostenibilidad, sino que, si la instauracion de este sistema se
convierte en algo inasumible en la practica para las pymes, la sosteni-
bilidad empresarial y todo lo que conlleva parecera quedar reservada
a las grandes empresas o grupos societarios capaces de absorber sin
menoscabo serio de su actividad esos requisitos regulatorios. Asi pues,
la busqueda constante del equilibrio entre exigencia normativa y pro-
porcionalidad al tamafio de la empresa constituye una cuestion clave
de politica legislativa que la Union Europea debe estar obligada a man-
tener de modo permanente, y no solo asociado a la reciente reforma.

El tercer desafio viene a afectar a la eficacia real del enforcement y
de los mecanismos de tutela asociados al mismo. La configuracion de
autoridades nacionales de supervision y de mecanismos de cooperacion
entre ellas a nivel europeo que hemos tenido ocasion de examinar,
puede quedar relegada (a pesar de los esfuerzos recientes por reforzar
su operatividad y coordinacién) a la condicién de mero objetivo ins-
titucional si no se dota a las mismas de los necesarios recursos, y no

solo econdmicos, sino también humanos y muy especialmente técnicos,
pues sin capac1dad real de inspeccidn, verificacion y sancion su papel
puede quedar relegado al de mera fachada de organismo publico sin
funcionalidad efectiva. Por otra parte, y paralelamente, también hemos
tenido ocasion de sefalar que la tutela judicial de las victimas de los
danos generados por incumplimiento de la obligacién de diligencia
debida, requiere para hacerse efectiva de una serie de ajustes procesales
de acometida no sencilla, pues por un lado, tendran que incentivar y
facilitar el acceso de las victimas a esa tutela judicial que se traduce en

derechos humanos en sus cadenas de valor, lo cual luego se reflejara en la informacion divulgada
bajo la CSRD vy, por ende, influira en las divulgaciones bajo el SFDR.

7 En el ambito nacional interno ha de tenerse en cuenta que el porcentaje de pequeiias y
medianas empresas (pymes) y microempresas en el tejido empresarial espafiol es abrumadora-
mente alto, constituyendo el 99,8% del total de compaiiias en Espafia. Fuente: Direccion General
de Estrategia Industrial y de la Pequefia y Mediana Empresa (DGEIPYME), dependiente del
Ministerio de Industria y Turismo.
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ocasiones en proteccion de los derechos humanos facilitando la labor
de los coadyuvantes a la consecucion de esa tutela —los abogados ®—,
pero, por otro, no pueden suponer en ningun caso la vulneracion de
derechos procesales de las empresas y de sus administradores, teniendo
en cuenta con respecto a estos ultimos que, en cuanto personas fisicas,
esa vulneracion puede afectar a derechos fundamentales. Como obje-
tivo irrenunciable a este respecto hay que tratar de tanto de evitar la
impunidad como de no afectar a la seguridad juridica.

El cuarto desafio viene derivado de la creciente e imparable globali-
zacion que se proyecta sobre la actividad empresarial y que puede gene-
rar desventajas competitivas para las empresas de la Union Europea, lo
que ha llevado ahora a introducir matices en la proyeccion extraterritorial
del modelo. No hay que tener reparo en afirmar que la mayor parte de las
actuaciones contrarias a la sostenibilidad que generan efectos negativos
sobre los derechos humanos o el medio ambiente se producen en paises
ajenos a la Union Europea que presentan, no ya solo marcos regulatorios
menos exigentes, sino incluso un franco alejamiento del principio de sos-
tenibilidad. Por ello tratar de imponer estandares europeos en materia de
sostenibilidad a actividades desarrolladas por filiales® de empresas de la
Unidn en esos paises, no solo plantea ya problemas de jurisdiccion™, de
ley aplicable, e incluso de cooperacion internacional’’ —que suponen,
ya en si mismos, un serio handicap— sino que adicionalmente colocaria
en situacion de menor competitividad tanto a dichas filiales en el entorno
local como a la matriz respecto a su mercado internacional extramuros
de la Unidn. Por ello, precisamente, el desafio a este respecto por parte
de la Union Europea se concreta en la busqueda del establecimiento de
acuerdos bilaterales y multilaterales que aseguren la cooperacion y cierto
grado de cohesion normativa con los paises de origen de las cadenas de
suministro de las empresas europeas.

El quinto desafio viene asociado a la propia transformacion del rol
de la empresa tanto en el ambito social como en el del ordenamiento
juridico matizado por la sostenibilidad. Como hemos tenido ocasion
de examinar, la diligencia debida ha pasado de ser mero compromiso
voluntario y reputacional a convertirse en un elemento de inexcusable
cumplimiento juridico que incluso obliga a variar el tradicional eje

% Véase, PASCUAL PLANCHUELO, V., «La abogacia espafiola, actor clave en el cumplimiento
de la diligencia debida y el respeto a los Derechos Humanos por parte de las empresas», Fun-
dacion Abogacia Espafiola, 2023.

%O socios comerciales.

0 Véase, PLA ALMENDROS, R., «Posibles soluciones de competencia judicial internacional
a proposito de la nueva Directiva europea de diligencia debida empresarial», Revista Espariola
de Empresas y Derechos Humanos, num. 4, enero 2025.

"I ILArIA PRETELLI, «Conducta empresarial responsable, derechos fundamentales y desa-
rrollo sostenible: comparacion critica de las tendencias legislativas contemporaneasy, Revista
Espaiiola de Empresas y Derechos Humanos, nim. 3, julio 2024.
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pivotante del concepto de empresa, pasando de orbitar exclusivamen-
te alrededor de la maximizacion del beneficio econdomico (interés de
los socios), para orientarse progresivamente a su configuracion como
instrumento necesariamente compatible con los objetivos de sosteni-
bilidad. Algo que ya tradicionalmente se venia configurando como un
principio de responsabilidad social corporativa’.

Esto, que va camino de un cuasi definitivo asentamiento en la
cultura empresarial europea, no puede llevar a olvidarnos de la pugna
mas que evidente que subyace entre el intervencionismo normativo y
el principio de libertad de empresa, consagrado incluso nominalmente
en nuestro ambito constitucional nacional ™. Y, precisamente por ello,
y aunque esto ha sido objeto de un cierto proceso de reequilibrio en
la evolucion normativa mas reciente se debe potenciar intensamente
la configuracion de la sostenibilidad acorde a su propia naturaleza
juridica: una obligacion de diligencia debida respetuosa de derechos
que en modo alguno puede suponer mecanismos de control ideologico,
de intervencionismo, o de planificacion econémica incompatible con
sistema de libre mercado. La configuracion «sostenible» de la empresa
no puede desnaturalizarla, ni desde el punto de vista econémico ni en
cuanto a su concepcion como ente societario regido por el Derecho de
Sociedades que debe seguir teniendo protagonismo autonomo esencial,
sin que se utilice la elaboracion de normas societarias para imponer
obligaciones asociadas al cumplimiento de ciertos objetivos de bienes-
tar social generando confusion entre los limites del Derecho Societario
y la regulacion pablica™

El sexto desafio se vincula con la propia parametrizacion y verifi-
cacion de la sostenibilidad. Es evidente que la determinacion objetiva
del cumplimiento de la diligencia debida exige indefectiblemente el
poder contar con indicadores de caracter homogéneo, con metodolo-
gias que permitan su proyeccion transparente hacia el exterior, y con
auditorias verdaderamente independientes que doten de fiabilidad al
sistema y garanticen en la realidad del plus reputacional que el mismo
supone. Pero también es igual de evidente que esa homogeneidad choca
claramente con la realidad de un mercado presidido por la diversidad
de sectores, ubicaciones geograficas dispares y variedad de modelos
de negocio que dificultan enormemente incluso la propia creacion de

2 Garcia Nieto, M.* T., «La regulacion de la Responsabilidad Social Corporativa en
Espaifia», Derecom: Revista Internacional de Derecho de la Comunicacion y las Nuevas Tec-
nologias, nim. 6, 2011, p. 6.

3 Art.38 CE: «Se reconoce la libertad de empresa en el marco de la economia de
mercado...».

" ALONSO LEDESMA, C., «La propuesta de directiva sobre diligencia debida de las empresas
en materia de sostenibilidad», Estudios de Derecho de Sociedades y de Derecho Concursal: libro
en homenaje al profesor Jesus Quijano Gonzalez, PENAS MoyaNo, M.* J. (coord.), EDUVA,
2023, p.61.
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un sistema globalizado de métricas de medicion de la sostenibilidad.
A este respecto, es cierto que los estandares internacionales —como
los European Sustainability Reporting Standards (ESRS), las normas
GRI o la ISO 260007°— facilita esa consecucion, pero ya su propia
coexistencia determina dificultades, pues no solo puede dar lugar
a interpretaciones no coincidentes, sino que incluso puede generar
confusion. Es por ello que la siempre recomendable precision técnica
asociada a dichos estandares, y la debida observancia de la seguridad
juridica, deben también poder combinarse con la necesaria flexibilidad
que permitan una adaptacion permanente a la evolucion tanto cientifica
como tecnologica.

Por ultimo, el séptimo desafio es de caracter politico pero también
ético: ha de procurarse en todo momento que el Derecho de la sosteni-
bilidad mantenga su legitimidad social y ello solamente puede alcanzar-
se si el marco normativo que integre esta —ya verdadera— disciplina
Juridica, y el conjunto de medidas asociadas a la misma, consiguen
mejoras efectivas de las condiciones ambientales y sociales y no se
limitan a meros formalismos generadores de burocracia. Si, al igual que
hemos podido constatar en otras medidas medioambientales, asistimos
con el Derecho de la sostenibilidad a otro ejemplo de greenwashing
normativo, en el que las normas solo vengan a generar un trampantojo
de efectividad en materia de sostenibilidad sin soporte real, se generara
un fallo de credibilidad general en el sistema de efectos letales: la le-
gitimidad social del sistema solo y exclusivamente podra producirse si
realmente es capaz de generar cambios reales con afeccion directa en
la sociedad que vayan precedidos, a su vez, por un lado, por un sistema
de proporcionalidad en la imposicion de cargas que no lastre la com-
petitividad de las empresas europeas; y, por otro, con un régimen de
transparencia en los sistemas internos de estas empresas y en la accion
preventiva y sancionadora de las autoridades publicas.

En este escenario, los desafios del modelo no se proyectan ya ex-
clusivamente sobre su intensidad regulatoria, sino sobre su capacidad
de alcanzar un equilibrio funcional entre exigencia normativa, seguri-
dad juridica y competitividad econdémica, lo que ha constituido en mi

> Los European Sustainability Reporting Standards (ESRS) son un conjunto de normas
vigentes, adoptadas oficialmente el 31 de julio de 2023 por la Comision Europea como parte de
la k (CSRD). Estas normas estan en vigor y las empresas sujetas a la CSRD deben utilizarlas
para sus informes de sostenibilidad, con aplicacion escalonada desde el afio financiero 2024 en
adelante. En 2025 la Comision publico una propuesta para simplificar estas normas, que sigue
en consulta publica y puede modificar aspectos futuros, pero las ESRS actuales si son exigibles
y estan plenamente vigentes.

Las normas GRI (Global Reporting Initiative) también existen y siguen siendo un estandar
global reconocido para la elaboracion de informes de sostenibilidad, aunque su uso es volunta-
rio y complementario. La ISO 26000 es una guia internacional vigente para la responsabilidad
social, pero no es una norma certificable, sino una guia de buenas practicas.
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opiniodn la clave de la reciente reforma y ha de ser el eje central de su
evolucion futura.

En definitiva, la sostenibilidad juridica se encuentra en una fase de
consolidaciéon que combina avances normativos sin precedentes con
desafios operativos significativos y en la que los avances normativos
iniciales estan siendo objeto de revision orientada a garantizar su apli-
cabilidad efectiva. El Derecho europeo ha construido una estructura
sofisticada de obligaciones, controles y responsabilidades, pero ahora
debe garantizarse que esa arquitectura funcione en la practica. La evo-
lucion futura dependera de la capacidad de los Estados miembros, las
empresas y los tribunales para interpretar la sostenibilidad como un
deber juridico dinamico, equilibrado y orientado al bien comun. Solo
asi podra alcanzarse el objetivo ultimo del sistema, que entiendo que
no ha de ser otro que el de transformar la responsabilidad empresarial
en una garantia efectiva de proteccion de las personas y del planeta.
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I. UNAPUNTE PREVIO SOBRE LA INCIDENCIA DE
LOS SISTEMAS DE CUMPLIMIENTO VOLUNTARIO

1. Doctrina general y enmarque de situacion

Si hay un proceso evolutivo que se evidencia con claridad en los
ultimos afios de la ordenacion de las sociedades mercantiles estd en
haber adoptado esquemas de cumplimiento y de compromiso frente
a la sociedad que ponen de manifiesto que la forma de realizacion de
su actividad se ajusta a ciertos estandares que responden, a su vez, a
valores sociales que entendemos insitos en la transformacion de pautas
sociales. Esta es la forma elegida para la introduccion de elementos
como el compromiso con el medio ambiente, con la sostenibilidad, con
el cambio climatico, con la igualdad de oportunidades y, ahora, como
veremos, con el respeto a los derechos humanos.

Es evidente que el legislador —en sus respectivos ambitos de
actuacion— podria haber establecido una determinacion obligatoria
e, incluso, asegurar el cumplimiento de esta mediante el esquema
sancionador convencional. Pero es cierto que las sociedades modernas
tratan de imponer la consecucion de los objetivos que quieren preservar
de una forma diferente a la que hemos enunciado y con esquemas de
mayor compromiso profesional que con esquemas sancionadores. Este
esquema de menor intervencion consiste en la fijacion de objetivos y
de estandares de regulacion y derivar a la acreditacion privada el cum-
plimiento de estos sin que, necesariamente, sea el elemento coercitivo
el que se imponga.

Recordemos, en este punto, que durante mucho tiempo fue la liber-
tad de formas en la asuncion de compromisos de gasto y su justificacion
lo que dejo paso a la regulacion y establecimiento del denominado
compliance econdomico que establecid un compromiso procedimental
y de actuacion que debia limitar o, en su caso, detectar las conductas
patoldgicas tanto en el plano mercantil como, incluso, en el penal. El
esquema de la acreditacion de las formas econdmicas de actuacion se
ha ido extendiendo paulatinamente en la sociedad a otros elementos
que se considera que deben formar parte de una actuacion econdmica
comprometida con la sociedad y en la que la obtencion del beneficio
no se sitlie en cualquier punto y a cualquier precio.

La sostenibilidad se ha extendido desde una consideracion mera-
mente econdmica a una consideracion social, ambiental y acreditativa
del respeto a los derechos fundamentales.
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De alguna forma el mensaje es claro: se trata de diferenciar los
procesos productivos y sefialar claramente a los que se comprometen
en el cumplimiento de determinados valores y los que no asumen di-
cho compromiso. Este valor de compromiso se ha articulado mediante
procedimientos privados y estandares de conducta que son los que unos
esgrimen frente a otros como elemento de diferenciacion en la forma
de realizar sus actividades.

De esta forma puede decirse que el valor econdmico y de gestion
economica y financiera estaba en el origen de las técnicas de compro-
miso voluntario y acreditado de realizacion de las propias actividades
y que se ha extendido a otros d&mbitos de la vida social que paulatina-
mente se han ido integrando en el acervo comun de presencia y com-
portamiento social.

Este valor de proteccion de lo econdmico se ha completado, por tan-
to, en otros momentos, con la adicion de otros objetivos mas amplios
en su formulacion. La técnica de introduccion no puede considerarse
unica ni siquiera homogénea ya que el compromiso —validado de for-
ma privada a través de sistemas de acreditacion y de cumplimiento— se
presento inicialmente como una forma individual y fruto de la propia
opcion de la entidad correspondiente. De alguna forma puede decirse
que se concibe como un factor diferencial y comparativo frente a otros
competidores y de referencia y ejemplaridad frente a la sociedad en la
que desarrolla su funcion.

El factor individual y de formulacioén referencial y comparativa
frente a la sociedad se ha ido modulando hasta el punto de que las
normas han ido incorporando a diversos instrumentos de transparencia
empresarial la existencia o no de elementos de compromiso y de vali-
dacion de los propios comportamientos.

En este sentido, la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se
modifica el Codigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de Socie-
dades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de
2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas,
en materia de informacion no financiera y diversidad, obliga a deter-
minadas sociedades a presentar informacion no financiera junto con
el informe de gestion anual, incluyendo cuestiones medioambientales,
sociales, laborales, de derechos humanos, anticorrupcion y diversidad'.

' Sobre esta ley, que vino precedida de la aprobacion del RD-ley 18/2017, de 24 de no-
viembre, por todos, BAlLacH Aspa, M. E. y DE Las HEeras, A., «La Ley 11/2018 de Informacion
No Financiera y Diversidad. Una nueva «obligacién» empresarial», Revista de contabilidad
y direccion, num.29, 2019, pp.29-43; PErEz Garcia, M. L., «Nuevos desafios del reporte
corporativo: la informacion no financiera (y de diversidad) y la informacion integrada. Posible
escenario tras la pandemiay, Revista de Contabilidad y Tributacion, nim. 447, 2020, pp. 157-184,
y GARCIA SANCHEZ, I. M., MARTIN ZAMORA, M. P. y RODRIGUEZ ARIzA, L., «La obligacion de
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Esta normativa toma su razon de ser en la Directiva 2014/95/UE,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre, por la que se
modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion
de informacion no financiera e informacion sobre diversidad por parte
de determinadas grandes empresas y determinados grupos, que esta-
blecio la primera obligacion de divulgacion no financiera para grandes
empresas. Hay coincidencia en considerar que esta Directiva de 2014
fue un hito en lo que se refiere a la transparencia de las empresas, pues
amplio las obligaciones de informacion.

Ese seria un paso, al que siguio6 otro en la misma direccion, con la
aprobacion de la Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 14 de diciembre, por la que se modifican el Reglamento
(UE) num. 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/
CE y la Directiva 2013/34/UE, por lo que respecta a la presentacion de
informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas, conocida
como Directiva CSRD, que amplia esas obligaciones a un conjunto
mas amplio de empresas y refuerza el contenido y la comparabilidad
de la informacion?.

Ese grupo normativo se complementa con el Reglamento Delegado
(UE) 2023/2772 de la Comision, de 31 de julio, por el que se completa
la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
que respecta a las normas de presentacion de informacion sobre sos-
tenibilidad, que incluye las Normas Europeas de Informacion sobre
Sostenibilidad (NEIS), que tienen como objetivo especificar la infor-
macioén sobre sostenibilidad que las empresas deben divulgar segun la
Directiva (UE) 2022/2464.

Ha de tenerse en cuenta que la Directiva de 2022 no ha sido aun
objeto de trasposicion en Espafia, encontrandose todavia en el Congreso
de los Diputados el Proyecto de Ley de informacidén empresarial sobre
sostenibilidad, mediante el que se modifican el Cédigo de Comercio,
la Ley de Sociedades de Capital y la Ley de Auditoria de Cuentas?.

Apuntado lo anterior, hay que sefalar que el alcance de la Ley
11/2018 afecta a empresas grandes, con mas de 250 trabajadores y
ciertos limites de activos o facturacion*. En el Preambulo de la norma

ser socialmente transparente: el estado de informacion no financiera», Revista de Contabilidad
y Tributacion, nam. 443, febrero 2020, pp. 155-192.

2 Sobre ello, por todos, SERRANO ESTEBAN, A. 1., «Analisis de la Directiva sobre Diligencia
Debida de las empresas en materia de sostenibilidad (DSDDD) de 24 de abril de 2024», Revista
Aranzadi Doctrinal, nim. 7, 2024.

3 Publicado en el Boletin Oficial de las Cortes Generales. Congreso de los Diputados, XV
Legislatura, Serie A, nim.38-1, 15 de noviembre de 2024. Su situacion, ya entrado mayo de
2026, es que esta en el Congreso de los Diputados con el plazo de presentacion de enmiendas
ampliado.

4 Esta normativa toma su razon de ser en la Directiva 2014/95/UE, del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 22 de octubre, por la que se modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que
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se detalla con claridad la finalidad del informe no financiero y su propia
justificacion cuando se indica que «... La divulgacion de informacion
no financiera o relacionada con la responsabilidad social corporativa
contribuye a medir, supervisar y gestionar el rendimiento de las empre-
sas y su impacto en la sociedad. A la vez, su anuncio resulta esencial
para la gestion de la transicion hacia una economia mundial sostenible
que combine la rentabilidad a largo plazo con la justicia social y la pro-
teccion del medio ambiente [considerando (3) de la Directiva 2014/95/
UE]. Una mayor informacion no financiera por parte de las empresas
constituye un factor importante a la hora de garantizar un enfoque
mas a largo plazo, que debe ser fomentado y tenido en cuenta. En este

contexto, con el fin de mejorar la coherencia y la comparabilidad de la
1nforma01on no financiera divulgada, algunas empresas deben prepa-
rar un estado de informacion no financiera que contenga informacion
relativa, por lo menos, a cuestiones medioambientales y sociales, asi
como relativas al personal, al respeto de los derechos humanos y a la
lucha contra la corrupcion y el soborno. De acuerdo con la Directiva
2014/95/UE ese estado debe incluir una descripcion de las politicas de
resultados y riesgos vinculados a esas cuestiones y debe incorporarse
en el informe de gestion de la empresa obligada o, en su caso, en un
informe separado correspondiente al mismo ejercicio que incluya el
mismo contenido y cumpla los requisitos exigidos...»

En el propio enunciado de la norma puede apreciarse que hemos
dado pasos adicionales a la gestion econdémica a favor de las cuestiones
ambientales, sociales, laborales y de derechos humanos, anticorrupcion
y diversidad. Son valores adicionales a lo puramente econdémico que
inciden en el respeto individual a elementos sociales que forman parte
de las garantias sociales y de convivencia de las sociedades en las que
se inserta la actuacion. Especificamente la informacion no financiera a
la que se refiere la Ley indicada afecta a las cuestiones medioambien-
tales, a las cuestiones sociales y relativas al personal, a la informacion
sobre derechos humanos, a la lucha contra la corrupcion y el soborno
y, finalmente, una consideracion general sobre la propia sociedad.

Por estar directamente vinculado con la cuestion objeto del pre-
sente analisis cabe indicar, en relacion con los derechos humanos, que
la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, contiene la siguiente referencia

respecta a la divulgacion de informacion no financiera e informacion sobre diversidad por parte
de determinadas grandes empresas y determinados grupos, que establecio la primera obligacion
de divulgacion no financiera para grandes empresas.

Actualmente, la denominada Directiva CSRD, esto es, la Directiva (UE) 2022/2464 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre, por la que se modifican el Reglamento
(UE) niim. 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Directiva 2013/34/
UE, por lo que respecta a la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las
empresas, amplia esa obligacion a un conjunto mas extenso de empresas y refuerza el contenido
y la comparabilidad de la informacion.
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especifica: «... III. Informacion sobre el respeto de los derechos hu-
manos: Aplicacion de procedimientos de diligencia debida en materia
de derechos humanos; prevencion de los riesgos de vulneracion de
derechos humanos y, en su caso, medidas para mitigar, gestionar y re-
parar posibles abusos cometidos; denuncias por casos de vulneracion
de derechos humanos; promocion y cumplimiento de las disposiciones
de los convenios fundamentales de la Organizacion Internacional del
Trabajo relacionadas con el respeto por la libertad de asociacion y el
derecho a la negociacion colectiva; la eliminacion de la discriminacion
en el empleo y la ocupacion; la eliminacion del trabajo forzoso u obli-
gatorio; la abolicion efectiva del trabajo infantil...».

De esta forma puede entenderse que el ejercicio de la actividad
econdmica, cuando se cumplan los parametros, debe ajustarse a esque-
mas de comprobacion del ajuste de la actividad al respeto a los valores
sociales emergentes y consolidados en la realidad social.

A este proposito se refiere explicitamente la Directiva (UE)
2024/1760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de junio, sobre
diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad y por la
que se modifican la Directiva (UE) 2019/1937 y el Reglamento (UE)
2023/2859, que supone una evolucion desde la Directiva 2014/95/UE?,
cuya esencia pasamos a referir.

Con caracter general podemos indicar que, segun el Preambulo de
la mencionada Directiva (UE) 2024/1760, constituye un punto de par-
tida «... El comportamiento de las empresas de todos los sectores de la
economia es clave para el éxito con respecto a los objetivos de sosteni-
bilidad de la Union, ya que las empresas de la Union, especialmente las
grandes, dependen de las cadenas de valor mundiales. También redunda
en interés de las empresas proteger los derechos humanos y el medio
ambiente, en particular habida cuenta de la creciente preocupacion
de los consumidores y los inversores respecto de estos temas. Varias
iniciativas de fomento de las empresas que apoyan una transformacion
orientada al valor ya existen a tanto a escala de la Union como a escala
nacional...».

Esta determinacion se completa, en otro momento del Preambulo
de la misma Directiva, con la siguiente determinacion: «... las nor-
mas internacionales vigentes sobre conducta empresarial responsable
especifican que las empresas deben proteger los derechos humanos y
establecen como deben abordar la proteccion del medio ambiente en
todas sus operaciones y cadenas de valor. Los Principios Rectores de

5 Al respecto, VALMANA OCHALTA, M., «Diez afios de regulacion europea en materia de
sostenibilidad: de la Directiva 2014/95/UE, sobre informaciéon no financiera, a la Directiva
(UE) 2024/1760, sobre diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad», La Ley
Mercantil, nim. 120, enero de 2025.
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las Naciones Unidas sobre las Empresas y los Derechos Humanos (en
lo sucesivo, «Principios Rectores de las Naciones Unidas») reconocen
la responsabilidad de las empresas de ejercer la diligencia debida en
materia de derechos humanos detectando, previniendo y mitigando
los efectos adversos de sus operaciones sobre los derechos humanos y
dando cuenta de como abordan dichos efectos. Estos Principios Rec-
tores de las Naciones Unidas establecen que las empresas deben evitar
vulnerar los derechos humanos y abordar los efectos adversos en estos
derechos que hayan causado, a los que hayan contribuido o a los estén
vinculadas sus propias operaciones, las de sus filiales y sus relaciones
comerciales directas e indirectas...».

En resumidas cuentas y de acuerdo con Moreneo y Ortega, «... se
trata de una Directiva que tiene por objeto garantizar que las empresas
que operan en el mercado interior de la Union Europea contribuyan al
desarrollo sostenible y a la transicion hacia la sostenibilidad de las eco-
nomias y las sociedades mediante la deteccion y, cuando sea necesario,
priorizacion, prevencion, mitigacion, eliminacion, minimizacion y re-
paracion de los efectos adversos reales o potenciales para los derechos
humanos y el medio ambiente relacionados con las propias operaciones
de las empresas, las operaciones de sus filiales y sus socios comerciales
en las cadenas de actividades de las empresas, asi como garantizando
que los afectados por el incumplimiento de este deber tengan acceso a
la justicia y a vias de recurso»®.

2. Las referencias objetivas y subjetivas
de la Directiva 2024/1760, de 13 de junio

Antes de cualquier otra consideracion podemos indicar que la regu-
lacién comunitaria sitiia, como senalabamos, la sostenibilidad ambiental
en el marco del informe de informacion no financiera, pero, tras la mo-
dificacion de la Directiva que regula esta materia hay una incidencia su-
perior en la proteccion del medio ambiente y de los derechos humanos.

El esquema de la Directiva gira sobre el concepto de diligencia
debida al que se refiere explicitamente en el PreAmbulo para indicar
que «... el concepto de diligencia debida en materia de derechos hu-
manos se especifico y desarrolldo mas a fondo en las Lineas Directrices
para Empresas Multinacionales de la Organizacion de Cooperacion y
Desarrollo Econdémicos (OCDE) (en lo sucesivo, «Directrices de la
OCDE»), que ampliaron la aplicacion de la diligencia debida a cues-
tiones medioambientales y de gobernanza. La Guia de la OCDE de

¢ MORENEO PEREZ, J.L. y ORTEGA LozaNo, P.G., «La diligencia debida de las empresas
y grupos de sociedades en materia de derechos humanos y medio ambiente: la Directiva (UE)
2024/1760, de 13 de junio», La Ley Union Europea, num. 129, octubre de 2024.
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debida diligencia para una conducta empresarial responsable (en lo su-
cesivo, «Guia para una conducta empresarial responsable») y las guias
sectoriales son marcos reconocidos internacionalmente que establecen
medidas practicas de diligencia debida para ayudar a las empresas a
detectar, prevenir y mitigar las repercusiones reales y potenciales en sus
operaciones, cadenas de suministro y otras relaciones comerciales y dar
cuenta de como las afrontan. El concepto de diligencia debida también
esta integrado en las recomendaciones de la Declaracion tripartita de
principios sobre las empresas multinacionales y la politica social de la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT)...»".

En este punto y para visualizar esta incidencia en el ambito de la
sostenibilidad ambiental y de derechos humanos conviene indicar de
forma sucinta, o recordar, el objeto de la Directiva que queda centrado
en el apartado 1 de su art. 1 del siguiente modo:

«a) las obligaciones que incumben a las empresas en relacion con
los efectos adversos, reales y potenciales, para los derechos humanos
y el medio ambiente de sus propias operaciones, de las operaciones de
sus filiales y de las operaciones efectuadas por sus socios comerciales
en las cadenas de actividades de dichas empresas®;

b) la responsabilidad que se deriva del incumplimiento de las obli-
gaciones a que se refiere la letra a), y

¢) la obligacion de las empresas de adoptar y llevar a efecto un plan
de transicion para la mitigacion del cambio climatico que tenga por ob-

7 Estas determinaciones se completan, en otro momento, del Preambulo con la siguiente
indicacion:

«... 7) Todas las empresas tienen la responsabilidad de respetar los derechos humanos, que
son universales, indivisibles e interdependientes y estan relacionados entre si.

8) Los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas, adoptados por todos
los Estados miembros de las Naciones Unidas en 2015, incluyen el objetivo de promover un
crecimiento econdémico sostenido, inclusivo y sostenible. La Union se ha fijado el objetivo
de cumplir los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas. El sector privado
contribuye a estos objetivos.

9) Las cadenas de valor mundiales, y en especial las cadenas de valor de materias primas
fundamentales, se ven afectadas por los efectos perjudiciales de las amenazas naturales o pro-
vocadas por el ser humano. Es probable que, en el futuro, aumenten la frecuencia y el impacto
de las perturbaciones que conllevan riesgos para cadenas de valor criticas. El sector privado
podria desempefiar un papel importante en la promocion de un crecimiento econdmico sostenido,
inclusivo y sostenible, evitando al mismo tiempo la creacion de desequilibrios en el mercado
interior. Esto subraya la importancia de reforzar la resiliencia de las empresas en relacion con
situaciones potenciales adversas relacionadas con sus cadenas de valor, teniendo en cuenta las
externalidades y los riesgos sociales, medioambientales y de gobernanza...».

8 La conexion y el propio ambito material se delimita indicando en el Preambulo que «...
La presente Directiva es congruente con la Comunicacion de la Comision titulada “Plan de
Accion de la UE para los Derechos Humanos y la Democracia 2020-2024”. Este Plan de Accion
define como prioridad reforzar el compromiso de la Union con el fin de promover activamente la
aplicacion a escala mundial de los Principios Rectores de las Naciones Unidas y otras directrices
internacionales pertinentes, como las Lineas Directrices de la OCDE, en particular promoviendo
las normas pertinentes de diligencia debida...».
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jeto garantizar, poniendo todos los medios para ello, la compatibilidad
del modelo de negocio y de la estrategia de la empresa con la transicion
a una economia sostenible y con la limitacion del calentamiento global
a 1,5°C en consonancia con el Acuerdo de Parisy.

La referencia a «las cadenas de actividades» o a «las cadenas de
valor» es especialmente relevante, pues de lo que se trata es de «man-
tener la diligencia debida en materia de derechos humanos a lo largo
de todos los eslabones de sus cadenas de suministro y el refuerzo de
la responsabilidad del Estado de proteger los derechos humanos en el
contexto de las actividades empresariales, incluso extraterritorialmente.
Junto a ello, la necesaria obligacion de respetar las normas y principios
relacionados con la proteccion del medio ambiente»”’.

En cuanto al ambito de aplicacion de la Directiva, su art.2 en su
apartado 1 lo fija en estos términos:

«La presente Directiva se aplicard a las empresas que se hayan
constituido de conformidad con la legislacion de uno de los Estados
miembros y que cumplan algunas de las condiciones siguientes:

a) tener una media de mas de 1000 empleados y un volumen de
negocios mundial neto superior a 450000 000 euros en el ultimo ejer-
cicio respecto del que se hayan aprobado o hubieran debido aprobarse
estados financieros anuales;

b) aun no habiendo alcanzado los umbrales a que se refiere la letra
a), ser la empresa matriz Ultima de un grupo que haya alcanzado dichos
umbrales en el ultimo ejercicio para el que se hayan aprobado o hubie-
ran debido aprobarse estados financieros anuales consolidados;

¢) haber celebrado, o ser la empresa matriz Gltima de un grupo
que haya celebrado, acuerdos de franquicia o de licencia en la Union
a cambio de canones con empresas terceras independientes, cuando
tales acuerdos supongan una identidad comun, un concepto empresa-
rial comun y la aplicacion de métodos empresariales uniformes y los
correspondientes cdnones hayan ascendido a mas de 22500000 euros
en el ultimo ejercicio para el que se hayan aprobado o hubieran debido
aprobarse estados financieros anuales, y siempre que la empresa haya
generado, o sea la empresa matriz Gltima de un grupo que haya genera-
do, un volumen de negocios mundial neto superior a 80000000 euros
en el ultimo ejercicio para el que se hayan aprobado o hubieran debido
aprobarse estados financieros anuales'%».

® MORAL DE LA Rosa, J., «Las cadenas de valor de las empresas y la diligencia debida a
partir de la Directiva 2024/1760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de junio de 2024y,
Diario La Ley, num. 10664, febrero de 2025.

10" Estas determinaciones se completan con el apartado 2 del precepto indicando que:

«2. La presente Directiva se aplicara también a las empresas que se hayan constituido
de conformidad con la legislacion de un tercer pais y que cumplan alguna de las condiciones
siguientes:

a) haber generado un volumen de negocios neto superior a 450 000 000 millones euros en
la Union en el ejercicio financiero precedente al ultimo ejercicio financiero;
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La esencia de la Directiva se ubica en el compromiso de demostra-
cion de la actuacion conforme a la «diligencia debiday», cuando sefala
en su art. 5 que:

«1. Los Estados miembros velaran por que las empresas actiien, en
materia de derechos humanos y medio ambiente, con diligencia debida
basada en el riesgo conforme a lo establecido en los arts.7 a 16 (en lo
sucesivo, «diligencia debiday), a través de las acciones siguientes:

a) integracion de la diligencia debida en sus politicas y sus sistemas
de gestion de riesgos, de conformidad con el art. 7;

b) deteccion y evaluacion de los efectos adversos reales o potencia-
les, de conformidad con el art. 8, y, cuando sea necesario, priorizacion
de los efectos adversos reales y potenciales, de conformidad con el art. 9;

¢) prevencion y mitigacion de los efectos adversos potenciales, eli-
minacion de los efectos adversos reales y minimizacion de su alcance,
de conformidad con los arts. 10 y 11;

d) reparacion de los efectos adversos reales, de conformidad con
el art. 12;

e) desarrollo de una colaboracion constructiva con las partes inte-
resadas, de conformidad con el art. 13;

f) establecimiento y mantenimiento de un mecanismo de notificacion
y un procedimiento de reclamacion, de conformidad con el art. 14;

g) supervision de la eficacia de su politica y sus medidas de diligen-
cia debida, de conformidad con el art. 15;

h) comunicacién publica sobre diligencia debida, de conformidad
con el art. 16».

Es especialmente relevante lo previsto en la letra 4), que incide en
la necesidad de la comunicacion publica de la diligencia debida, esto
es, sobre la adopcion o el compromiso de cumplimiento de las deter-
minaciones de la Directiva.

Las obligaciones que se imponen a las empresas que entran en el
ambito de aplicacion de la Directiva estan en los arts. del 7 al 16 de
la misma, cuyo objetivo es que estas actiien con diligencia en materia
de sostenibilidad, derechos humanos y medio ambiente, incorporando
riesgos a sus politicas, evaluando impactos, tomando medidas de pre-
vencion y reparacion, colaborando con las partes interesadas y siendo

b) aun no habiendo alcanzado los umbrales fijados en la letra a), ser la empresa matriz
ultima de un grupo que, en base consolidada, haya alcanzado dichos umbrales en el ejercicio
anterior al ultimo ejercicio financiero;

¢) haber celebrado, o ser la empresa matriz tltima de un grupo que haya celebrado, acuerdos
de franquicia o de licencia en la Union a cambio de canones con empresas terceras independien-
tes, cuando tales acuerdos supongan una identidad comun, un concepto empresarial comin y la
aplicacion de métodos empresariales uniformes, y dichos canones hubieran ascendido a mas de
22500000 euros en la Union en el ejercicio anterior al ultimo ejercicio financiero, y siempre
que la empresa haya generado, o sea la empresa matriz ultima de un grupo que haya generado,
un volumen de negocios neto superior a 80 000 000 euros en la Union en el ejercicio anterior al
ultimo ejercicio financiero...».
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transparentes en sus acciones. Estas obligaciones, sin animo de exhaus-

tividad, pueden condensarse en lo siguiente:
Deber de integrar las politicas y sistemas de gestion de diligen-
cia debida basados en el riesgo, previamente consultando a las
personas empleadas y sus representantes, para identificar y ges-
tionar los riesgos para derechos humanos y medio ambiente.
Obligacion de detectar y evaluar los efectos adversos reales y
potenciales derivados de sus operaciones, filiales y socios co-
merciales en su cadena de actividades.
Adopcion de medidas para prevenir, mitigar, interrumpir o mini-
mizar efectos adversos reales y potenciales.
Deber de implementar planes de transicion para mitigar el cam-
bio climatico y garantizar la compatibilidad del modelo de ne-
gocio con la limitacion del calentamiento global a 1,5°C de con-
formidad con el Acuerdo de Paris.
Llevar a cabo acciones para reparar dafios y efectos negativos
causados o vinculados a sus actividades.
Impulsar mecanismos de colaboracién con las partes interesa-
das, estableciendo y manteniendo mecanismos de notificacion y
procedimientos de reclamacion accesibles.
Contar con procedimientos internos para recibir y gestionar re-
clamaciones relacionadas con el incumplimiento de las obliga-
ciones de diligencia debida.
Realizar evaluaciones anuales para supervisar la aplicacion efec-
tiva y la adecuacion de las medidas de deteccion, prevencion,
mitigacion, eliminacion y minimizacion de efectos adversos.
Publicar de forma periddica informacion sobre diligencia debi-
da, haciendo transparente como gestionan los riesgos y efectos
adversos en derechos humanos y medio ambiente vinculados a
sus actividades y cadena de suministros.

En punto a la posicion ordinamental de la Directiva, teniendo en
cuenta que no agota la regulacion medioambiental ni de derechos
humanos, sino que asume que las mismas tienen una regulacion mas
detallada en un sinfin de normas sectoriales, resulta determinante lo
dispuesto en el apartado 3 de su art. 1 conforme al cual:

«... La presente Directiva se entendera sin perjuicio de las obli-
gaciones en materia de derechos humanos, laborales y sociales, y pro-
teccion del medio ambiente y lucha contra el cambio climatico que se
establecen en otros actos legislativos de la Union. Si alguna disposicion
de la presente Directiva entrase en conflicto con una disposicion de otro
acto legislativo de la Unidn que persiga los mismos objetivos y esta-
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blezca obligaciones mas amplias o mas especificas, la disposicion de ese
otro acto legislativo de la Unién prevalecera en el ambito del conflicto
y se aplicard a esas obligaciones especificas...».

El nuevo giro en las politicas de cumplimiento:
el concepto de diligencia debida. Su operativa

Para fijar el concepto de «diligencia debida», que no se explicita

en el art.3 de la Directiva relativo a definiciones, podemos tomar las
referencias que se incluyen en el Preambulo de la propia Directiva y
que contienen una formulacién general de la que nos podemos valer
cuando sefiala lo que consideramos trascendente a estos efectos y que
trascribimos a continuacion:

«... (20) El proceso de diligencia debida establecido en la presente
Directiva debe comprender las seis etapas definidas en la Guia para una
Conducta Empresarial Responsable, que incluye medidas de diligencia
debida para que las empresas detecten y aborden los efectos adversos en
los derechos humanos y el medio ambiente. Dicho proceso comprende
las siguientes etapas: (1) integrar la diligencia debida en las politicas y
los sistemas de gestion; (2) detectar y evaluar los efectos adversos en
los derechos humanos y el medio ambiente; (3) prevenir, interrumpir
o minimizar los efectos adversos reales y potenciales en los derechos
humanos y el medio ambiente; (4) supervisar y evaluar la eficacia de
las medidas; (5) comunicar, y (6) reparar.

(21) Con el fin de hacer més eficaz la diligencia debida y reducir
la carga que pesa sobre las empresas, estas deben tener derecho a com-
partir recursos e informacion en el interior de sus respectivos grupos
de empresas y con otras entidades juridicas. Las empresas matrices
incluidas en el ambito de aplicacion de la presente Directiva deben
poder cumplir algunas de las obligaciones de diligencia debida también
en nombre de sus filiales incluidas en el ambito de aplicacion de la
presente Directiva, si ello garantiza un cumplimiento eficaz. Esto debe
entenderse sin perjuicio de que las filiales estén sujetas al ejercicio de
las competencias de la autoridad de control y asimismo estén sujetas al
régimen de responsabilidad civil establecido en la presente Directiva. Si
la empresa matriz cumple las obligaciones en materia de lucha contra el
cambio climatico en nombre de la filial, esta debe observar dichas obli-
gaciones de conformidad con el plan de mitigacion del cambio climatico
de la empresa matriz, adaptado en funcion de su modelo de negocio y
su estrategia. Si la filial no esta incluida en el &mbito de aplicacion de la
presente Directiva, dado que no tiene obligacion de diligencia debida, la
empresa matriz debe cubrir las operaciones de la filial como parte de sus
propias obligaciones de diligencia debida. Si las filiales estan incluidas
en el ambito de aplicacion de la presente Directiva, pero la empresa
matriz no lo estd, deben seguir estando autorizadas a compartir recursos
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e informacion en el interior del grupo de empresas. No obstante, las
filiales deben ser responsables del cumplimiento de las obligaciones de
diligencia debida en virtud de la presente Directiva.

(22) El cumplimiento de algunas de las obligaciones de diligencia
debida a nivel de grupo debe entenderse sin perjuicio de la responsa-
bilidad civil de las filiales, de conformidad con la presente Directiva,
con respecto a las victimas a las que se ocasione el dafio. Si se cumplen
los requisitos de responsabilidad civil, la filial podria ser considerada
responsable de los dafios producidos, con independencia de si las obli-
gaciones de diligencia debida han sido atendidas por la filial o por la
empresa matriz en nombre de la filial.

(23)...

(24) Los efectos adversos para los derechos humanos y el medio
ambiente pueden producirse en las propias operaciones de la empresa,
en las operaciones de sus filiales y en las de sus socios comerciales en
las cadenas de actividades de las empresas, en particular en el nivel
del abastecimiento de materias primas y de la fabricacion. Para que la
diligencia debida tenga un impacto significativo, debe aplicarse a los
efectos adversos para los derechos humanos y para el medio ambiente
generados a lo largo de la mayor parte del ciclo de vida de produccion,
distribucion, transporte y almacenamiento de un producto o de una pres-
tacion de servicios, a nivel de las propias operaciones de las empresas
y de las operaciones de sus filiales y de sus socios comerciales en sus
cadenas de actividades...».

II. ELEFECTO DE PUBLICIDAD COMO ELEMENTO
DE VALIDACION DEL CUMPLIMIENTO

En los apartados anteriores hemos indicado las técnicas de valida-
cion y presentacion del compromiso social en la adopcion y asuncion
de diferentes factores sociales que estan insitos en la formulacion re-
gulatoria, que no tienen una presentacion social univoca y que, frente a
la consideracion estrictamente individual y voluntaria, se dan pasos en
elementos adicionales que permitan conocer el grado de compromiso
y la realidad en la que nos situamos. Tratamos de establecer algunos
elementos en esta materia en los apartados que siguen.

1. La de caracter interno y al servicio de los sistemas
de cumplimiento.

En linea con lo que acabamos de indicar podemos sefialar que la
Directiva contiene diversas referencias en el plano informativo sobre
las que opera, posteriormente, el concepto de transparencia. Esto nos
sitia en un plano mas abierto y amplio al que se refieren las técnicas
privadas de cumplimiento porque, con independencia de estas, ahora
se aboga por que determinados elementos de la propia actuacion que-
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den sometidos a una exposicion publica que trasciende del plano de la
acreditacion para ubicarse en el de la exposicion y planteamiento de la
forma de realizacion de la propia actividad.

En concreto, el art. 13 de la Directiva se refiere al concepto de in-
formacion previa que corresponde elaborar y disponer a las entidades
que quedan dentro del ambito de aplicacion y a las que ya nos hemos
referido. El elemento informativo es aqui trascendental porque no se
liga a otros instrumentos privados de comprobacion, sino que constitu-
ye un fin en si mismo y resulta obligatorio cuando se den los elementos
de vinculacion subjetiva a los que nos referimos en otro momento de
este estudio.

Especificamente, el apartado 2 del art. 13 de la Directiva sefiala que:

«...2. Sin perjuicio de lo dispuesto en la Directiva (UE) 2016/943,
las empresas proporcionaran, segin proceda, informacion pertinente y
exhaustiva a las partes interesadas durante las consultas con estas, con
el fin de realizar consultas eficaces y transparentes. Sin perjuicio de lo
dispuesto en la Directiva (UE) 2016/943, las partes interesadas consul-
tadas podran presentar una solicitud motivada de informacion adicional
pertinente, que la empresa proporcionara en un plazo razonable y en
un formato apropiado y comprensible. Si la empresa rechazase una so-
licitud de informacion adicional, la parte interesada consultada tendra
derecho a recibir una justificacion escrita de tal rechazo...».

El apartado se refiere, claro esta, a lo que podemos titular como
informacion al servicio de los procesos de acreditacion o de valoracion.
El esquema de informacion a este servicio se completa en el propio
apartado 3 del mismo art. 13 con las siguientes referencias:

«...3. La consulta con las partes interesadas se celebrara en las
siguientes fases del proceso de diligencia debida:

a) durante la recopilacion de la informacidon necesaria sobre los
efectos adversos reales o potenciales, con objeto de realizar la deteccion,
evaluacion y priorizacion en virtud de los arts. 8 y 9;

b) durante el desarrollo de planes de accion preventiva y de accion
correctiva en virtud del art. 10, apartado 2, y el art. 11, apartado 3, y el
desarrollo de planes de accion preventiva y de accion correctiva mejo-
rados en virtud del art. 10, apartado 6, y el art. 11, apartado 7;

¢) durante la toma de la decision de poner fin o suspender una rela-
cion comercial en virtud del art. 10, apartado 6, y el art. 11, apartado 7;

d) durante la adopcion de medidas adecuadas para reparar efectos
adversos en virtud del art. 12;

e) segin proceda, durante el desarrollo de indicadores cualitativos
y cuantitativos para la supervision requerida en virtud del art. 15...».

La forma de articulacion se abre en el apartado 6 del referido art. 13
en el siguiente marco:
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«...6. Los Estados miembros velaran por que se permita a las
empresas cumplir con las obligaciones establecidas en el presente ar-
ticulo mediante iniciativas sectoriales o multilaterales, segun proceda,
siempre que los procedimientos de consulta cumplan con los requisitos
establecidos en el presente articulo. El recurso a iniciativas sectoriales
o multilaterales no sera suficiente para cumplir con la obligacion de
consultar al personal de la empresa y a sus representantes...».

La participacion de las «partes interesadas», como explica Guaman,
responde a una exigencia de los sindicatos y la sociedad civil!!, debien-
do estarse a la definicion de estas que se contiene en el art.3.1.e) de la
Directiva en estos términos:

«... los empleados de la empresa, los empleados de sus filiales,
los sindicatos y representantes de los trabajadores, los consumidores y
otras personas, colectivos, comunidades o entidades cuyos derechos o
intereses se vean afectados, o puedan verse afectados, por los produc-
tos, servicios y operaciones de dicha empresa, sus filiales y sus socios
comerciales, incluidos los empleados, sindicatos y representantes de los
trabajadores de los socios comerciales de la empresa, las instituciones
nacionales medioambientales y de derechos humanos, las organizaciones
de la sociedad civil entre cuyos fines se incluya la proteccion del medio
ambiente, y los representantes legitimos de dichas personas, colectivos,
comunidades o entidades;...».

2. La publicidad exterior

Mas alld de la referencia especifica y, en gran medida, interna a
la que nos hemos referido en el apartado anterior, es lo cierto que la
Directiva establece diferentes formas de publicidad que se diferencian
tanto por su formulacién como por su contenido.

En concreto, es el art. 16 de la Directiva el que establece que:

«Sin perjuicio de la exencion prevista en el apartado 2 del presente
articulo'?, los Estados miembros velaran por que las empresas informen
de los aspectos regulados por la presente Directiva mediante la publica-
cion en su sitio web de una declaracion anual, que se publicara:

a) en al menos una de las lenguas oficiales de la Unidn utilizadas
en el Estado miembro de la autoridad de control designada en virtud del

1" GUAMAN HERNANDEZ, A., «La Directiva sobre due diligence en sostenibilidad: la incon-
sistencia del nuevo marco normativo sobre responsabilidad empresarial de la Union Europea»,
Revista de Trabajo y Seguridad Social, nim. 482, 2024, pp.79-80.

12 Establece que «el apartado 1 del presente articulo no se aplicara a empresas que estén
sujetas a requisitos de informacion en materia de sostenibilidad de conformidad con los arts. 19
bis, 29 bis o 40 bis de la Directiva 2013/34/UE, en particular aquellas que estén exentas de
conformidad con el art. 19 bis, apartado 9, o el art. 29 bis, apartado 8, de dicha Directivay.
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art. 24 y, en aquellos casos en que haya diferencias, en una lengua que
sea habitual en el ambito de los negocios internacionales;

b) en un plazo razonable, pero no mas tarde de doce meses a partir
de la fecha de cierre del balance del ejercicio presupuestario corres-
pondiente a la declaracion o, en el caso de empresas que proporcionen
informacién de manera voluntaria de conformidad con la Directiva
2013/34/UE, a mas tardar en la fecha de publicacion de los estados
financieros anuales.

En el caso de una empresa constituida de conformidad con el Dere-
cho de un tercer pais, la declaracion incluird asimismo la informacion
exigida en virtud del art. 23, apartado 2, en relacion con el representante
autorizado de la empresax» 1.

Como puede verse, aqui la caracteristica central es que la Directiva
da el paso de establecer aquella informacion que, necesariamente, debe
publicarse en la web que puede incluir toda o alguna de la informa-
cion prevista en el apartado anterior pero que se configura ya con una
identidad propia.

3. La publicidad europea

Es el art. 17 de la Directiva el que establece las reglas de lo que
denomina como «accesibilidad de la informacion en el punto de acceso
unico europeoy, cuyas reglas podemos establecer identificando las tres
siguientes determinaciones.

La determinacioén primera es que, a partir «... del 1 de enero de
2029, los Estados miembros velaran por que, al publicar la declaracion
anual a que se refiere el art. 16, apartado 1, de la presente Directiva, las
empresas presenten al mismo tiempo dicha declaracion al organismo
de recopilacion pertinente a que se refiere el apartado 3 del presente
articulo, a fin de que sea accesible en el punto de acceso inico europeo
establecido con arreglo al Reglamento (UE) 2023/2859».

El indicado Reglamento '* establece que, a mas tardar el 10 de julio
de 2027, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) esta-
blecera y gestionara un punto de acceso unico europeo (PAUE) que

13 El precepto se refiere a la exigencia por parte de los Estados en orden a que el represen-
tante de esas empresas o la propia empresa «... notifiquen el nombre, la direccion, la direccion
de correo electrénico y el nimero de teléfono del representante autorizado a una autoridad de
control del Estado miembro en el que el representante autorizado esté domiciliado o estableci-
do y, si esta es diferente, a la autoridad de control competente...» y que lo hagan en la lengua
oficial de un Estado miembro.

4 La referencia completa es al Reglamento (UE) 2023/2859 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 13 de diciembre, por el que se establece un punto de acceso tinico europeo que
proporciona un acceso centralizado a la informacion disponible al publico pertinente para los
servicios financieros, los mercados de capitales y la sostenibilidad.
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proporcione acceso electronico centralizado a la informacion siguien-
te: @) la hecha publica en virtud de los actos legislativos de la Union
enumerados en el anexo o de cualquier acto juridicamente vinculante
de la Union ulterior que establezca un acceso electronico centralizado
a la informacion del PAUE, y b) la que cualquier entidad regida por el
Derecho de un Estado miembro decida que sea accesible en el PAUE
de forma voluntaria, de conformidad con el art. 3, apartado 1, y que
esté contemplada en los actos legislativos de la Union enumerados en el
anexo o en cualquier acto juridicamente vinculante ulterior de la Unioén
que establezca un acceso electronico centralizado a la informacion del
PAUE.

La segunda determinacion consiste en imponer a los Estados
miembros la obligacion de garantizar que la informacion recogida en
la declaracion anual cumpla los siguientes requisitos:

«a) se presentara en un formato que permita extraer los datos, tal
como se define en el art. 2, punto 3, del Reglamento (UE) 2023/2859,
0, cuando asi lo exija el Derecho de la Unidn o nacional, en un formato
legible por maquina, tal como se define en el art. 2, punto 4, de dicho
Reglamento;

b) ira acompaiiada de los metadatos siguientes:

i) todos los nombres de la empresa a que se refiere la informa-
cion,

ii) el identificador de entidad juridica de la empresa, tal como
se especifica en el art. 7, apartado 4, letra b), del Reglamento (UE)
2023/2859,

iii) el tamafio de la empresa por categoria, tal como se especifica
en el art. 7, apartado 4, letra d), del Reglamento (UE) 2023/2859,

iv) el sector o los sectores industriales de las actividades econo-
micas de la empresa, tal como se especifica en el art. 7, apartado 4,
letra e), del Reglamento (UE) 2023/2859,

v) el tipo de informacidn, tal como se especifica en el art. 7, apar-
tado 4, letra ¢), del Reglamento (UE) 2023/2859,

vi) una indicacion de si la informacion incluye datos personalesy.

La tercera y ultima determinacion tiene plazo y destinatario, pues
se especifica que, a mas tardar el 31 de diciembre de 2028, a fin de que
la informacion a que se refiere la determinacion primera esté accesible
en el punto de acceso Uinico europeo, los Estados miembros designaran
al menos un organismo de recopilacion, tal como se define en el art. 2,
punto 2, del Reglamento (UE) 2023/2859, y lo notificaran a la AEVM.

Concluye el art. 17 de la Directiva estableciendo con caracter gene-
ral que, a efectos de garantizar una recopilacion y una gestion eficientes
de la informacion presentada de conformidad con el mismo precepto, se
facultara a la Comision Europea para que adopte medidas de ejecucion
con el fin de especificar:
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«a) otros metadatos que deban acompaiar a la informacion;

b) la estructuracion de los datos incluidos en la informacion, y

¢) para qué informacidn se requiere un formato legible por maquina
y, en esos casos, qué formato legible por maquina debe utilizarse.

III. EL ESQUEMA DE SUPERVISION

Dentro de lo que identificamos como el esquema de supervision
que se establece en la Directiva, distinguimos entre una supervision
interna que han de llevar a cabo las propias empresas, y unas reglas
de caracter organizativo respecto de autoridades de control que deben
designar los respectivos Estados, esto es, una supervision publica por
las autoridades de control.

Nos referimos a ello separadamente a continuacion.

1. La supervision interna

Esta supervision hay que comenzar seialando que «se manifiesta en
la Directiva de dos maneras: mediante la integracion de la diligencia
debida en las politicas de gestion de riesgo de las empresas (art.5.1.a)
y mediante las evaluaciones periodicas de sus propias operaciones y
medidas, de las de sus filiales (art. 15)» !5

Se establece en primer término que corresponde a los Estados velar

. por que las empresas lleven a cabo evaluaciones periddicas de sus
proplas operaciones y medidas, de las de sus filiales y, cuando estén
relacionadas con la cadena de actividades de la empresa, de las de sus
socios comerciales, con el fin de evaluar su aplicacion y supervisar
la adecuacion y eficacia de las actividades de deteccion, prevencion,
mitigacion, eliminacion y minimizacion del alcance de los efectos
adversos...», tal y como sefiala en su primer inciso el art. 15 de la
Directiva.

Sobre la fundamental cuestion relativa a en qué se basaran las
referidas evaluaciones, el mismo precepto, empleando el término
«cuando proceda», se refiere a «... indicadores cualitativos y cuan-
titativos y se llevaran a cabo sin demora injustificada cuando tenga
lugar un cambio significativo y al menos cada doce meses y siempre
que existan motivos fundados para pensar que pueden surgir riesgos
nuevos de que se produzcan esos efectos adversos...». También se

15 TapiA HERNANDEZ, A.J., «Diligencia debida de las empresas en materia de sostenibi-
lidad: la Directiva (UE) 2024/1760, de 13 de junio de 2024», Revista de Derecho Bancario y
Bursatil, nim. 173, 2024.
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sefiala que «... Cuando proceda, la politica de diligencia debida, los
efectos adversos detectados y las medidas adecuadas que de ello se
deriven se actualizaran en funcion de los resultados de dichas evalua-
ciones y teniendo debidamente en cuenta la informacion pertinente de
las partes interesadasy.

2. Reglas de caracter organizativo

En cuanto a la supervision publica, esto es, la que corresponde a
las autoridades de control, tenemos que, en el plano organizativo, la
Directiva establece una regla general, reglas especificas y lo que con-
sideramos como reglas comunes. Estas son las siguientes:

2.1. Regla general

Establece la Directiva en su art. 24 que cada Estado debe designar
una o varias autoridades encargadas de controlar el cumplimiento de
las obligaciones establecidas en las disposiciones de Derecho nacional
adoptadas de conformidad con los arts.7 a 16 y el art. 22.

2.2. Reglas especificas

La indicada regla general se completa con una especifica para las
entidades previstas en el apartado 1 del art.2 de la Directiva, esto es,
las que tengan una media de més de 1 000 empleados y un volumen de
negocios mundial neto superior a 450 millones de euros, las que aun
no habiendo alcanzado tales umbrales sean la empresa matriz ultima
de un grupo que los haya alcanzado en el ultimo ejercicio, y las que
tengan acuerdos de franquicia o de licencia con empresas terceras in-
dependientes, cuando tales acuerdos supongan una identidad comun, un
concepto empresarial comun y la aplicacion de métodos empresariales
uniformes y los correspondientes canones hayan ascendido a mas de
22,5 millones de euros en el ultimo ejercicio y siempre que la empresa
haya generado, o sea la empresa matriz ultima de un grupo que haya
generado, un volumen de negocios mundial neto superior a 80 millones
de euros.

Se establece que, por lo que respecta a estas empresas, «... la au-
toridad de control competente serd la del Estado miembro donde la
empresa tenga su domicilio social».

En este mismo marco, el apartado 3 del mismo art. 24 sefala que:
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«Por lo que respecta a las empresas a las que se refiere el art. 2,
apartado 2, la autoridad de control competente sera la del Estado miem-
bro en el que la empresa tenga una sucursal. Si la empresa no tiene
sucursales en ningiin Estado miembro o tiene sucursales ubicadas en
diferentes Estados miembros, la autoridad de control competente serd
la autoridad de control del Estado miembro en el que la empresa haya
generado la mayor parte de su volumen de negocios neto en la Union en
el ejercicio financiero anterior al ultimo ejercicio financiero, antes de la
fecha indicada en el art.37, o de la fecha en la que la empresa cumpla
por primera vez los criterios establecidos en el art. 2, apartado 2, si esta
ultima es posterior.

Si se produce un cambio de circunstancias que les lleve a generar
la mayor parte de su volumen de negocios en la Unién en otro Estado
miembro, las empresas a las que se refiere el art. 2, apartado 2, podran
presentar una solicitud debidamente motivada a fin de cambiar de auto-
ridad de control competente para regular las cuestiones contempladas
por la presente Directiva con respecto a dicha empresay.

Adicionalmente y, también, en este plano especifico cabe recordar,
tal y como determina el apartado 4 del repetido art. 24 de la Directiva,
que «Cuando una empresa matriz cumpla las obligaciones derivadas de
la presente Directiva en nombre de sus filiales de conformidad con el
art. 6, la autoridad de control competente para la empresa matriz coo-
perara con la autoridad de control competente de la filial, que seguira
siendo competente para velar por que la filial quede sujeta al ejercicio
de las competencias de conformidad con el art.25. A este respecto, la
Red Europea de Autoridades de Control creada en virtud del art.28
facilitara la cooperacion, la coordinacion y la prestacion de asistencia
mutua necesarias, de conformidad con el art. 28».

2.3. Reglas comunes

Podemos incluir en las mismas las que se identifican con las si-
guientes, que se mencionan en el mismo art. 24 de la Directiva:

Cuando un Estado miembro designe a mas de una autoridad de
control, velara por que las competencias respectivas de dichas
autoridades de control estén claramente definidas y por que esas
autoridades cooperen estrecha y eficazmente (apartado 5).
Los Estados miembros podran decidir que las autoridades de
control de las empresas financieras reguladas sean también de-
signadas autoridades de control a efectos de la presente Directiva
(apartado 6).
La Comision hard publica —también en su sitio web— la lis-
ta de las autoridades de control y, cuando un Estado miembro
cuente con varias autoridades de control, las respectivas compe-
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tencias de cada una de ellas en relacion con la presente Directi-
va. La Comision actualizara periddicamente la lista con arreglo
a la informacion recibida de los Estados miembros (apartado 8).
Los Estados miembros (apartados 9 y 10):

a) garantizaran la independencia de las autoridades de control y
velaran por que tanto ellas como todas las personas que trabajen o hayan
trabajado para ellas, asi como los auditores, los expertos y cualquier otra
persona que actien en su nombre, ejerzan sus competencias de manera
imparcial, transparente y con el debido respeto de las obligaciones de
secreto profesional,

b) se aseguraran de que las autoridades de control sean juridica y
funcionalmente independientes, estén libres de toda influencia externa,
ya sea directa o indirecta, en particular de las empresas incluidas en el
ambito de aplicacion de la presente Directiva o de otros intereses del
mercado, y de que su personal y las personas responsables de la gestion
estén libres de conflictos de intereses, queden sujetos a requisitos de
confidencialidad y se abstengan de toda accion incompatible con sus
funciones, y

¢) velaran por que las autoridades de control publiquen un informe
anual sobre sus actividades con arreglo a la presente Directiva que sea
accesible en linea.

Junto a todo lo anterior, se establece una regla de caracter temporal
en el apartado 7 del mismo art. 24 de la Directiva, determinandose que:

«A mas tardar el 26 de julio de 2026 los Estados miembros co-
municardn a la Comision los nombres y los datos de contacto de las
autoridades de control designadas con arreglo al presente articulo, asi
como las competencias respectivas de las distintas autoridades de con-
trol, cuando se haya designado a varias. Informaran a la Comision de
cualquier cambio en estos datos».

3. Régimen competencial de las autoridades de control

Otorgando la Directiva un amplio margen a los Estados para la
constitucion y configuracion final de las autoridades de control, su
art. 25 establece las competencias que en todo caso deben ostentar, con
dos determinaciones de caracter general contenidas en el apartado 1 del
precepto: la primera es que los Estados deben velar por que sus respec-
tivas autoridades de control «tengan las competencias y los recursos
adecuados para desempefiar las funciones que les atribuye la presente
Directiva, incluida la facultad de exigir a las empresas que propor-
cionen informacién y llevar a cabo investigaciones en relacion con el
cumplimiento de las obligaciones establecidas en los arts.7 a 16». La
segunda, consiste en la obligacion que corresponde a los Estados de
exigir a las autoridades de control «que supervisen la adopcién y el
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disefo del plan de transicion para la mitigacion del cambio climatico de
conformidad con los requisitos establecidos en el art.22, apartado 1»'°.

El muy relevante papel que han de tener las autoridades de control,
asegurado lo anterior, se explicita con el disefio de las competencias
que han de ostentar y que, indicadas en el prolijo art.25, incluyen de
modo sintético lo siguiente:

La facultad de solicitar informacion relevante a las empresas
para evaluar el cumplimiento de las obligaciones que se esta-
blezcan en las normas de trasposicion de la Directiva.

Llevar a cabo investigaciones, incluida la inspeccion y auditoria
de las empresas y sus documentos.

Aplicar sanciones y medidas correctivas en caso de incumpli-
miento.

Evaluar la adecuacién y la eficacia de las medidas adoptadas por
las empresas para la deteccion, prevencion, mitigacion, elimina-
cion y minimizacion de efectos adversos en derechos humanos
y medio ambiente.

Supervisar la implementacion de planes de transicion climatica
y otros aspectos vinculados a la sostenibilidad empresarial, y
Colaborar con otras autoridades para asegurar la vigilancia ade-
cuada y la coherencia en la aplicacion de la Directiva.

16 Establece el mencionado art.22.1 que:

«Los Estados miembros velaran por que las empresas a las que se refieren el art. 2, apartado
1, letras a), b) y ¢), y el art. 2, apartado 2, letras a), b) y ¢), adopten y pongan en practica un plan
de transicion para la mitigacion del cambio climatico encaminado a garantizar que, mediante
sus mejores esfuerzos, su modelo de negocio y su estrategia sean compatibles con la transicion
hacia una economia sostenible y con la limitacion del calentamiento global a 1,5° C, en conso-
nancia con el Acuerdo de Paris y el objetivo de lograr la neutralidad climatica establecido en
el Reglamento (UE) 2021/1119, incluidos sus objetivos intermedios y de neutralidad climatica
para 2050, y cuando proceda, la exposicion de la empresa a las actividades relacionadas con el
carbon, el petrdleo y el gas.

El disefio del plan de transicion para la mitigacion del cambio climético a que se refiere el
parrafo primero contendra:

a) los objetivos acotados en el tiempo relacionados con el cambio climatico para 2030 y
por etapas de cinco afios hasta 2050, basados en datos cientificos concluyentes y, en su caso,
objetivos absolutos de reduccién de las emisiones de gases de efecto invernadero para las
emisiones de gases de efecto invernadero de alcance 1, de alcance 2 y de alcance 3 para cada
categoria significativa;

b) una descripcion de las palancas de descarbonizacion detectadas y de las acciones clave
previstas para alcanzar los objetivos mencionados en la letra a), incluidos, en su caso, los cam-
bios en la cartera de productos y de servicios de la empresa y la adopcion de nuevas tecnologias;

¢) una explicacion y una cuantificacion de las inversiones y la financiacion para apoyar la
ejecucion del plan de transicion para la mitigacion del cambio climatico, y

d) una descripcion de la funcion de los 6rganos de administracion, direccion y supervision
en lo que respecta al plan de transicion para la mitigacion del cambio climatico».
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Al servicio de tales facultades, la Directiva establece en el apartado
5 del art. 25 de modo mas especifico que:

«En el ejercicio de sus funciones, las autoridades de control tendran,
como minimo, competencias para:
a) ordenar que la empresa:

i) cese las infracciones de las disposiciones de Derecho nacional
adoptadas en virtud de la presente Directiva mediante la realizacion
de una accidn o el cese de una conducta,

ii) se abstenga de toda repeticion de la conducta correspondiente,

y
iii) en su caso, efectiie una reparacion proporcionada a la infrac-

cion y necesaria para ponerle fin;

b) imponer sanciones de conformidad con el art. 27, y
¢) adoptar medidas provisionales en caso de riesgo inminente de
dafio grave e irreparable».

Tales competencias se ejerceran, obviamente, con arreglo al De-
recho de cada Estado, bien directamente, en cooperaciéon con otras
autoridades, o «mediante solicitud dirigida a las autoridades judiciales
competentes, que garantizaran que las vias de recurso sean efectivas y
tengan un efecto equivalente a las sanciones impuestas directamente
por las autoridades de control» (art.25.6), lo que deja abierto el modelo
organizativo por el que puede optar cada Estado en la configuracion
final de la respectiva autoridad de control.

Asimismo, se debe garantizar el derecho al recurso judicial contra
las decisiones de estas autoridades, que ademas, deberan llevar un re-
gistro de las investigaciones que lleven a cabo.

4. La participacion comunitaria en el control y la supervision

La participacion de la Union Europea en el control y la supervision
de las obligaciones que impone a las empresas que entran en su ambito
de aplicacion se articula a través de la Red Europea de Autoridades de
Control (REAC), que se establece en el art. 28 de la Directiva.

La creacion efectiva de la REAC compete a la Comision Europea,
determinando la Directiva que estara compuesta por representantes de
las distintas autoridades nacionales de control de los Estados miembros,
y «facilitara la cooperacion de las autoridades de control y la coordi-
nacion y armonizacion de las practicas de regulacion, investigacion,
sancion y control de las autoridades de control y, segun corresponda, el
intercambio de informacién entre ellas», previéndose asimismo que «La
Comision podra invitar a las agencias de la Union con conocimientos
especializados y pertinentes en los ambitos cubiertos por la presente



154 ALBERTO PALOMAR OLMEDA Y RAMON TEROL GOMEZ

Directiva a que se adhieran a la Red Europea de Autoridades de Con-
trol», tal y como reza el apartado primero del mencionado precepto.

La funcion principal de la REAC es facilitar la cooperacion entre
estas autoridades, asi como la coordinacién y armonizacién de las
practicas de regulacion, investigacion, sancion y control respecto al
cumplimiento de la Directiva. Ademas, la REAC promueve el intercam-
bio de informacion entre las autoridades para asegurar una aplicacion
eficaz y coherente de las normas de diligencia debida en materia de
sostenibilidad empresarial en toda la Union Europea, estableciéndose la
obligacion de los Estados de cooperar con la REAC «... para identificar
a las empresas bajo su competencia territorial, en particular facilitando
toda la informacidn necesaria para evaluar si una empresa de un tercer
pais cumple los criterios establecidos en el art.2...» (apartado 2).

Este mecanismo colaborativo que es la REAC y que estad por
desarrollar tiene como objetivo fortalecer la supervision publica y
mejorar la eficacia de los controles y sanciones ante incumplimientos
establecidos por la Directiva, garantizando recursos adecuados para
que las autoridades puedan desempenar estas funciones y publicard
las decisiones de las autoridades de control que contengan sanciones
y una lista indicativa de las empresas de terceros paises sujetas a la
presente Directiva.

Hay que advertir que la entidad aun no se ha creado, dados los
plazos de trasposicion que seguidamente veremos.

IV. LAS DETERMINACIONES TEMPORALES
Y, EN ESPECIAL, LA ENTRADA EN VIGOR
Y LA TRANSPOSICION

Si bien la entrada en vigor de la Directiva se fija a los veinte dias
de su publicacion en el DOUE, esto es, el 25 de julio de 2024", tanto
el plazo de trasposicion como la aplicacion de las obligaciones que
contiene a las empresas se difieren en el tiempo.

Inicialmente, el plazo de trasposicién concluia el 26 de julio de
2026, y el calendario para la efectiva imposicion de obligaciones aten-
diendo al tamafo de las empresas se escalonaba entre el 26 de julio
de 2027 y el 26 de julio de 2029, todo ello en el prolijo art.37 de la
Directiva, cuya rubrica es «Transposiciony.

Este precepto ha sido modificado, ampliando los plazos como ve-
remos, por la Directiva (UE) 2025/794, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de abril, por la que se modifican las Directivas (UE)

17 Toda vez que se publico en el DOUE, Serie L, de 5 de julio de 2024.
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2022/2464 y (UE) 2024/1760 en lo que respecta a las fechas a partir de
las cuales los Estados miembros deben aplicar determinados requisitos
de presentacion de informacion sobre sostenibilidad y de diligencia
debida por parte de las empresas.

En lo que se refiere a la Directiva que nos ocupa, se razona en el
Predmbulo que «Debe aplazarse un afio la fecha a partir de la cual los
Estados miembros han de aplicar la Directiva (UE) 2024/1760 por
lo que respecta al primer conjunto de empresas comprendidas en el
ambito de aplicacion de dicha Directiva, a fin de conceder més tiempo
a esas empresas para prepararse para los requisitos de la Directiva y
ofrecerles la oportunidad de tomar en consideracion las directrices
que debe publicar la Comision sobre la manera de dar cumplimiento
a las obligaciones de diligencia debida de manera practica. Ademas,
la fecha de aplicacion de 1 de enero de 2029 para las medidas nece-
sarias para cumplir la obligacion de presentacion de informacioén con
arreglo al art. 16 de la Directiva (UE) 2024/1760 en relacion con el
tercer conjunto de empresas comprendidas en el ambito de aplicacion
de dicha Directiva debe modificarse a fin de garantizar la coherencia
con las fechas de aplicacion respectivas para los demas conjuntos de
empresas» (paragrafo 5).

El resultado es que se dilata, en efecto, un afio tanto el plazo de
trasposicion como la imposicion de obligaciones, que sigue siendo
escalonada. De un modo mas simple que el precepto que se sustituye,
el apartado 1 del art. 37 de la Directiva tiene ahora este tenor:

«Los Estados miembros adoptaran y publicardn, a mas tardar el 26
de julio de 2027, las disposiciones legales, reglamentarias y administra-
tivas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la presente
Directiva. Comunicaran inmediatamente a la Comision el texto de
dichas disposiciones.

Aplicaran dichas disposiciones:

a) a partir del 26 de julio de 2028, en lo que respecta a las empresas
a que se refiere el art. 2, apartado 1, letras @) y b), constituidas de con-
formidad con la legislacion del Estado miembro y que tengan mas de
3000 empleados de media y hayan generado un volumen de negocios
mundial neto superior a 900000 000 euros en el ultimo ejercicio anterior
al 26 de julio de 2028 para el que se hayan aprobado o se deberian haber
aprobado estados financieros anuales, con excepcion de las disposicio-
nes necesarias para dar cumplimiento al art. 16, que los Estados miem-
bros aplicaran a dichas empresas durante los ejercicios que comiencen
a partir del 1 de enero de 2029;

b) a partir del 26 de julio de 2028, en lo que respecta a las empresas
a que se refiere el art. 2, apartado 2, letras @) y b), constituidas de con-
formidad con la legislacion de un tercer pais y que hayan generado un
volumen de negocios neto superior a 900 000 000 euros en la Unién en
el ejercicio anterior al tltimo ejercicio anterior al 26 de julio de 2028,
con excepcion de las disposiciones necesarias para dar cumplimiento al
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art. 16, que los Estados miembros aplicaran a dichas empresas durante
los ejercicios que comiencen a partir del 1 de enero de 2029;

¢) a partir del 26 de julio de 2029 en lo que respecta a todas las
demds empresas a que se refieren el art. 2, apartado 1, letras a) y b), y
el art.2, apartado 2, letras a) y b), y las empresas a que se refieren el
art. 2, apartado 1, letra ¢), y el art. 2, apartado 2, letra ¢), con excepcion
de las disposiciones necesarias para dar cumplimiento al art. 16, que los
Estados miembros aplicaran a dichas empresas durante los ejercicios
que comiencen a partir del 1 de enero de 2030».

A esto hay que anadir que el aplazamiento se justifica alin mas
si tenemos en cuenta que esta tramitandose una modificacion de la
Directiva'®, en concreto por la Propuesta de Directiva del Parlamento
Europeo y del Consejo por la que se modifican las Directivas 2006/43/
CE, 2013/34/UE, (UE) 2022/2464 y (UE) 2024/1760 en lo que respecta
a determinados requisitos de presentacioén de informacién corporativa
y de diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad, de
26 de febrero de 2025".

La propuesta modifica diversos articulos de la Directiva 2024/1760
con los objetivos especificos y declarados de «simplificar determinados
requisitos de diligencia debida con el fin de evitar una complejidad y
unos costes innecesarios para las grandes empresas incluidas en el am-
bito de aplicaciony, y «reducir atin mas el efecto goteo en las pymes y
las pequefias empresas de mediana capitalizacion que forman parte de
las cadenas de valor de las grandes empresas incluidas en el &mbito de
aplicacion limitando las solicitudes de informacion» .

Podemos concluir indicando que, como sefiala Guaman, para la
efectividad de los mandatos de la Directiva sera clave el proceso de
transposicion que se lleve a cabo en los Estados «para determinar si el
mecanismo es susceptible de mejora»?!, lo que como hemos visto se va
a ver dilatado en el tiempo. Tanto, que la transposicion de la Directiva
en nuestro pais no esta ni iniciada.

Por lo demads, hay coincidencia en la doctrina tanto en valorar
positivamente los objetivos de la Directiva, como en advertir de las
limitaciones que pueden derivar del escenario geopolitico global?2.

18 El propio Preambulo de la Directiva (UE) 2025/794 sefiala que «ademas, en vista de la
propuesta legislativa paralela, cuyo objetivo es simplificar el marco de sostenibilidad y reducir
la carga para las empresas, debe ampliarse un afo el plazo para que los Estados miembros
transpongan la Directiva (UE) 2024/1760, a fin de tener en cuenta los retrasos que puedan su-
frir en su proceso de transposicion a causa de las posibles modificaciones de dicha Directivay
(paragrafo 6).

19°2025/0045 (COD). COM(2025) 81 final. Bruselas, 26.2.2025.

20 Tal y como se indica en la Ficha Legislativa de la propia Propuesta de Directiva.

2l GUAMAN HERNANDEZ, A., cit., p. 86.

2 Véase, MARQUEZ CARRASCO, C., «Implicaciones de la Directiva (UE) 2024/1760 sobre
Diligencia Debida de las empresas en Materia de Sostenibilidad Mas Alla de Europa», Cuader-
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I. INTRODUCCION

La Union Europea (en adelante UE) ha reconocido la necesidad
urgente de transformar su modelo economico hacia una economia
sostenible y resiliente frente al cambio climatico. Este compromiso
se materializa en el Pacto Verde Europeo, cuyo objetivo es alcanzar la
neutralidad climdtica para 2050, promoviendo un desarrollo econdmico
que combine crecimiento y sostenibilidad ambiental. Esta estrategia se
alinea con los compromisos adquiridos en el Acuerdo de Paris (2015),
en el que los Estados parte se comprometen a limitar el aumento de
la temperatura media global muy por debajo de 2°C respecto a niveles
preindustriales, aspirando a no superar 1,5°C, y a fortalecer la capaci-
dad de adaptacion de los sistemas frente a los efectos del cambio clima-
tico. Para lograr estos objetivos, se establece la necesidad de transitar
hacia economias bajas en carbono, incrementar la eficiencia energética,
reducir emisiones y fomentar inversiones sostenibles.

Simultaneamente, la UE orienta su politica ambiental y econdmica
hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible (en adelante ODS) de la
Agenda 2030 de Naciones Unidas, especialmente aquellos directamente
vinculados con la accion climatica (ODS 13), energia asequible y no
contaminante (ODS 7), produccién y consumo responsables (ODS
12), y conservacion de la vida terrestre y marina (ODS 14 y 15). Estos
compromisos implican un enfoque integrado que combina sostenibili-
dad ambiental, equidad social y crecimiento econémico, promoviendo
politicas publicas y marcos regulatorios que incentiven la inversion
sostenible y la innovacion tecnologica. En este contexto, la moviliza-
cion de recursos financieros hacia actividades econémicas sostenibles
se considera esencial para garantizar la transicion ecologica de manera
eficiente y equitativa, estableciendo un puente entre los objetivos glo-
bales y la estrategia economica de la UE.

La taxonomia verde de la Union Europea tiene su origen en el
Reglamento (UE) 2020/852 y constituye un sistema de clasificacion
integral que establece criterios uniformes para determinar qué acti-
vidades econdmicas pueden considerarse medioambientalmente sos-
tenibles. En términos generales, la taxonomia verde funciona como
un lenguaje comun y referencial, orientando a inversores, empresas,
instituciones financieras y responsables politicos sobre qué inversio-
nes y actividades contribuyen de manera significativa a la transicion
hacia una economia baja en carbono y adaptable al cambio climatico.
Su objetivo no se limita unicamente a sefialar actividades «verdesy,
sino que también incorpora criterios técnicos rigurosos para garanti-
zar que estas actividades no causen un perjuicio significativo a otros
objetivos ambientales (en adelante DNSH, por sus siglas en inglés
Do No Significant Harm) y cumplan con estandares de sostenibilidad
reconocidos a nivel europeo.
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De esta manera, la taxonomia verde actia como una herramienta
estratégica de politica econdmica y ambiental: por un lado, previene el
greenwashing, proporcionando claridad y consistencia a la informacion
divulgada por las empresas; por otro, facilita la asignacion eficiente de
recursos financieros, incentivando la inversion en proyectos y tecnolo-
gias alineadas con los seis objetivos ambientales definidos por la UE:
mitigacion y adaptacion al cambio climatico, uso sostenible del agua,
transicion a una economia circular, prevencion de la contaminacion,
y proteccion de la biodiversidad y los ecosistemas. En términos mas
amplios, la taxonomia verde representa un marco juridico y econdémico
interconectado, que integra principios técnicos, criterios de evaluacion
y estandares de reporte, consolidando un ecosistema de sostenibilidad
transparente y verificable dentro del mercado europeo.

La taxonomia verde de la UE no es unicamente un instrumento
normativo, sino una herramienta de gran relevancia estratégica que
merece un analisis exhaustivo por varias razones.

Desde un plano econdémico, la taxonomia establece un marco claro
para canalizar inversiones hacia actividades sostenibles, contribuyendo
a la eficiencia del mercado financiero y reduciendo los riesgos asocia-
dos a la transicion ecoldgica, como el riesgo de activos varados o la
exposicion a la volatilidad derivada del cambio climatico. Ademas,
proporciona sefiales de mercado que permiten a las empresas plamﬁ-
car inversiones a largo plazo, promoviendo innovacion tecnologica y
competitividad en sectores estratégicos de la economia verde.

En el ambito social, la taxonomia incide indirectamente en la
creacion de empleo en sectores sostenibles y en la promocion de una
economia mas inclusiva. Al vincular actividades econdmicas a criterios
de sostenibilidad ambiental y social, se fomenta la responsabilidad
corporativa y la transparencia en la informacion, lo que fortalece la
confianza de la ciudadania y de los inversores en las politicas publicas
y en la economia europea.

Desde la perspectiva medioambiental, la relevancia de la taxonomia
es evidente: define estdndares claros para la mitigacion y adaptacion
al cambio climatico, la proteccion de recursos naturales, la transicion
a una economia circular y la conservacion de la biodiversidad. Al fijar
criterios técnicos de contribucion sustancial y de no causar un perjuicio
significativo (DNSH), la taxonomia ayuda a priorizar actividades que
realmente generan impactos positivos sobre los ecosistemas, garanti-
zando que la transicion ecologica sea coherente y medible.

Finalmente, en el plano politico, la taxonomia verde refuerza la
cohesion de la politica europea frente al cambio climatico y la sos-
tenibilidad, sirviendo como marco comun que unifica criterios entre
los Estados miembros, reduce la fragmentacion regulatoria y fortalece
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la posicion de la UE como lider global en finanzas sostenibles. Su
estudio permite comprender no solo la arquitectura legal y técnica del
instrumento, sino también su papel en la gobernanza multilateral, la
coordinacion de politicas y la implementacion efectiva de compromisos
internacionales como el Acuerdo de Paris.

En conjunto, estos factores muestran que la taxonomia verde consti-
tuye un tema de relevancia critica para la investigacion académica y la
practica profesional, justificando la necesidad de un andlisis profundo
de sus fundamentos juridicos, econdmicos, técnicos y estratégicos, tal
como se aborda en este trabajo.

El presente capitulo tiene como objetivo analizar el marco juridico
y econdmico de la taxonomia verde en la UE, haciendo hincapié en
los objetivos medioambientales establecidos, asi como en los criterios
y sistema de evaluacion de estos. Este trabajo se estructura en tres
grandes bloques. Una vez realizada la introduccion a la tematica, se
realizard un andlisis del marco juridico y la estructura operativa de la
taxonomia verde; a continuacion, se analizardn los objetivos medioam-
bientales con sus correspondientes principios técnicos y criterios de
evaluacion, para finalizar con unas conclusiones y plantear los desafios
a los que actualmente la UE se enfrenta en este ambito.

II. MARCO JURIDICO Y ESTRUCTURA OPERATIVA

1. Marco juridico

La transicion hacia un modelo econdmico sostenible constituye uno
de los ejes fundamentales de la Union Europea (UE) en el marco del
Pacto Verde Europeo. Para canalizar las inversiones hacia actividades
que contribuyan a objetivos ambientales, se adopto el Reglamento (UE)
2020/852, conocido como Reglamento de Taxonomia, que establece
una clasificacion comun para actividades econémicas que puedan cali-
ficarse como ambientalmente sostenibles y encuadra las obligaciones de
transparencia informativa aplicables a emisores y productos financieros.
La estrategia normativa se materializa mediante actos delegados que
contienen los criterios técnicos de seleccion (en adelante TSC, que se
corresponden con sus siglas inglesas de fechnical screening criteria)
y mediante actos delegados que regulan el contenido y formato de las
divulgaciones (disclosures).

El ntcleo juridico de la taxonomia verde se encuentra en el Re-
glamento (UE) 2020/8522, que por una parte define los seis objetivos
medioambientales: mitigacion del cambio climatico, adaptacion al

2 Publicado en el DOUE L 198 de 22 de junio de 2020. El Tribunal de Justicia de la Unién
Europea (TJUE) ha reconocido la legitimidad de la intervencion legislativa de la UE en materia
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cambio climatico, uso sostenible y proteccion de recursos hidricos y
marinos, transicion a una economia circular, prevencion y control de
la contaminacion, y proteccion y restauracion de la biodiversidad y los
ecosistemas. Por otra parte, establece las condiciones sustantivas para
que una actividad sea «ambientalmente sostenible»: contribucion sus-
tancial, DNSH, minimas salvaguardias y cumplimiento de los criterios
técnicos que la Comision debe establecer mediante actos delegados. Por
tanto, para ser considerada sostenible, una actividad debe contribuir de
forma sustancial a uno de estos objetivos, no causar un perjuicio signi-
ficativo a los demas (principio de DNSH), y cumplir con salvaguardias
sociales minimas (art. 3 del Reglamento 2020/852).

En este contexto, la Comision Europea adopta actos delegados (De-
legated Acts) con arreglo al articulo correspondiente de la Taxonomia;
el Parlamento Europeo y el Consejo disponen de un periodo de examen
y objecion (cuatro meses) sobre dichos actos (procedimiento de escru-
tinio de los actos delegados). Ademas, la Comision debe consultar la
Plataforma de Finanzas Sostenibles y el Grupo de Expertos de Estados
Miembros antes de adoptar criterios técnicos.

El primer Acto delegado de la Comision es el Reglamento Delegado
Climatico de Mitigacion y adaptacion, (EU) 2021/2139, que contiene
criterios técnicos de seleccion® que determinan cuando una actividad
contribuye sustancialmente a mitigacion o adaptacion y como se aplica
DNSH a los demas objetivos. Cubre inicialmente un conjunto amplio
de actividades en sectores intensivos en emisiones (transporte, ener-
gia, industria, agricultura en parte), con anexos y umbrales técnicos.
Se aplica desde 1/1/2022 (para las actividades y requisitos indicados).
Fue el primer paquete que operacionalizé el concepto de «contribucion
sustancial» y DNSH con criterios sectoriales. Introdujo, por ejemplo,
criterios de ciclo de vida para generacion eléctrica (umbrales aplicados
en el texto técnico).

Posteriormente, la Comision Europea aprobo el Reglamento dele-
gado (UE) 2021/2178, conocido como Acto Delegado sobre la divul-
gacion de informacion.

Este reglamento desarrolla las disposiciones del Reglamento de
Taxonomia (UE) 2020/852, precisando el contenido, la metodologia y
el formato que deben utilizar las empresas y entidades financieras al

ambiental y financiera, reforzando la base juridica de este Reglamento (véase, por ejemplo,
STJUE C-370/12).

3 Estos criterios que veremos detalladamente en el apartado siguiente de este capitulo, son
los criterios cientificos, técnicos y cuantitativos definidos por la Comision Europea —mediante
Reglamentos delegados— que determinan si una actividad econdémica contribuye de manera
sustancial a uno o varios de los seis objetivos medioambientales del Reglamento (UE) 2020/852.
Sirven para traducir los objetivos ambientales en parametros medibles, de modo que una activi-
dad pueda clasificarse como «sostenible» dentro de la taxonomia de la UE.
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publicar informacidn sobre sus actividades sostenibles. En la practica,
este acto complementa las obligaciones de transparencia establecidas
en la Directiva 2013/34/UE sobre estados financieros, y se aplicara
plenamente en el marco de la Directiva (UE) 2022/2464 de Informacion
sobre Sostenibilidad Corporativa (en adelante CSRD)*.

Las empresas obligadas por la taxonomia verde deben calcular qué
porcentaje de su actividad econdmica esta alineada con los criterios
ambientales de la UE. Para ello, se emplean tres indicadores clave:

—  Volumen de negocio o facturacion— mide qué parte de los
ingresos anuales proviene de actividades alineadas con la taxonomia.

— Inversiones de capital — mide qué porcentaje de las in-
versiones en activos a largo plazo (p.ej., maquinaria, instalaciones,
tecnologias limpias) se destina a actividades alineadas con criterios
ambientales de la UE.

— Gastos operativos — mide qué parte de los gastos corrientes
(mantenimiento, reparaciones, I+D operativo, servicios relacionados
con sostenibilidad) se dedica a actividades alineadas.

Las empresas deben publicar anualmente estos indicadores en sus
informes de sostenibilidad, siguiendo formatos normalizados. Ademas,
deben proporcionar notas metodoldgicas explicando como han clasi-
ficado las actividades y como han aplicado los criterios técnicos de
la taxonomia. Estos indicadores permiten a inversores, reguladores y
sociedad civil comparar el grado de sostenibilidad de distintas empresas
con una base comun y verificable.

Posteriormente, el Reglamento delegado (UE) 2022/1214 de la Co-
mision — Acto Delegado Complementario sobre Clima (gas y energia
nuclear) (adendas 2021/2139 y 2021/2178) modifica los dos anteriores
para incluir criterios técnicos especificos para determinadas activida-
des de energia: ciertas formas de generacion a partir de gas natural y
actividades nucleares (clasificadas como transitional o enabling bajo
condiciones estrictas), y afiade plantillas de divulgacion especificas al
DA de 2178. Entr6 en vigor y se aplicé desde 1/1/2023 (aplazamiento
previsto por el texto). Incorpora novedades importantes respecto a los
anteriores. Por una parte, en lo que se refiere a actividades con gas,
establece las condiciones de life-cycle emissions (p.ej. criterios con
limites de emisiones calculadas y verificacion independiente), limites
directos y exigencias de planes de transicion / diseflo para sustitucion
por gases renovables antes de plazos concretos (p.ej. compromiso de
cambio a biogas/low-carbon gases antes de 2035 en determinados

4 Es la Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciem-
bre, por la que se modifica la Directiva 2013/34/UE (sobre estados financieros), la Directiva
2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y el Reglamento (UE) num. 537/2014, en lo que respecta
a la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas.
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supuestos). Por otra parte, referido a la energia nuclear, establece las
condiciones ligadas al cumplimiento de lo establecido en el Euratom
(directivas de seguridad nuclear, gestion residuos, planes de gestion
financiera de desmantelamiento), requisitos de seguridad y criterios
DNSH especificos.

Posteriormente, el Reglamento delegado (UE) 2023/2485 de la
Comisidn supone una ampliacion de criterios climaticos (adiciones al
DA climéatico) y afade TSC adicionales para actividades relevantes
no incluidas en la primera version de 2021/2139 (p. ej. fracciones del
sector transporte —componentes y subactividades del transporte— y
nuevas actividades de adaptacion como desalacion, infraestructuras de
respuesta a desastres, etc.). Establece criterios técnicos adicionales y
plazos de aplicacion (muchas disposiciones aplicables desde 1/1/2024;
algunas desde 1/1/2025). Ademas, amplia el alcance sectorial del DA
climatico para incluir cadenas de valor y actividades habilitantes en
transporte, manufactura de componentes criticos para electrificacion,
y actividades de adaptacion (con definiciones y criterios de vulnerabi-
lidad/resiliencia).

A continuacion, el Reglamento delegado (UE) 2023/2486 de la
Comision — Acto Delegado de Medio Ambiente (cuatro objetivos res-
tantes) establece los TSC para los cuatro objetivos ambientales que
quedaban por reglamentar que son: el uso y proteccion del agua y
recursos marinos; la transicion a la economia circular; la prevencion y
control de la contaminacion, y la proteccion y restauracion de la biodi-
versidad y ecosistemas. Incluye anexos con actividades [por ejemplo:
tratamiento aguas urbanas, recuperacion de fosforo, manufactura de
Espacio Economico Europeo (en adelante EEE) y packaging reciclable,
tratamiento de residuos peligrosos, soluciones naturales para gestion
de inundaciones, criterios para obra civil que afecta habitats, etc.]. Se
publico en el DOUE el 21/11/2023 y su mayor parte fue aphcable desde
1/1/2024 (con algunos puntos diferidos al 1/1/2025). Este Reglamento
completa el «mapay» de actividades alineadas para los seis objetivos
ambientales; incorpora apéndices genéricos de No causar un perjuicio
significativo (DNSH) para quimica, biodiversidad y adaptacion, y me-
didas de verificacion técnica (criterios de planta, limites de sustancias,
requisitos de disefio y gestion).

En febrero de 2025 se presenta una propuesta de la Comision Eu-
ropea, el denominado Paquete Omnibus’, que es una respuesta de la
Comision a las criticas recurrentes de empresas, inversores y supervi-
sores sobre la excesiva complejidad y carga administrativa derivada

5 Acto delegado Omnibus, Reglamento Delegado de la Comisién, adoptado el 4 de julio
de 2025, fue sometido al periodo de control (scrutiny) por el Parlamento Europeo y el Consejo.
No se formularon objeciones dentro del plazo, que concluy6 el 5 de enero de 2026, por lo que
el acto quedod definitivamente aprobado conforme al art. 290 TFUE.
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del marco regulatorio de finanzas sostenibles de la UE. El objetivo
central de la propuesta era racionalizar los requisitos de reporte de la
Taxonomia y de las directivas de sostenibilidad, garantizando al mismo
tiempo que la informacion siga siendo fiable y comparable. El Regla-
mento Delegado resultante de la propuesta es el Reglamento Delegado
(UE) 2026/73 de la Comision, de 4 de julio de 2025 y fue publicado en
el Diario Oficial de la Union Europea (DOUE) el 8 de enero de 2026.
Entr6 en vigor el 28 de enero de 2026 y es aplicable desde el 1 de enero
de 2026 (con opcion transitoria para reporting 2025). Los principales
elementos que recoge son:

— Introduccion de un umbral de materialidad del 10 por ciento:
las empresas solo deberan reportar informacion cuando la exposicion de
actividades elegibles o alineadas con la Taxonomia supere dicho umbral
respecto a los indicadores clave (volumen de facturacion, inversiones
de capital y gastos operativos).

— Simplificacion de plantillas de reporte: se disefian formularios
mas sintéticos y estandarizados, lo que reduce el nimero de puntos
de datos exigidos, especialmente para pequefias y medianas empresas
cotizadas (pymes en mercados regulados).

— Mayor coherencia interregulatoria: se persigue la alineacion
de las obligaciones de la Taxonomia con la Directiva 2022/2464 de
Informacion en Materia de Sostenibilidad Corporativa y con el Regla-
mento 2019/2088 de Divulgacion de Finanzas Sostenibles®, evitando
duplicidades.

— Consulta publica previa a la adopcion formal: la Comision
abri6 un proceso de feedback con Estados miembros y partes interesa-
das para asegurar un equilibrio entre simplificacion y credibilidad de
los datos de sostenibilidad.

Se aplica a todas las empresas y entidades (tanto financieras como
no financieras) que, actualmente, estan sujetas a obligaciones de re-
porte en virtud del Reglamento de Taxonomia, art. 8, asi como a las
entidades bajo el ambito de la Directiva (UE) 2022/2464, sobre infor-
macion corporativa en sostenibilidad. Esto incluye grandes empresas,
entidades financieras (bancos, aseguradoras, gestores de activos) y otras
organizaciones ya obligadas a informar sobre sus actividades alineadas
con la Taxonomia. En concreto, en la tabla 1 siguiente recogemos las
principales conexiones y diferencias en la aplicacion del Reglamento
Delegado (UE) 2026/73 de la Comision, de 4 de julio de 2025 entre
ambas entidades.

¢ Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre,
sobre la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios
financieros. Obliga a informar sobre sostenibilidad de productos financieros y se aplica con
caracter general desde marzo de 2021.
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TaBLA 1. Caracteristicas segun el tipo de entidad

Tipo de entidad Aplicaciéon del Reglamento Delegado(UE) 2026/73

gj:;cieras o Sujetas al nuevo régimen desde 1/1/2026 (con opcion
financieras) y anticipada desde 2025).

Exencion por materialidad (10 por ciento) por KPI;

No financieras .y . . . .
exencion total de los gastos operativos si se consideran no materiales.

Mismas exenciones, mas aplazamiento en KPI detallados hasta 2027; la
Financieras cartera de negociacion (7Trading Book) y los ingresos por comisiones y
tarifas de servicios financieros (F&C) hasta 2028.

Vigencia desde enero 2026, aplicable a informes 2025;

Plazos posible aplicacion anticipada.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la normativa vigente.

La hoja de ruta de implementacion de la Taxonomia Verde de la
Union Europea entre 2026 y 2028 se encuentra marcada por una doble
dindmica: de un lado, la entrada en vigor del Reglamento Delegado
(UE) 2026/73 de la Comision que introduce mecanismos de simplifica-
cion en materia de reporte, como el umbral de materialidad y plantillas
estandarizadas aplicables desde el 1 de enero de 2026 (Comision Euro-
pea, 2025); de otro, el ajuste normativo derivado de la Directiva (UE)
2025/794, conocida como Stop the Clock, que retrasa en dos afos la
aplicacion de las fases 2 y 3 de la Directiva 2022/2464/UE de Informa-
cion de Sostenibilidad Corporativa y pospone un aio la transposicion
de la Directiva (UE) 2024/1760 de Diligencia Debida en Sostenibilidad
Corporativa, hasta julio de 2027 (DOUE, 2025). En consecuencia, el
periodo 2026-2027 se configura como una fase transitoria en la que las
empresas comienzan a aplicar las reglas simplificadas de la taxonomia
mientras se retrasan las obligaciones mas gravosas de reporte y de
debida diligencia. Para 2027-2028 se prevé la plena integracion de la
Directiva (UE) 2024/1760 en los ordenamientos nacionales y la alinea-
cion con las modificaciones del Mecanismo de Ajuste en Frontera por
Carbono’ (en adelante, CBAM), culminando en 2028 con la extension

7 Reglamento (UE) 2023/956 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 10 de mayo, por
el que se establece un Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono (CBAM, por sus siglas
en inglés: Carbon Border Adjustment Mechanism). El objetivo de este mecanismo es evitar la
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del marco de sostenibilidad a grandes empresas y pymes cotizadas.
Esta progresion normativa refleja un equilibrio entre la necesidad de
garantizar coherencia y ambicion ambiental y la de aliviar la carga
administrativa de los operadores econdémicos en la transicion hacia un
marco regulatorio de sostenibilidad plenamente consolidado.

Posteriormente, el 14 de abril de 2025 se aprueba la Directiva (UE)
2025/794 Stop the Clock que constituye la materializacion legislativa
del Paquete Omnibus. Su finalidad es dar mas tiempo de adaptacion
a las empresas y flexibilizar la transicion hacia el nuevo marco de
sostenibilidad corporativa. Realiza importantes modificaciones en la
normativa vigente, en concreto:

A) Modificaciones a la Directiva (UE) 2022/2464% de informacion
sobre Sostenibilidad Corporativa:

— Aplazamiento de plazos de aplicacion:

» La Fase 2 (pymes cotizadas y grandes empresas no coti-
zadas) se retrasa dos afios, de 2026 a 2028.

» La Fase 3 (otras empresas con obligaciones reducidas de
reporte) pasa de 2027 a 2029.

— Simplificacion del reporte: se reducen los requisitos de detalle
en los informes de sostenibilidad, incorporando umbrales de
materialidad y plantillas simplificadas, en coherencia con el
Acto Delegado Omnibus de la Taxonomia.

B) Modificaciones a la Directiva (UE) 2024/1760 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de junio, de diligencia debida en soste-
nibilidad corporativa®:

— Retraso en la transposicion: los Estados miembros disponen
de un afio adicional, hasta julio de 2028, para incorporar la
Directiva a sus legislaciones nacionales.

— Aplazamiento de la primera fase de aplicacion: la obligacion
para las grandes empresas comienza en 2028, no en 2027.

— Limitacion de obligaciones en la cadena de valor: se atentan
los requisitos de recopilacion de informacion en las cadenas

fuga de carbono y garantizar la igualdad de condiciones entre las industrias europeas (sujetas
al Régimen de Comercio de Derechos de Emision) y los productores de paises terceros que
exportan a la UE.

8 Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre, por
la que se modifica el Reglamento (UE) niim. 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva
2006/43/CE y la Directiva 2013/34/UE, en lo que respecta a la informacion sobre sostenibilidad
que deben divulgar las empresas.

° Directiva (UE) 2024/1760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de junio, relativa
a la diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad y por la que se modifican
la Directiva (UE) 2019/1937 y el Reglamento (UE) 2020/852 (Taxonomia). Fue publicada en
el DOUE L 202, de 5 de julio de 2024, pp. 1-76. Su finalidad es garantizar que las empresas
identifiquen, prevengan, mitiguen y rindan cuentas sobre los impactos adversos en materia de
derechos humanos y medio ambiente derivados de sus operaciones, cadenas de suministro y
relaciones comerciales.
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de suministro, con el objetivo de no sobrecargar a las pymes

proveedoras.

C) Impacto sobre la Taxonomia de la UE:

— Se modifican los Reglamentos Delegados de la Taxonomia
(2021/2178, 2021/2139, 2023/2486) para integrar el nuevo
umbral de materialidad y las plantillas simplificadas.

— El calendario de entrada en vigor de algunos requisitos técni-
cos se ajusta para acompasarse al retraso de la CSRD.

D) Otras modificaciones relevantes:

— Reforma parcial del Reglamento (UE) 2023/956 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 10 de mayo, por el que se

establece un mecanismo de

ajuste en frontera por carbono,

ajustandose ciertos plazos de transicion para armonizarlos
con la entrada en vigor del resto de obligaciones de reporte

en sostenibilidad.

TaBLA 2. Hoja de ruta de implementacion de la Taxonomia Verde

(2026-2028)

Periodo

Hito

Qué implica

1 de enero de
2026

Entrada en vigor practica de las
medidas del Reglamento Delegado
(UE) 2026/73 de la Comision (re-
glas simplificadas de reporte).

La Comision adopto el Acto delegado el
4/7/2025 orientado a simplificar planti-
llas, introducir umbral de materialidad
y reducir datos. La aplicacion operativa
se dirige a los informes relativos a 2025
(a reportar desde 2026).

2026 (todo el
aflo)

Primer ciclo de aplicacion bajo
reglas simplificadas.

Tras la entrada en vigor del acto dele-
gado, las empresas prepararan y (segun
alcance) presentaran informacion
conforme a las plantillas simplificadas y
al umbral del 10 por ciento.

2026-2027

Aplicacion de la Directiva
2022/2464/UE para la «Fase 2»
(retrasada por Stop the Clock).

La Directiva modifica algunas fechas:
puntos de aplicacion para ciertos grupos
de empresas se posponen dos afios
(p.¢j., obligaciones previstas para ejer-
cicios que comenzaran en 2025/2026
pasan a 2027/2028). Ver art. 1 de la
Directiva.

26 de julio de
2027 (plazo de
transposicion)

Plazo hasta el que los Estados
deben transponer la Directiva
2024/1760/UE.

La Directiva 2025/794 establece que
los Estados adopten y publiquen las
medidas para transponer la Directiva
(UE) 2024/1760 antes del 26/7/2027; la
aplicacion para ciertos grandes grupos
se desplaza a partir del 26/7/2028 (y
medidas de reporte especificas a fechas
atn posteriores, segun el texto).




172 CARMEN CALDERON PATIER

Periodo Hito Qué implica
2027-2028 Incorporacion operativa de la La Directiva modifica fechas; se espera
Directiva 2024/1760/UE y ajustes al | que la transposicion e inicio de aplica-
CBAM (fase de cion (por fases) tenga efectos practicos
armonizacion). en 2027-2028. Los ajustes operativos

del CBAM se han anunciado ligados
al paquete Omnibus; pueden necesitar
actos de seguimiento.

2028 Meta coherente (no legalmente Con las demoras (Stop the Clock) y la
vinculante en un tnico acto): culmi- | entrada en vigor de Omnibus, 2028 apa-
nacion del despliegue para grandes | rece como afio en el que convergen la
empresas y pymes cotizadas. Directiva 2022/2464/UE y la Directiva
2024/1760/UE para el primer conjunto
amplio de empresas; es una proyeccion
coherente con las fechas legales modi-
ficadas, pero depende de transposicion
nacional y actos practicos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la normativa vigente.

Comprobamos cémo el marco normativo de la taxonomia verde
se asienta sobre los fundamentos del art.3 del Tratado de la UE (de-
sarrollo sostenible), el art. 11 del Tratado de Funcionamiento de la UE
(en adelante, TFUE) (principio de 1ntegra010n amblental) y el art. 191
del TFUE!" (pr1n01p10s de precaucion, prevencion y quien contamina
paga). De este modo, la taxonomia traduce a nivel operativo los obje-
tivos constitucionales de la Unidn, reforzando la legitimidad juridica
del proyecto.

Los reglamentos o actos delegados permiten la actualizacion perio-
dica de los criterios técnicos de seleccion, asegurando la adaptacion
del marco normativo al avance cientifico y tecnologico. Sin embargo,
esta técnica normativa plantea riesgos de fragmentacion y compleji-
dad, dificultando la aplicacion uniforme en los Estados miembros. Se
resumen en la tabla 3 siguiente las principales caracteristicas del marco
normativo de la taxonomia verde en la UE.

10" Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE), version consolidada publicada
en el Diario Oficial de la Union Europea (DOUE), C 202, de 7 de junio de 2016, p.47-390. Los
arts. 11 y 191-193 del TFUE constituyen la base juridica ambiental de la Taxonomia Verde y de
la politica de finanzas sostenibles de la UE, ya que obligan a integrar la proteccion ambiental
en todas las politicas de la Union y sustentan la creacion de instrumentos normativos —como
el Reglamento (UE) 2020/852— para promover inversiones sostenibles.
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El marco normativo, aunque sélido en lo técnico, no es ajeno a
controversias politicas. La inclusion de gas y nuclear como actividades
transitorias (Reglamento Delegado 2022/1214) suscito intensos debates
sobre la coherencia ambiental del sistema y ha dado lugar a recursos
judiciales ante el TJUE. Ello revela la fragilidad de un régimen juridi-
co que, en ocasiones, se ve tensionado entre la ciencia climatica y los
intereses estratégicos de los Estados miembros.

2.  Estructura operativa

El marco normativo es operativo gracias a los diferentes organismos
comunitarios que facilitan y permiten su cumplimiento. En concreto,
los principales 6rganos comunitarios y grupos de apoyo en este amblto
son los siguientes.

En primer lugar, la Comision Europea, que es la responsable de
adoptar los actos delegados que contienen los TSC y los actos sobre
divulgacion en virtud del Reglamento 2020/852; asimismo gestiona la
coordinacién con los Estados miembros y la transparencia del proceso.
La Comision también publica guias y preguntas frecuentes y, cuando
procede, encarga analisis técnicos a servicios internos o a grupos de
expertos.

En segundo lugar, la Plataforma de Finanzas Sostenibles (Platform
on Sustainable Finance, PSF), que es un grupo asesor independiente
establecido por el Reglamento 2020/852 (art.20) para asesorar a la
Comision sobre criterios técnicos, usabilidad, coherencia del marco y
datos. Publica informes y recomendaciones (por ejemplo, propuestas de
simplificacion del reporting, revisiones de criterios y prioridades para
nuevas actividades). La Comision debe consultar a la Plataforma antes
de adoptar los actos delegados.

En tercer lugar, el Grupo de Expertos de los Estados miembros
(art. 24 del Reglamento 2020/852), que es un grupo técnico de repre-
sentacion de autoridades nacionales que asesora sobre la adecuacion
y aplicacion de los criterios técnicos y su implementacion practica
por los Estados miembros (preceptuado en el Reglamento). Adicio-
nalmente, se encuentra el Servicio Cientifico de la Comision (Joint
Research Centre, JRC), que proporciona evaluaciones técnicas (p.€j.,
informe técnico sobre la energia nuclear, y otros estudios), que la
Comision ha utilizado para fundamentar ciertas decisiones (notable-
mente en la inclusién condicional de la energia nuclear). Su rol es de
soporte cientifico objetivo.

En cuarto lugar, se encuentran las Autoridades Europeas de Super-
vision, que son la Autoridad Bancaria Europea, la Autoridad Europea
de Valores y Mercados y la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
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de Jubilacion. Estas instituciones desempefian un papel esencial en el
desarrollo técnico de la taxonomia verde, ya que emiten opiniones so-
bre las metodologias aplicables a los indicadores clave de rendimiento,
elaboran plantillas normalizadas para las entidades financieras y han
participado en consultas conjuntas relativas a normas técnicas de re-
gulacion y de ejecucion en materia de divulgacion y supervision de las
obligaciones de las entidades financieras. Entre sus aportaciones mas
relevantes se incluyen los trabajos relacionados con la denominada
ratio de activos verdes, la supervision prudencial y las obligaciones de
transparencia. Los informes y consultas emitidos por estas autoridades
nutren tanto la toma de decisiones normativas como los procesos de
supervision posteriores.

El Parlamento y el Consejo Europeo llevan a cabo el control de-
mocratico y politico: pueden objetar actos delegados en el periodo
de cuatro meses (art.23 del Reglamento 2020/852/UE); ademas, el
Parlamento ejerce influencia politica en el proceso y ha participado
activamente en los debates sobre gas y nuclear.

Por ultimo, el Tribunal de Justicia de la UE (en adelante, TJUE),
que realiza el control judicial: los actos de la Comision (delegados o
no) son susceptibles de impugnacion ante el Tribunal General por los
sujetos con legitimacion!' (Estados miembros, instituciones, en ciertos
supuestos ONG/entidades publicas segiin requisitos de legitimacion).
Los posibles efectos de estos litigios son relevantes. Podrian suponer
una suspension cautelar (art.278 TFUE): en principio, la interposi-
cion de un recurso de anulacion no suspende automaticamente el acto
impugnado. Sin embargo, las partes pueden solicitar medidas provi-
sionales si prueban que hay un riesgo de dafio grave e irreparable. O
también podria significar una sentencia de anulacion (art. 263 TFUE):
si el Tribunal General concluye que la Comision se excedid en sus
competencias 0 vulnero principios superiores del Derecho de la UE
(p.ej., principio de precaucion, proteccion ambiental de alto nivel,
proporcionalidad), puede anular el acto delegado total o parcialmente.
A efectos practicos, podria obligar a la Comision a modificar o inclu-
so retirar las disposiciones anuladas, ademas de que se generaria un
precedente jurisprudencial sobre los limites de los actos delegados en
materia ambiental y financiera.

' Encontramos varios ejemplos de litigios abiertos: En primer lugar, Austria vs. Comision
(T-625/22): el Gobierno austriaco impugna la inclusion del gas y la energia nuclear en la taxo-
nomia, alegando que contradice el objetivo de mitigacion del cambio climatico y el principio
de «no causar un perjuicio significativo» (DNSH). Luxemburgo se sumo en apoyo a Austria.
En segundo lugar, Greenpeace vs. Comision (T-214/23): la ONG Greenpeace interpone recurso
directo contra el mismo acto delegado, cuestionando su coherencia con el Acuerdo de Paris y con
los compromisos ambientales de la UE. En tercer lugar, ClientEarth vs. Comision (T-215/23): la
organizacion ambiental ClientEarth recurre igualmente la decision de la Comision, argumentan-
do que se rebajan los estandares de sostenibilidad y se incurre en «greenwashing institucionaly.
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III. OBJETIVOS AMBIENTALES: PRINCIPIOS
TECNICOS Y CRITERIOS DE EVALUACION

La Taxonomia Verde de la Unidén Europea, establecida por el
Reglamento (UE) 2020/852, articula un sistema juridico orientado a
identificar aquellas actividades econdmicas que pueden considerarse
sostenibles desde el punto de vista medioambiental. El nticleo norma-
tivo se estructura en torno a tres componentes esenciales, que son: los
objetivos medioambientales; los principios técnicos de aplicacion, y los
criterios de evaluacion y verificacion. A continuacion, los analizaremos
detalladamente.

1. Objetivos medioambientales

El nucleo del Reglamento (UE) 2020/852, sobre el establecimiento
de un marco para facilitar las inversiones sostenibles, estd constituido
por los seis objetivos medioambientales enumerados en su art. 9. Estos
objetivos definen los ambitos de accion en los que las actividades eco-
nomicas pueden considerarse sostenibles. A continuacion, se analizan
de manera detallada, tanto en su dimensién normativa como en su
proyeccion operativa y técnica, asi como en el marco de las sucesivas
modificaciones introducidas por actos delegados posteriores.

1.1.  Mitigacion del cambio climatico

La mitigacion del cambio climatico constituye el eje vertebrador de
la taxonomia. Se entiende por tal toda actividad que contribuya sustan-
cialmente a la reduccion o limitacién de emisiones de gases de efecto
invernadero (en adelante, GEI), o que aumente la absorcioén de estos
gases de la atmosfera. El art. 10 del Reglamento 2020/852 establece
que una actividad es sostenible si:

a) evita o reduce las emisiones directas e indirectas de GEI, o

b) permite un cambio en los patrones productivos que sea coherente
con la senda de neutralidad climatica de la Union para 2050, tal como
prevé el Reglamento (UE) 2021/1119 (Ley Europea del Clima)'2.

Algunos ejemplos serian:

12 Reglamento (UE) 2021/1119 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de junio, por
el que se establece el marco para lograr la neutralidad climatica y se modifica el Reglamento
(CE) nim.401/2009 y la Decision (UE) 2015/1814. Este Reglamento se conoce como la Ley
Europea del Clima y tiene como objetivo fundamental consagrar juridicamente el objetivo de
neutralidad climatica de la Union Europea de aqui a 2050, convirtiéndolo en una obligacion
legalmente vinculante para la Union y sus Estados miembros.
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— Generacion de electricidad a partir de energias renovables
(solar, edlica, hidraulica no daiiina).

— Tecnologias de captura y almacenamiento de carbono.

— Renovacion energética de edificios con mejora de la eficiencia
superior al 30 por ciento.

La seleccion de actividades elegibles fue definida inicialmente en
el Reglamento Delegado (UE) 2021/2139, y posteriormente ampliada
en el Reglamento Delegado (UE) 2022/1214, que incorpor¢ actividades
relacionadas con el gas natural y la energia nuclear como transitorias
bajo condiciones estrictas.

1.2.  Adaptacion al cambio climatico

La adaptacion constituye el segundo objetivo climdtico, regulado
en el art. 11 del Reglamento 2020/852. Su finalidad es garantizar que
las actividades econdmicas resistan los impactos fisicos adversos del
cambio climatico, tales como fendomenos meteoroldgicos extremos,
subida del nivel del mar, olas de calor o sequias.

La Comision exige que las actividades lleven a cabo una evalua-
cion de riesgos climaticos fisicos a nivel de instalacion, incorporando
medidas de resiliencia y planes de contingencia. Algunos ejemplos
sectoriales serian:

— Infraestructuras de transporte disefiadas para resistir inunda-
ciones o temperaturas extremas.

— Sistemas agricolas que integran técnicas de riego eficiente
frente a sequias recurrentes.

— Urbanismo resiliente con sistemas de drenaje sostenible.

El Reglamento Delegado 2021/2139 detalla los criterios técnicos
para multiples sectores, exigiendo, por ejemplo, que las edificaciones
en zonas inundables cuenten con sistemas de proteccion especificos.

1.3.  Uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y
marinos

Este objetivo, recogido en el art. 12 del Reglamento 2020/852, se
centra en garantizar un uso eficiente de los recursos hidricos, asi como
en prevenir la contaminacion y degradacion de los ecosistemas acuati-
cos. Las principales lineas de actuacion normativa son:

— Reduccién de vertidos y contaminantes en aguas superficiales
y subterraneas.

— Implantacién de tecnologias de depuracion avanzada.

— Uso circular del agua en procesos industriales.
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— Prevencion de la sobreexplotacion de acuiferos.

El Reglamento Delegado (UE) 2023/2486 establece criterios espe-
cificos para actividades como el tratamiento de aguas residuales, desa-
lacidn sostenible o modernizacion de redes de abastecimiento urbano,
introduciendo indicadores de eficiencia hidrica y limites de consumo
energético por metro cubico tratado.

1.4.  Transicion hacia una economia circular

El art. 13 del Reglamento 2020/852 define este objetivo como la
necesidad de mejorar la eficiencia en el uso de los recursos y prolongar
el ciclo de vida de los productos. Implica la sustitucion progresiva del
modelo lineal de «extraer—producir—consumir—desechar» por un modelo
circular basado en la reduccion, reutilizacion, reparacion y reciclaje.

Algunos ejemplos normativos y practicos serian:

— Fabricacién de productos con alto contenido en materiales
reciclados.

— Disefio modular que facilite la reparacion y actualizacidén
tecnologica.

— Instalaciones de reciclaje y valorizacion energética de residuos.

— Reduccion del uso de plasticos de un solo uso.

El Reglamento delegado 2023/2486 recoge los criterios técnicos apli-
cables, vinculandolos con la Estrategia Europea para la Economia Circular
y con el Plan de Accion de Economia Circular 2020. Exige, por ejemplo,
que los fabricantes de baterias integren un minimo de material reciclado
en su composicion y que exista trazabilidad en las cadenas de suministro.

1.5.  Prevencion y control de la contaminacion

Este objetivo, regulado en el art. 14 del Reglamento 2020/852, se
centra en la reduccion de emisiones contaminantes al aire, agua y suelo
asi como en la gestion de sustancias peligrosas. Se establecen una serie
de exigencias de obligado cumplimiento que son:

— Cumplimiento de los valores limite establecidos en la Directiva
de Emisiones Industriales (2010/75/UE).

— Sustitucion progresiva de sustancias quimicas peligrosas, en
linea con el Reglamento (CE) nam. 1907/2006" y el Regla-
mento (CE) nim. 1272/2008.

13- Reglamento (CE) ntim. 1907/2006 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de di-
ciembre, relativo al registro, evaluacion, autorizacion y restriccion de las sustancias y preparados
quimicos, por el que se crea la Agencia Europea de Sustancias y Mezclas Quimicas (ECHA).
Su objetivo es garantizar un alto nivel de proteccion de la salud humana y del medio ambiente
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— Minimizacion de residuos toxicos y mejora de procesos in-
dustriales.

El Reglamento delegado (UE) 2023/2486 incorporo criterios estric-
tos para sectores como la produccion quimica, la gestion de residuos
peligrosos y la incineracion. Posteriormente, el Acto delegado Omni-
bus 2025 simplificé el analisis de sustancias bajo el principio Do No
Significant Harm, al eliminar duplicidades en el control de compuestos
ya regulados.

1.6.  Proteccion y restauracion de la biodiversidad
v los ecosistemas

El ultimo de los objetivos, previsto en el art. 15 del Reglamento
2020/852, responde a la obligacion de preservar y restaurar los eco-
sistemas naturales, considerados como patrimonio comun europeo y
como garantia de sostenibilidad econdmica y social. Las principales
lineas de actuacion son:

— Conservacion de habitats protegidos bajo la Directiva Habitats
(92/43/CEE) y la Directiva Aves (2009/147/CE).

— Restauracion de zonas degradadas mediante reforestacion y
recuperacion de humedales.

— Integracion de corredores ecoldgicos en proyectos de infraes-
tructura.

— No ocupacion de suelos de alto valor ecologico en actividades
extractivas o industriales.

El Reglamento delegado 2023/2486 establece indicadores espe-
cificos sobre superficie restaurada, diversidad genética protegida y
contribucion al cumplimiento de la Estrategia de Biodiversidad 2030
de la Union Europea.

La identificacion de estos seis objetivos medioambientales confi-
gura una clausula normativa abierta, que permite a la Union Europea
adaptar progresivamente la taxonomia a los avances técnicos y a los
compromisos internacionales'®. La tabla 4 siguiente recoge un resumen

frente a los riesgos derivados de las sustancias quimicas, promoviendo al mismo tiempo la
competitividad de la industria quimica europea y la innovacion.

Reglamento (CE) num. 1272/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de di-
ciembre, sobre clasificacion, etiquetado y envasado de sustancias y mezclas, y por el que se
modifican y derogan las Directivas 67/548/CEE y 1999/45/CE, y se modifica el Reglamento
(CE) nim. 1907/2006. Su objetivo es garantizar que los peligros de las sustancias quimicas se
comuniquen claramente a través de etiquetas y fichas de seguridad, armonizando la clasificacion
y el etiquetado con el sistema mundialmente armonizado.

14 El Tribunal de Justicia de la Unidén Europea ha reconocido, en jurisprudencia como la
STIUE C-411/17 (Inter-Environnement Wallonie), la legitimidad de establecer objetivos ambien-
tales amplios como base para medidas concretas de caracter vinculante. En este caso, el Tribunal
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de los seis objetivos medioambientales con una breve descripcion y
algiin ejemplo ilustrativo de los mismos.

TABLA 4. Resumen de los objetivos medioambientales

Objetivo ambiental

Descripcion normativa

Ejemplos de activida-
des relevantes

Mitigacion del cambio
climatico

Actividades que contribuyen
sustancialmente a la reduccion o
limitacion de emisiones de gases
de efecto invernadero, o que
aumentan la absorcion de estos.

Energias renovables (solar,
edlica, hidroeléctrica), eficien-
cia energética en edificios,
movilidad eléctrica.

Adaptacion al cambio
climatico

Actividades que reducen o
previenen el impacto negativo de
fendmenos climaticos presentes o
futuros, mejorando la resiliencia
de personas, naturaleza y activos.

Infraestructuras resilientes al
clima, gestion sostenible del
agua, soluciones basadas en la
naturaleza.

Uso sostenible y pro-
teccion de los recursos
hidricos y marinos

Actividades que preservan o res-
tauran el buen estado ecoldgico
de las masas de agua, garantizan-
do un uso eficiente y sostenible.

Tratamiento y reciclaje de
aguas residuales, desalacion
eficiente, reduccion de verti-
dos contaminantes.

Transicion hacia una
economia circular

Actividades que promueven el
uso eficiente de materiales, la
reutilizacion, el reciclaje y la
reduccion de residuos, alargando
el ciclo de vida de los productos.

Reciclaje de metales y plasti-
cos, reutilizacion de baterias,
disefio de productos para
reparacion y desensamble.

Prevencion y control de la
contaminacion

Actividades que reducen emisio-
nes contaminantes al aire, agua o
suelo, 0 minimizan la exposicion
de las personas a contaminantes.

Tecnologias de reduccion de
emisiones industriales, sustitu-
cion de sustancias peligrosas,
transporte publico limpio.

Proteccion y restauracion
de la biodiversidad y los
ecosistemas

Actividades que conservan,
protegen o restauran ecosistemas,
habitats y especies, asegurando
la integridad de la naturaleza.

Reforestacion, restauracion de
humedales, agricultura ecolo-
gica, infraestructuras verdes.

Fuente:

Elaboracion propia

En consecuencia, los seis objetivos funcionan no solo como cate-
gorias juridicas para la clasificacion de actividades, sino también como
principios interpretativos que orientan la accion publlca y privada hacia
la sostenibilidad integral.

confirmoé que una decision de un Estado miembro de prolongar la vida util de una central nuclear
constituia una «modificacion de un proyecto» con un impacto significativo en el medio ambiente.
Por tanto, dicha decision requeria una evaluacion de impacto ambiental (EIA) previa.
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2.  Criterios de evaluacion y verificacion

El Reglamento (UE) 2020/852 establece, en su art. 3, que una acti-
vidad econdmica podra considerarse medioambientalmente sostenible
si cumple cuatro condiciones acumulativas que son: que contribuya
sustancialmente a uno de los objetivos ambientales; que no cause un
perjuicio significativo a los restantes objetivos (DNSH); que se lleve
a cabo de conformidad con las salvaguardias minimas sociales, y, por
ultimo, que cumpla los criterios técnicos de seleccion adoptados por la
Comision mediante actos delegados.

Estos principios constituyen el nucleo operativo de la Taxonomia
Verde y han sido objeto de un desarrollo normativo progresivo a tra-
vés de los Reglamentos delegados 2021/2139, 2022/1214, 2023/2485,
2023/2486 y, mas recientemente, el Acto Delegado Omnibus 2025. A
continuacion, se analizan en detalle.

2.1.  Principio de contribucion sustancial

El art. 3, apartado a), y los arts. 10 a 15 del Reglamento 2020/852
establecen que una actividad es sostenible si contribuye sustancialmen-
te a uno de los seis objetivos ambientales. La nocidén de «contribucion
sustancial» se interpreta de manera estricta: la actividad debe generar
un impacto positivo cuantificable, no bastando la ausencia de dano. La
Comision ha definido esta contribucion mediante criterios técnicos de
seleccion (TSC) en actos delegados.

Varias son las posibles modalidades de contribucion, en concreto:

— Mitigacion del cambio climdtico: reduccion o limitacion de
emisiones de GEI, por debajo de umbrales sectoriales (ej.
<100g CO2/kWh en generacion eléctrica).

— Adaptacion al cambio climéatico: incorporacion de medidas de
resiliencia en el disefio de infraestructuras, segiin mapas de
riesgo climatico.

— Economia circular: porcentaje minimo de materiales reciclados
en la produccion de bienes duraderos.

— Biodiversidad: restauracion de un area natural equivalente o
superior a la afectada por la actividad.

Algunos ejemplos ilustran como la taxonomia verde no consiste en
principios abstractos, sino que se establecen criterios técnicos cuanti-
ficables y verificables como puede ser la eficiencia energética, el nivel
de emisiones o de reciclaje. Asi, la renovacion energética de edificios
es clave para reducir emisiones, ya que el sector de la construccion
representa una parte significativa del consumo energético en la UE.
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Esto significa que cuando se reforma un edificio, para que la obra sea
considerada «verde» segun la taxonomia, debe conseguir una mejora
de al menos el 30 por ciento en la eficiencia energética en compara-
cion con la situacion inicial (antes de la rehabilitacion). En cuanto a la
produccion de hidrogeno verde, la taxonomia exige que la intensidad
de carbono del proceso de produccién sea inferior a tres toneladas de
CO: equivalente por cada tonelada de hidrogeno producido. Con este
umbral se asegura que solo el hidrogeno con baja huella de carbono se
considere alineado con la taxonomia, excluyendo el hidrégeno «gris»
producido con gas natural. Por ultimo, en lo que se refiere a la recogida
y tratamiento de residuos, las instalaciones de gestion de residuos solo
se consideran sostenibles si garantizan que al menos el 65 por ciento
de los residuos tratados son efectivamente, reciclados o reutilizados.
Este criterio impulsa la economia circular y evita que actividades de
gestion de residuos sean «verdes» solo por existir, sin demostrar un
alto nivel de reciclaje real.

Estos criterios técnicos garantizan que las actividades alineadas
con la taxonomia tengan un impacto ambiental positivo medible y
comprobable.

2.2.  Principio de no causar un perjuicio significativo (DNSH)

El art. 17 del Reglamento 2020/852 establece que una actividad
no puede ser considerada sostenible si causa un dafio significativo a
cualquiera de los otros objetivos ambientales. Este principio asegura
la coherencia interna de la taxonomia.

La Comision ha definido indicadores especificos en los Reglamen-
tos delegados. Por ejemplo, una planta hidroeléctrica puede contribuir
a la mitigacion del cambio climatico, pero debe demostrar que no
perjudica significativamente a la biodiversidad acuatica (obligacion de
pasos para peces, caudales ecoldgicos, etc.) o una industria de recicla-
je de metales debe demostrar que no causa dafios significativos en la
contaminacion del agua o el suelo.

El Reglamento delegado 2023/2486 endurecio criterios DNSH para
objetivos no climéticos. El Acto delegado Omnibus 2025, en cambio,
introdujo simplificaciones, especialmente en relacion con la prevencion
de la contaminacion: elimind la necesidad de verificar la totalidad de
sustancias quimicas bajo el Reglamento CLP, centrandose unicamente
en aquellas con riesgo critico y autorizacion especifica.

El informe técnico del Joint Research Centre (Beltran Miralles et
al., 2023) subraya que este principio opera como una clausula de co-
herencia ambiental, comparable al principio de prevencion del art. 191
del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, pues busca evitar
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dafios significativos a los objetivos ambientales, incluso cuando una
actividad contribuya sustancialmente a otro objetivo. Este estudio docu-
menta que su aplicaci()n practica genera tensiones reales entre la nece-
sidad de precision técnica (por ejemplo cuantificar impactos indirectos
del ciclo de vida, sustancias quimicas, biodiversidad) y la usabilidad
para empresas y autoridades nacionales, debido a la disponibilidad limi-
tada de datos, costes de cumplimiento elevados y falta de uniformidad
en las interpretaciones. Estudios académicos complementarios (Fama,
2025; Ostojic et al., 2024) confirman estos desafios en casos reales.

2.3.  Principio de salvaguardias minimas sociales

El art. 18 del Reglamento 2020/852 obliga a que todas las activida-
des alineadas con la taxonomia respeten minimos estdndares sociales.
Estos se inspiran en:

— Principios rectores de la OCDE para empresas multinacionales.

— Principios rectores de la ONU sobre empresas y derechos
humanos.

— Convenios fundamentales de la OIT (trabajo forzoso, infantil,
libertad sindical, igualdad).

— Carta Internacional de Derechos Humanos.

Las empresas deben demostrar que cuentan con politicas y mecanis-
mos de debida diligencia en materia de derechos humanos y laborales.
El incumplimiento de estas salvaguardias puede descalificar la activi-
dad como sostenible, aunque cumpla con los objetivos ambientales.

El principio de salvaguardias minimas sociales, previsto en el art. 18
del Reglamento (UE) 2020/852, obliga a que las actividades alineadas
con la taxonomia respeten estandares internacionales en materia de
derechos humanos y laborales (OIT, OCDE, ONU). Aunque el Tribunal
de Justicia de la Union Europea no se ha pronunciado todavia sobre
este principio en el contexto de la taxonomia, su jurisprudencia general
reconoce que los Estados miembros pueden establecer medidas mas
estrictas en materia de derechos sociales y ambientales, siempre que no
menoscaben la coherencia y eficacia del Derecho de la Union (arts. 114
y 193 TFUE). Esta doctrina refuerza la idea de que las salvaguardas
minimas funcionan como un «suelo juridico» que garantiza proporcio-
nalidad y respeto a los derechos fundamentales en la transicion verde.

La aprobacion de la Directiva (UE) 2024/1760 sobre diligencia de-
bida empresarial en sostenibilidad (CSDDD) refuerza estas salvaguar-
dias, integrandolas de manera obligatoria en la gobernanza empresarial.
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2.4.  Principio de cumplimiento de los criterios técnicos
de seleccion (TSC)

El Reglamento 2020/852 obliga a la Comision a adoptar actos de-
legados con criterios técnicos sectoriales. Estos criterios garantizan la
verificabilidad de la sostenibilidad, asi:

— El Reglamento delegado (UE) 2021/2139 se refiere a criterios
climaticos (mitigacion y adaptacion).

— El Reglamento delegado (UE) 2022/1214 se refiere a la inclu-
sion de gas y nuclear como transitorios.

— El Reglamento delegado (UE) 2023/2485 se refiere a la actua-
lizacion climatica.

— El Reglamento delegado (UE) 2023/2486 se refiere a objetivos
no climaticos (agua, circularidad, contaminacion, biodiversi-
dad).

— El Reglamento Delegado (UE) 2026/73 que implica simplifi-
cacion y reduccion de requisitos.

Cada actividad econdmica definida en la Nomenclatura Estadistica
de Actividades Economicas en la Comunidad Europea (en adelante
NACE por sus siglas en francés, Nomenclature statistique des activités
économiques dans la Communauté européenne) incluye:

— Umbral cuantitativo (ej. limite de emisiones).
— Condiciones cualitativas (ej. existencia de plan de transicion).
— Evaluacién DNSH vinculada.

La clasificacion NACE se usa como punto de partida para iden-
tificar las actividades econdmicas que pueden ser evaluadas bajo la
Taxonomia: por ejemplo, la fabricacion de cemento, la generacion de
electricidad renovable o el transporte ferroviario. No todas las activida-
des NACE estan incluidas en la taxonomia, solo aquellas con impacto
potencial significativo en los objetivos ambientales. Esto facilita que
empresas y supervisores financieros puedan reportar de forma uniforme
y comparable sus actividades alineadas o no con la Taxonomia.

Los TSC se consideran instrumentos vivos, que deben revisarse
periodicamente para adaptarse a la innovacion tecnoldgica. El art. 19
del Reglamento 2020/852 faculta a la Comision a actualizarlos con el
asesoramiento de la Plataforma de Finanzas Sostenibles.

2.5.  Principio de verificabilidad, transparencia y consistencia

El art. 8 del Reglamento (UE) 2020/852 establece la obligacion de
las empresas sujetas a la taxonomia de publicar de manera periddica
informacion sobre la proporcion de sus actividades econdomicas que son
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elegibles y alineadas con los criterios técnicos de sostenibilidad. Este
principio busca garantizar la verificabilidad, transparencia y consisten-
cia de la informacion divulgada, de modo que pueda ser comparable
entre sectores, paises y ejercicios financieros.

En cuanto a los mecanismos de reporte, destacan:

— Reglamento delegado (UE) 2021/2178: define los indicadores
clave de rendimiento (KPI) que deben utilizarse para informar.
» Para empresas no financieras: volumen de negocios, gastos de
capital y gastos operativos.
* Para entidades financieras: introduce indicadores especificos des-
tinados a medir el grado de alineamiento de sus actividades con los
criterios de sostenibilidad de la Unioén Europea'®.

— Reglamento delegado (UE) 2026/73: incorpora simplificacio-
nes que entraran en vigor en 2026, tales como un umbral de
materialidad del 10 por ciento y plantillas de reporte estan-
darizadas y simplificadas, con el objetivo de reducir cargas
administrativas y mejorar la comparabilidad entre entidades.

En cuanto a la supervision, corresponde a las autoridades compe-
tentes nacionales y europeas —la Autoridad Bancaria Europea (EBA),
la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) y la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (EIOPA)— vigilar el
cumplimiento de estas obligaciones de divulgacion. Asimismo, la
Comision Europea ha establecido un mecanismo de retroalimentacion
con empresas y partes interesadas para actualizar las metodologias y
plantillas en funcion de la experiencia practica y de la evolucion de los
mercados financieros sostenibles.

De este modo, la taxonomia no solo actia como un marco de cla-
sificacion ambiental, sino también como un sistema de informacion
econdmico-financiera armonizada, que fortalece la confianza de los
inversores y facilita la transicion hacia una economia baja en carbono
mediante datos verificables y comparables.

IV. CONCLUSIONES Y DESAFiOS

El anélisis del marco juridico y operativo de la Taxonomia Verde
de la Union Europea permite constatar que nos encontramos ante un
instrumento normativo sin precedentes en el Derecho de la UE. A través
del Reglamento (UE) 2020/852 y de los actos delegados posteriores,

15 En el caso de los bancos, se utiliza la ratio de activos verdes, que refleja la proporcion de
las exposiciones crediticias vinculadas a actividades consideradas sostenibles. Para los gestores de
activos y fondos de inversion, se aplica la ratio de alineacion con la taxonomia, que mide qué parte
de las inversiones gestionadas cumple los criterios técnicos establecidos por la normativa europea.
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la Unién ha configurado un sistema de clasificacion armonizado que
define qué actividades econdémicas pueden considerarse ambientalmente
sostenibles.

En este marco, los seis objetivos medioambientales (mitigacion y
adaptacion al cambio climatico, proteccion del agua, economia circu-
lar, prevencion de la contaminacion y biodiversidad) proporcionan la
columna vertebral material de la taxonomia. A su vez, los principios
técnicos (contribucion sustancial, DNSH, salvaguardias sociales y crite-
rios técnicos de seleccion) dotan de coherencia metodologica a la apli-
cacion practica. Por otro lado, los criterios de evaluacion y verificacion
(KPIs, reporting bajo el art.8, aseguramiento externo y supervision
de autoridades) garantizan la transparencia y credibilidad del sistema,
consolidando una verdadera contabilidad ecoldgica obligatoria.

Desde una perspectiva juridica, la taxonomia refleja la materia-
lizacion del principio de integracion ambiental (art. 11 TFUE) y del
principio de desarrollo sostenible (art. 3 TUE). Su estructura normativa
es robusta, flexible y dindmica, gracias a la posibilidad de revision
periodica de criterios técnicos (art. 19).

Desde la perspectlva econdmica, la taxonomia actia como un meca-
nismo de rea51gnac1on de capital sin precedentes, destinado a reducir la
brecha de inversion verde que la Comision Europea estimo en 350 000
millones de euros anuales para el sistema energético hasta 2030 (Co-
mision Europea, 2021). Al estandarizar definiciones y criterios, ayuda
a mitigar el riesgo de greenwashing y a fomentar la comparabilidad
entre sectores y mercados. De este modo, la taxonomia no solo define
qué debe considerarse sostenible, sino que también contribuye a gene-
rar confianza en los mercados al reducir la asimetria de informacion.
En teoria, esto puede traducirse en una mayor liquidez de los activos
verdes y un menor costo de capital para proyectos que cumplan los
criterios técnicos establecidos.

Uno de los fallos estructurales en los mercados financieros sosteni-
bles era la falta de un lenguaje comiin. Con la taxonomia, los inversores
institucionales y minoristas disponen de un marco normativo verificable
que mitiga riesgos de greenwashing y, por ende, mejora la eficiencia
de asignacion de recursos. Esto se traduce en mayor credibilidad de los
bonos verdes europeos y en un refuerzo del liderazgo de la UE en la
financiacion sostenible global.

El beneficio de la transparencia se contrasta con los altos costes de
cumplimiento, especialmente para las pymes y empresas no cotizadas,
que carecen de capacidad técnica para recopilar datos complejos de
huella ambiental. Esto puede derivar en asimetrias competitivas: las
grandes corporaciones con recursos de cumplimiento se benefician de
un acceso preferente al capital, mientras que las mas pequefias corren
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el riesgo de exclusion de los mercados verdes. El Reglamento delegado
(UE) 2026/73, al simplificar plantillas y reducir cargas, busca atajar
este riesgo.

Existe el desafio de que una regulacién demasiado estricta pueda
afectar la competitividad de las empresas europeas frente a rivales en
mercados menos regulados. El riesgo de deslocalizacion de inversiones
(carbon leakage financiero) obliga a la UE a impulsar convergencia in-
ternacional con taxonomias de otras jurisdicciones y con estandares del
ISSB. Sin esa coordinacion, Europa podria soportar costes regulatorios
desproporcionados frente a beneficios ambientales globales limitados.

La taxonomia no solo es un mecanismo de clasificacion, sino tam-
bién un incentivo econdémico para la innovacion tecnologica. Al esta-
blecer criterios técnicos exigentes, empuja a los sectores tradicionales
(energia, transporte, construccion) a internalizar costes ambientales
y adoptar tecnologias limpias. A largo plazo, ello puede fortalecer el
liderazgo europeo en industrias verdes (hidrégeno, energias renovables,
economia circular), lo cual es esencial para mantener la autonomia
estratégica en un contexto de transicion energética global.

En términos agregados, la taxonomia funciona como un instrumento
de politica industrial verde, alineado con la estrategia de crecimiento
sostenible de la UE. Sus impactos positivos se observan en tres planos:
en primer lugar, reduccion del riesgo sistémico financiero derivado del
cambio climatico (estrés climatico en carteras bancarias); en segundo
lugar, fomento de la inversion contraciclica verde, atrayendo capital
privado hacia sectores estratégicos en tiempos de incertidumbre eco-
noémica; y, por ultimo, creacion de un ecosistema financiero integrado,
donde los bancos, fondos y aseguradoras internalizan los riesgos am-
bientales en sus modelos de negocio.

En definitiva, la Taxonomia Verde se configura como un instrumen-
to de politica econdmica y financiera de nueva generacion que genera
importantes beneficios econémicos: reduce fallos de mercado asociados
a la falta de informacion fiable; incentiva la reasignacion de capital
hacia sectores sostenibles, alineando inversion privada y objetivos pu-
blicos; y, ademas, eleva los estandares de transparencia y contabilidad
ambiental, contribuyendo a la estabilidad financiera de la UE.

No obstante, su éxito economico dependera de tres factores clave.
Por una parte, la proporcionalidad regulatoria, lo que implica que las
simplificaciones futuras equilibren costes de cumplimiento y fiabilidad
de datos; por otra parte, la armonizacién internacional, fundamental-
mente para evitar fugas de capital y garantizar competitividad global;
y, ademas, se hace necesario que la taxonomia sea catalizadora de
transformacion estructural y que incentive la capacidad de innovacion
y no sea un mero ejercicio de reporte burocratico.
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A estos factores habria que afadir nuevos retos y desafios a los que
nos enfrentamos. En el ambito internacional, el auge de taxonomias en
China, Sudafrica y América Latina, junto con los estandares del /nter-
national Sustainability Standards Board (ISSB), obliga a avanzar en
equivalencias y reconocimientos mutuos para evitar la fragmentacion
regulatoria y garantizar la competitividad de las empresas europeas.
Desde la perspectiva social, debemos tratar de conseguir una transicion
justa, donde el respeto de las salvaguardias sociales minimas plantea
el reto de incorporar de manera efectiva la dimension social y laboral
en la transicion ecolodgica. La futura transposicion de la Directiva de
diligencia debida (CSDDD) sera decisiva para reforzar este aspecto. A
ello se suma que la eficacia de la taxonomia dependera en gran medida
de la capacidad de las autoridades nacionales competentes y de las ESA
para supervisar, sancionar y armonizar la aplicacion. El TJUE podria
desempefiar un papel creciente en la interpretacion de los principios.

En suma, la taxonomia representa un nuevo contrato social entre
economia y medio ambiente, donde el capital financiero se convierte
en vector fundamental de la transicion ecologica. En ultima instancia,
la taxonomia refleja la aspiracion de la Union de liderar la gobernan-
za global de la sostenibilidad, consolidando su papel como referente
internacional en la lucha contra el cambio climéatico y la degradacion
ambiental. Su implementacion efectiva permitira no solo reorientar flu-
jos financieros, sino también redefinir las bases juridicas y economicas
del desarrollo sostenible en Europa, cumpliendo con la doble exigencia
de justicia intergeneracional y competitividad economica.
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I. INTRODUCCION

En las ultimas décadas, la creciente preocupacion por el cambio
climatico, la degradacion ambiental y la desigualdad social ha impul-
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sado una transformacion profunda en la forma en que se conciben las
inversiones financieras (Fletcher et al., 2024). Esta evolucion ha dado
lugar al auge de las finanzas sostenibles, entendidas como aquellas
que integran criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG)
en los procesos de decision econdmica (Cunha et al., 2021). En este
contexto, los bonos verdes han emergido como uno de los instrumentos
mas representativos de esta nueva arquitectura financiera, al permitir
canalizar recursos hacia proyectos que contribuyen activamente a la
transicion ecologica.

La Union Europea ha desempefiado un papel central en la consoli-
dacion de este mercado, articulando un marco normativo ambicioso que
incluye el Pacto Verde Europeo, la taxonomia verde y el Reglamento
sobre bonos verdes europeos. Estas iniciativas buscan no solo movili-
zar inversiones hacia actividades sostenibles, sino también garantizar
la transparencia, la trazabilidad y la credibilidad de los instrumentos
financieros utilizados (Badenhoop, 2022). Sin embargo, el desarrollo
acelerado del mercado de bonos verdes ha puesto de manifiesto una
serie de desafios estructurales, entre los que destacan la fragmentacion
normativa, la falta de armonizacion entre estandares internacionales y
el riesgo de greenwashing (Deschryver y De Mariz, 2020).

Este capitulo aborda el papel de los bonos verdes en el ecosistema
de las finanzas sostenibles, con especial atencion al caso de la Union
Europea y, en partlcular al mercado espafiol. Se analiza la evolucion de
las emisiones por paises y sectores, se examinan los principales marcos
regulatorios y se reflexiona sobre los retos que plantea la diversidad de
criterios existentes. A partir de este analisis, se plantean conclusiones y
recomendaciones orientadas a investigadores, reguladores, empresas ¢
inversores, con el objetivo de contribuir al fortalecimiento de un mer-
cado de bonos verdes mas integrado, transparente y eficaz.

II. LAIMPORTANCIA DE LAS FINANZAS
SOSTENIBLES EN LA UE

1. Definicion de finanzas sostenibles

En 1987, la Comision Mundial sobre Medio Ambiente y Desarrollo
de las Naciones Unidas, presidida por la expresidenta de Noruega, Gro
Harlem Brundtland, elabor6é un informe titulado «Nuestro futuro co-
muny»; en €l aparecid por primera vez el término «desarrollo sostenible»
definiéndolo como una combinacidn de objetivos sociales, economicos
y medioambientales (Ugalde, 2025). Este documento, también conocido
como Informe Brundtland, es considerado un hito en la conceptuali-
zacion moderna del desarrollo sostenible y ha servido como base para
multiples iniciativas internacionales en materia ambiental y economica.
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A partir de la adopcion de una nueva concepcion del desarrollo, se
ha producido una transformaciéon progresiva en la conciencia ambien-
tal a escala global, intensificada especialmente en las ultimas décadas.
Esta evolucioén ha constituido un factor determinante en el auge de
las finanzas sostenibles, entendidas como un conjunto de instrumen-
tos financieros que incorporan criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) en la toma de decisiones econdomicas. Ademas, se
configuran como una respuesta estructural ante los desafios planetarios
contemporaneos.

El incremento del conocimiento social sobre los efectos del cambio
climatico, la desigualdad socioecondmica y la degradacion ambiental
ha generado una demanda creciente de mecanismos financieros que
contribuyan activamente a la transicion ecoldgica y a la construccion
de economias sostenibles y bajas en carbono. En este contexto, hitos
internacionales como el Acuerdo de Paris, adoptado el 12 de diciem-
bre de 2015 durante la 21.* Conferencia de las Partes (COP21) de la
Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
(CMNUCC, por sus siglas en espaiiol; en inglés, UNFCCC), han impul-
sado la consolidacion del marco conceptual de las finanzas sostenibles.
Este tratado internacional juridicamente vinculante establece objetivos
climaticos globales, como la limitacion del aumento de la temperatura
media mundial a menos de 2°C respecto a niveles preindustriales, y
preferiblemente a 1,5°C, asi como la revision periodica de los com-
promisos nacionales y el apoyo financiero a paises en desarrollo para
mitigar y adaptarse al cambio climatico.

Seglin Sainz y Galarraga (2024), el Acuerdo de Paris ha sido clave
en la evolucion de las finanzas sostenibles, al impulsar su expansion
conceptual y poswlonarlas como un eje central en la transformacion
hacia modelos econdomicos compatibles con los limites planetarios. En
este contexto, la financiacion climatica se ha convertido en un com-
ponente esencial, como lo demuestra el establecimiento del Nuevo
Objetivo Colectivo Cuantificado (NCQG) en la COP29 de 2024. Este
objetivo contempla la movilizacién de al menos 300000 millones de
dolares anuales para 2035 para apoyar a los paises en desarrollo en sus
acciones climaticas (UNCTAD, 2024). Por tanto, se pone de manifiesto
el compromiso internacional con la financiacion climatica y la reforma
de la arquitectura financiera global.

Esta evolucion ha sido respaldada por iniciativas internacionales
que buscan consolidar un marco financiero sostenible a escala global.
Ademas, refleja no solo una mayor conciencia ambiental, sino también
una transformacion profunda en la arquitectura financiera global, dado
el gran volumen de financiacion requerido.

Ante esta creciente preocupacion, el sector financiero comenzo
a incorporar criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza,
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conocidos internacionalmente como ESG por sus siglas en inglés: Envi-
ronmental, Social and Governance). Esta incorporacion se llevé a cabo
como respuesta a estos desafios sociales y medioambientales, siendo
estos factores objeto de un creciente interés por parte de las empresas,
tal y como recoge el IV Barémetro de la Sostenibilidad DIRSE-EY (EY,
2024). En este informe se refleja que los inversores tienen cada vez mas
en cuenta estos criterios a la hora de tomar decisiones de inversion.

Esta perspectiva global encuentra su respuesta en el ambicioso mar-
co regulatorio de la Unidén Europea, que ha adoptado medidas concretas
para canalizar inversiones hacia actividades sostenibles, alineadas con
sus objetivos climaticos y sociales.

2.  Importancia en el contexto del Pacto Verde Europeo
y los ODS

Antes de examinar la importancia de las finanzas sostenibles en el
contexto del Pacto Verde Europeo y los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible (ODS), es fundamental comprender el marco cronologico en el
que se inscriben estas iniciativas. El punto de partida lo constituye el
Acuerdo de Paris, adoptado en 2015 durante la COP21, que estable-
ci6 un marco global para combatir el cambio climatico. Su objetivo
principal, como se ha comentado anteriormente, es limitar el aumento
de la temperatura media mundial a menos de 2°C, y preferiblemente a
1,5°C respecto a los niveles preindustriales. Este tratado internacional
vinculante compromete a todos los paises firmantes (incluidos los Es-
tados miembros de la Unidén Europea) a presentar y actualizar periodi-
camente sus contribuciones determinadas a nivel nacional, que reflejan
sus metas de reduccion de emisiones y adaptacion al cambio climatico.

En este contexto, la Union Europea ha desarrollado el Pacto Ver-
de Europeo (PVE) como su estrategia de implementacion interna del
Acuerdo de Paris. Presentado por la Comision Europea el 11 de di-
ciembre de 2019, el PVE tiene como objetivo convertir a Europa en
el primer continente climaticamente neutro para 2050, mediante una
transformacion profunda de su modelo econdmico, energético y social
(Consilium, 2025; Agencia Europea de Medio Ambiente, 2024). Esta
estrategia no solo constituye una hoja de ruta para la descarbonizacion
de la economia europea, sino que también se alinea directamente con
los principios de la Agenda 2030 y los ODS promovidos por Naciones
Unidas.

Las finanzas sostenibles desempefian un papel central en la im-
plementacion del Pacto Verde Europeo, al ser el mecanismo que
permite movilizar los recursos econdmicos necesarios para alcanzar
sus objetivos climaticos, medioambientales y sociales. La Comision
Europea se ha comprometido a movilizar al menos un billon de euros
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en inversiones sostenibles durante la década 2021-2030. Para ello, sera
necesario llevar a cabo una combinacion de fondos publicos, instru-
mentos financieros innovadores y capital privado (Comision Europea,
s.f.). Esta movilizacion se articula a través del Plan de Inversiones para
una Europa Sostenible, que incluye instrumentos como el Mecanismo
para una Transicion Justa, el Programa InvestEU y la emision de bonos
verdes, todos ellos orientados a financiar proyectos que contribuyan a
la transicion ecologica con criterios de equidad y transparencia.

La relacion entre el Pacto Verde Europeo y los ODS es directa y es-
tructural. Las inversiones sostenibles impulsadas por la UE contribuyen
a la consecucion de multiples objetivos globales, entre ellos: el ODS 7
(energia asequible y no contaminante), el ODS 9 (industria, innovacion
e infraestructura), el ODS 12 (produccién y consumo responsables), y
especialmente el ODS 13 (accion por el clima). Ademas, el enfoque
inclusivo del Pacto Verde, que busca no dejar a nadie atras, se vincula
con el ODS 10 (reduccion de las desigualdades) y el ODS 8 (trabajo
decente y crecimiento econémico). De este modo, las finanzas soste-
nibles no solo permiten cumplir con los compromisos climaticos, sino
que también promueven un desarrollo econémico y social mas justo y
sostenible (Hoyos, 2023; Carmignac, 2022).

Para garantizar que estas inversiones sean efectivamente, sosteni-
bles, la Union Europea ha desarrollado un marco regulatorio solido,
que incluye normativas como el Reglamento (UE) 2019/2088 (SFDR),
el Reglamento (UE) 2020/852 (Taxonomia de la UE), la Normativa
de Benchmark de Bajo Carbono, y el Reglamento Delegado (UE)
2022/1288. Estas regulaciones establecen criterios claros para la cla-
sificacion de actividades sostenibles, la divulgacion de informacion
sobre sostenibilidad y la transparencia en los productos financieros.
Este ecosistema normativo no solo fortalece la confianza de los in-
versores, sino que también prepara el terreno para abordar uno de los
principales desafios del sector, el greenwashing, que sera analizado en
el siguiente apartado.

3.  Greenwashing y fragmentacion del mercado

La consolidacién de las finanzas sostenibles ha situado a los bonos
verdes como instrumentos clave en la transicion hacia una economia
baja en carbono. En este sentido, segun Reboredo (2018), los «bonos
verdes» son una clase de activo fijo, similar en su estructura financiera
a los bonos corporativos y gubernamentales convencionales (mecanis-
mo de fijacion de precios, calificacion crediticia, etc.), que se diferencia
por el uso de sus fondos, los cuales son asignados por el emisor a pro-
yectos ambientalmente sostenibles (Reboredo et al., 2020). Los bonos
verdes estan adquiriendo una creciente popularidad, tanto entre los
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agentes que buscan inversiones socialmente responsables como entre
aquellos cuyo objetivo es simplemente beneficiarse de la diversificacion
de sus carteras mediante la inclusion de emisiones verdes (Cortellini
y Panetta, 2021). No obstante, estas inversiones no estdn exentas de
problemas y controversias, entre los que se encuentra el greenwashing.

Para Shi et al. (2023), la practica del greenwashing en el ambito
de los bonos verdes se manifiesta principalmente en un incremento
del nimero de innovaciones consideradas sostenibles, sin que ello
implique mejoras sustantivas en su calidad. Concretamente, se trata de
situaciones en las que los emisores definen sus bonos o proyectos como
mas sostenibles de lo que realmente son, lo cual puede inducir a error
a los inversores interesados en apoyar iniciativas medioambientales
(Baldi y Padimiglio, 2022). Este fendmeno es especialmente habitual
en empresas pertenecientes a sectores altamente contaminantes, que
buscan proyectar una imagen ambientalmente responsable sin realizar
inversiones realmente sostenibles (Zhang, 2022). La ausencia de es-
tandares claros y de mecanismos transparentes para la identificacion
y divulgacion de proyectos verdes facilita esta conducta, poniendo en
tela de juicio la credibilidad de este tipo de inversiones en el mercado
financiero (Huang et al., 2025).

La fragmentacion del mercado de bonos verdes se manifiesta en la
coexistencia de multiples estandares, taxonomias y esquemas de certi-
ficacion que varian significativamente segun la jurisdiccion, el sector
y el tipo de emisor. Entre los marcos mas relevantes se encuentran los
Green Bond Principles de la International Capital Market Association
(ICMA), la Taxonomia Verde de la Union Europea y las directrices de
la Climate Bonds Initiative, mostrando cada uno diferentes criterios y
enfoques para la emision y evaluacion de bonos verdes (Horny et al.,

2018).

Esta diversidad normativa se acompaia de diferencias en los requi-
sitos de divulgacion y las metodologias para medir el impacto ambien-
tal, lo que genera heterogeneidad en las expectativas de los inversores
y dificulta la comparacion directa entre distintas emisiones. Por tanto,
esta fragmentacion normativa y metodologica reduce la eficiencia del
mercado y complica la valoracion del riesgo, abriendo también espacio
para practicas cuestionables como el anteriormente citado greenwash-
ing, que minan la confianza de los inversores (Acharya et al., 2014).
Ademas, la fragmentacion en el mercado de bonos verdes puede limitar
el acceso eficiente al capital y dificultar la expansion de las fuentes de
financiacion sostenibles, resaltando la necesidad de una mayor armo-
nizacion y transparencia para fortalecer la confianza y la integracion
del mercado (Paul e Iyelolu, 2024).

En este contexto, la creciente sofisticacion del mercado de bo-
nos verdes ha ido acompanada de una intensificacion de los riesgos
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asociados al greenwashing, especialmente en emisiones vinculadas a
objetivos de sostenibilidad poco definidos o dificilmente verificables.
Shi et al. (2023) senalan que, aunque los bonos verdes han demostrado
capacidad para movilizar recursos hacia proyectos medioambientales,
la falta de evidencia concluyente sobre su impacto real se debe, en
parte, a la opacidad en la divulgacion y a la heterogeneidad de los
criterios de evaluacion.

Esta situacion se ve agravada por la coexistencia de multiples
estandares voluntarios, como los Green Bond Principles (ICMA) y el
nuevo estandar europeo de bonos verdes que, aunque buscan mejorar la
transparencia y credibilidad del mercado, aun no logran una armoniza-
cion efectiva a nivel global (MainStreet Partners, 2024; ICMA, 2024).

La fragmentacion normativa no solo dificulta la comparabilidad
entre emisiones, sino que también permite que ciertos emisores se ad-
hieran a marcos menos exigentes, perpetuando practicas irregulares y
debilitando la confianza de los inversores (Teixeira, 2025; EY, 2025).
Por ello, se hace cada vez més urgente avanzar hacia una convergencia
regulatoria que combine flexibilidad con mecanismos robustos de veri-
ficacion, divulgacion y sancion, capaces de garantizar la integridad del
mercado y la efectividad de las inversiones sostenibles.

4. Necesidad de armonizacion de estandares

Como se ha expuesto anteriormente, la creciente expansion del mer-
cado de bonos verdes ha evidenciado la urgente necesidad de armonizar
los estandares existentes a nivel internacional y nacional para potenciar
su desarrollo y eficacia en la financiacion de la transicion hacia una
economia baja en carbono (Berensmann, 2017). De hecho, esta nece-
sidad se vuelve aun mas apremiante ante la diversidad de estandares de
clasificacion que coexisten en la actualidad, tanto en términos de defi-
nicion de proyectos elegibles como en los requisitos de transparencia,
verificacion y reporte. Aunque la diversidad en ciertos estandares de
clasificacion puede ser necesaria para atender las particularidades de
cada pais y tipos de bonos, esta pluralidad debe estar respaldada por un
alto nivel de transparencia para evitar la confusion entre los agentes del
mercado, garantizar la comparabilidad entre emisiones y, sobre todo,
prevenir practicas de greenwashing que puedan afectar la credibilidad
y confianza en este instrumento financiero (Pyka, 2023).

En este sentido, la armonizacion contribuye a establecer criterios
claros, coherentes y verificables sobre qué se considera «verde», lo que
favorece no solo la integridad ambiental del mercado, sino también la
reduccion de incertidumbres y riesgos para los participantes financie-
ros, facilitando la toma de decisiones informadas y aumentando la mo-
vilizacion de recursos hacia proyectos genuinamente sostenibles (Banco
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Central Europeo, 2021). Ademas, un marco armonizado y transparente
fomenta la estandarizacion de procedimientos de control y auditoria,
mejorando la supervision y la rendicion de cuentas, aspectos cruciales
para consolidar un mercado so6lido y confiable en el medio y largo plazo
(Freeburn y Ramsay, 2020). En consecuencia, la implementacion de
un enfoque armonizado en los estandares verdes se presenta como un
factor clave para fortalecer el papel de los bonos verdes en la lucha
contra el cambio climatico y el avance hacia un desarrollo econémico
mas sostenible y responsable (Giraldez y Fontana, 2022).

Para avanzar en esta direccion, resulta fundamental el didlogo ac-
tivo entre los actores del mercado, incluyendo autoridades, emisores,
intermediarios e inversores, con el fin de disefiar un marco comun que
promueva estandares coherentes y aceptados a nivel global (Comision
Europea, 2020). Un esfuerzo en esta linea se refleja en la propuesta
de la Comision Europea para establecer el EU Green Bond Standard
(EU GBS), el cual es concebido como un estandar de «oro» para la
emision de bonos verdes. Estd basado en la taxonomia de la UE, con
requisitos transparentes y verificables que deben cumplir los emisores
para obtener la etiqueta oficial de bono verde europeo (Doronzo et al.,
2021). No obstante, dicho modelo no busca reemplazar los estandares
privados existentes, sino mas bien complementarlos, estableciendo una
colaboracion publico-privada que permita mantener la competencia
regulatoria bajo supervision publica para evitar la proliferacion de
requisitos de cumplimiento opuestos (Pyka, 2023).

Por ello, aunque las iniciativas de entidades privadas comentadas
anteriormente, como la International Capital Market Association
(ICMA) y la Climate Bonds Initiative (CBI), continlian siendo relevan-
tes, la participacion de plataformas multilaterales y organismos como
el G20 es estratégica para fomentar la convergencia y la adopcion de
mejores practicas a nivel global. Ademas, es necesario facilitar espacios
de cooperacion internacional y promover la implementacion de estan-
dares coherentes en los distintos mercados nacionales.

De esta forma, un marco armonizado no solo disminuiria los costes
de verificacion para inversores, sino que también fortaleceria la con-
fianza necesaria para escalar la financiacion verde a niveles compatibles
con los compromisos climaticos globales.

III. ANALISIS DESCRIPTIVO DE LOS BONOS VERDES
EMITIDOS EN EUROPAY EN ESPANA

Desde la primera emision de bonos verdes en Espana, el mercado
ha experimentado una evolucion significativa, consolidandose como
uno de los mas dinamicos dentro del contexto europeo. Espaiia se ha
posicionado como el quinto mayor emisor de bonos verdes en la Union
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Europea (Tesoro Publico, 2021), reflejando un compromiso creciente
con la financiacion sostenible y la transicion ecologica.

En el marco de la Unién Europea es interesante realizar un breve
analisis descriptivo de cudl es el papel que estan desempenando los
paises miembros en la emision de bonos verdes. Llevado a cabo este
analisis general, es interesante particularizar cudl ha sido el nivel de
emision de bonos verdes por sectores en Espaiia.

1. Analisis descriptivo por paises de la Union Europea

Europa se ha consolidado como lider mundial en la emision de
bonos verdes, tanto por volumen como por diversidad de emisores.
Esta posicion responde al compromiso institucional con la transicion
ecologica, la implementacion de marcos regulatorios como la taxono-
mia verde de la Union Europea y el interés creciente de los inversores
por instrumentos financieros sostenibles. Segun se puede observar en el
Grafico 1, los paises que destacan por la emision de este tipo de bonos
son: Alemania, Francia, los Paises Bajos, Espana e Italia.
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GRrAFICO 1. Numero de bonos verdes emitidos en Europa’
Fuente: Bloomberg.

Paises europeos que han emitido bonos verdes: SK: Eslovaquia; SI: Eslovenia;
PT: Portugal; NL: Paises Bajos; MT: Malta; LV: Letonia; LT: Lituania; IT: Italia;
IE: Irlanda; GR: Grecia; FR: Francia; FI: Finlandia; ES: Espafia; EE: Estonia; DE:
Alemania; CY: Chipre; BE: Bélgica; AT: Austria; LU: Luxemburgo.

Alemania ha sido uno de los paises mas activos en la emision de
bonos verdes, tanto a nivel soberano como corporativo. Desde 2020, el
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gobierno federal ha emitido bonos verdes soberanos que han financiado
proyectos relacionados con la movilidad sostenible, la eficiencia ener-
gética y la proteccion del medio ambiente. Empresas como Deutsche
Bahn y el banco de desarrollo KfW también han contribuido significa-
tivamente al volumen total emitido (Climate Bonds Initiative, 2023).

Francia fue pionera en la emision de bonos verdes soberanos en
2017. Desde entonces ha mantenido una posicion destacada en el mer-
cado europeo. Ademas del Estado, empresas como EDF (energia) y
SNCEF (transporte ferroviario) han emitido bonos verdes para financiar
proyectos de energia limpia y movilidad sostenible. El pais ha desarro-
llado un marco normativo solido que ha favorecido la transparencia y
la confianza en este tipo de instrumentos (Agence France Trésor, 2023).

Los Paises Bajos han mostrado un fuerte compromiso con la finan-
ciacion verde, destacando por su bono soberano verde emitido en 2019.
Ademas, entidades financieras como ING han participado activamente
en el mercado, financiando proyectos de eficiencia energética y econo-
mia circular (Dutch State Treasury Agency, 2023).

Luxemburgo se ha consolidado como un actor clave en el desarrollo
de los bonos verdes europeos, gracias a su infraestructura financiera
avanzada y su compromiso con la sostenibilidad. La Bolsa de Luxem-
burgo, a través de la plataforma Luxembourg Green Exchange (LGX),
ha sido plonera en la promocion de estos instrumentos, facilitando la
primera emision conforme al Reglamento (UE) 2023/2631. Este Regla-
mento establece estandares voluntarios para garantizar la transparencia
y alineacion con la taxonomia europea. Ademas, el Banco Europeo de
Inversiones, con sede en Luxemburgo, ha superado los 100000 mi-
llones de euros en emisiones sostenibles, reforzando el papel del pais
como centro estratégico en la transiciéon hacia una economia baja en
carbono (Luxembourg Stock Exchange, 2025).

Espaia ha incrementado notablemente su participacion en el mer-
cado de bonos verdes en los ultimos afios, siendo en la actualidad el
quinto pais emisor de bonos verdes dentro de la UE después de Alema-
nia, Francia, Paises Bajos y Luxemburgo. En 2021, el Tesoro Publico
emitié su primer bono verde soberano por 5000 mlllones de euros y
en 2024 se realizaron nuevas colocaciones. Empresas como Iberdrola,
Telefonica y CaixaBank han liderado las emisiones corporativas. Cabe
destacar que, junto con Francia, Alemania, Italia y Paises Bajos, Es-
pana contribuy6 a que Europa alcanzara en 2023 una cifra récord de
160000 millones de dolares en emisiones de bonos verdes, sociales y
sostenibles (Banco de Espaiia, s.f.).

Italia ha emitido bonos verdes soberanos y corporativos, especial-
mente en sectores como energia, transporte y construccion sostenible.
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Su participacion ha crecido en paralelo con el desarrollo de politicas
nacionales de sostenibilidad y la adopcion de estandares europeos.

En conjunto, la Unidén Europea, como entidad supranacional, ha
emitido mas de 65000 millones de euros en bonos verdes bajo el pro-
grama NextGenerationEU. Estos fondos se han destinado a proyectos
de recuperacion economica con enfoque sostenible, consolidando a la
UE como uno de los mayores emisores de bonos verdes a nivel global
(European Commission, 2024).

Analizados los principales paises, a continuacioén es interesante
analizar qué ha pasado en concreto en la emision de bonos por sectores
en el caso de Espana.

2.  Analisis descriptivo por sectores en Espaiia

Los bonos verdes, definidos como instrumentos financieros destina-
dos a financiar proyectos con beneficios medioambientales claros, han
sido emitidos por una diversidad de actores econémicos.

En Espaia, desde el 1 de febrero de 2017, entre los sectores mas
activos en la emision de bonos verdes destacan: el financiero, el Estado,
los servicios publicos y la industria. En el resto de los sectores, como
puede observarse en los Graficos 2 y 3, la emision de bonos verdes en
este periodo ha sido considerablemente menor.
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GRAFICO 2. Numero de bonos verdes emitidos por sectores en Esparia.

Fuente: Bloomberg,

Las entidades financieras han adoptado los bonos verdes como he-
rramienta para canalizar recursos hacia proyectos sostenibles. De esta
forma, CaixaBank y BBVA han emitido bonos verdes y sociales para
financiar préstamos destinados a la eficiencia energética, la vivienda
asequible, el apoyo a pymes y la proteccion medioambiental. Esta par-
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ticipacion activa del sector bancario ha contribuido a la diversificacion
de los instrumentos financieros sostenibles disponibles en el mercado
espaiol (Banco de Espaia, s.f.). En total, desde 2017 entre todas las
entidades financieras han llegado a emitir un total de 1589 bonos ver-
des (Grafico 2), lo que supone un 58,9 por ciento del total de bonos
emitidos (Grafico 3).
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GRAFICO 3. Porcentaje de bonos verdes emitidos por sectores en Esparia.

Fuente: Bloomberg.

Las empresas de servicios publicos, especialmente aquellas vincu-
ladas a la generacion y distribucion de energia, han desempefiado un
papel destacado en el mercado de bonos verdes en Espaia. Este sector
ha sido uno de los mas activos en la emisidén de deuda sostenible, en
linea con los objetivos de descarbonizacion y transicion energética
impulsados por la Union Europea. En Espaiia, el nimero de emisiones
asciende a 363 (Grafico 2), lo que representa un 13,4 por ciento del
total de bonos emitidos (Grafico 3). A nivel europeo, uno de cada tres
bonos emitidos por empresas de servicios publicos en 2024 fue un
bono verde, lo que refleja una fuerte orientacion del sector hacia la
financiacion sostenible. Estos bonos han respaldado la expansion de la
energia edlica terrestre, la energia solar y otros proyectos de energia
limpia (BNP, 2025).

Por otro lado, el Estado espaiol, a través del Tesoro Publico, ha
reforzado su compromiso con la financiacion verde mediante la emision
de bonos soberanos. En 2021 se lanzé el primer bono verde soberano
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por un importe de 5000 millones de euros, seguido por nuevas colo-
caciones en afos posteriores. Estas emisiones han sido destinadas a
proyectos de transicion energética, adaptacion al cambio climatico y
conservacion de la biodiversidad (Tesoro Publico, 2021). El nimero
total de bonos verdes emitidos en Espana asciende a 354 (Gréafico 2),
lo que representa un total del 13,1 por ciento (Grafico 3).

Aunque el sector financiero, el Estado y el energético han liderado
tradicionalmente la emision de bonos verdes en Espana, desde 2017
se ha observado una creciente participacion de empresas industriales
y de materiales en este tipo de financiacion sostenible. Esta evolucion
responde tanto a la presion regulatoria como al interés de los inverso-
res por apoyar la descarbonizacion de sectores intensivos en recursos.

En los ultimos afios, diversas empresas del sector industrial en Es-
pana (por ejemplo, Naturgy, Red Eléctrica Espaiola o el Grupo Siro,
entre otras) han comenzado a emitir bonos verdes para financiar pro-
yectos orientados a la eficiencia energética, la reduccion de emisiones,
la gestion sostenible de residuos y la conservacion de recursos natu-
rales. Estas iniciativas responden al marco regulatorio europeo, como
el Pacto Verde y la taxonomia de la UE, que promueven la transicion
hacia una economia baja en carbono. También han incentivado el ac-
ceso de compaiias industriales al mercado de financiacion sostenible.
El total de bonos emitidos es de 133 (Grafico 2), lo que representa un
total del 4,9 por ciento (Grafico 3).

El sector de materiales, especialmente el vinculado a la construc-
cion sostenible, también ha comenzado a utilizar bonos verdes para
financiar proyectos que incorporan criterios medioambientales. Esto in-
cluye el uso de materiales reciclables, la mejora del aislamiento térmico
en edificaciones, y la reduccion de la huella de carbono en procesos
de fabricacion. En concreto, el total emitido en Espafia asciende a 68
(Grafico 2), lo que representa un 2,2 por ciento (Grafico 3). Aunque la
participacion de este sector atin es incipiente en comparacion con otros,
se espera que aumente en los proximos afios, especialmente en el con-
texto de la rehabilitacion energética de edificios y la implementacion
de infraestructuras resilientes al cambio climatico.

En el ambito del consumo discrecional, que incluye industrias como
el comercio minorista, el ocio, el turismo, la automocion y los bienes
de lujo, este sector ha tenido una menor presencia en el mercado de
bonos verdes en Espafia desde 2017. En concreto, el total asciende a
92 (Grafico 2), lo que representa un 3,4 por ciento del total (Grafico
3). Segtin el Observatorio Espafiol de la Financiacion Sostenible (OFI-
SO), la mayoria de las emisiones sostenibles han sido protagonizadas
por empresas de energia (Iberdrola), telecomunicaciones (Telefonica)
y banca (CaixaBank), que concentraron casi el 40 por ciento del total
emitido en 2024 (BNP Paribas, 2025).
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El sector energético, especialmente el vinculado a las energias re-
novables, ha liderado la emision de bonos verdes en Espafia. Empresas
como Iberdrola han desempefiado un papel central, con emisiones en
multiples divisas destinadas a financiar proyectos de generacion reno-
vable y redes inteligentes. Esta estrategia ha permitido a la compaiiia
posicionarse como uno de los principales emisores corporativos de
bonos verdes a nivel global (Gonzalez y Nufiez, 2021).

El sector de las telecomunicaciones ha emergido como un emisor
relevante en los ultimos afios. Telefonica, por ejemplo, ha emitido bo-
nos verdes por un valor de 1750 millones de euros, ademés de bonos
hibridos por 1 100 millones, con el objetivo de financiar iniciativas de
eficiencia energética y dlgltahzacmn sostenible. Esta incursion refleja
una ampliacion del espectro de sectores comprometidos con la soste-
nibilidad (Gonzalez y Nufiez, 2021).

Finalmente, en sectores centrados en consumo basico, tecnologias
y sanidad, la emision de este tipo de bonos en Espana ha sido mucho
menor.

IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1. Conclusiones

El analisis realizado en este capitulo permite extraer varias conclu-
siones relevantes sobre el papel de los bonos verdes en el contexto de
las finanzas sostenibles en la Unién Europea. En primer lugar, se con-
firma que la UE se ha consolidado como lider global en la emision de
bonos verdes, tanto por volumen como por diversidad de emisores. Esta
posicion se ha visto reforzada por el marco regulatorio del Pacto Verde
Europeo, la estrategia de finanzas sostenibles y la implementacion de
la taxonomia verde, que han contribuido a canalizar inversiones hacia
actividades ambientalmente sostenibles.

Sin embargo, este crecimiento no ha estado exento de desafios. Uno
de los principales obstaculos identificados es la fragmentacion del mer-
cado, derivada de la coexistencia de multiples estandares, taxonomias
y esquemas de certificacion. Esta diversidad normativa y metodologica
genera dificultades para la comparacion entre emisiones, reduce la efi-
ciencia del mercado y complica la evaluacion del riesgo. Ademas, abre
espacios para practicas de greenwashing, que afectan negativamente la
credibilidad del instrumento y la confianza de los inversores.

Los graficos incluidos en el capitulo permiten observar con claridad
la distribucion sectorial y geografica de los bonos verdes en Espafia y
en la UE. En el caso espafiol, el sector financiero lidera ampliamente
la emision de bonos verdes, con un 58,9 por ciento del total, seguido
por los servicios publicos (13,4 por ciento) y el Estado (13,1 por cien-
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to). Esta concentracion revela una fuerte implicacion de los bancos y
entidades publicas en la financiacion sostenible, pero también pone de
manifiesto una participacion aun limitada de sectores como la sanidad,
la tecnologia o los materiales, lo que sugiere oportunidades de expan-
sidn en areas menos representadas.

A nivel europeo, paises como Alemania, Francia, Paises Bajos,
Espana y Luxemburgo destacan como los principales emisores. Esta
distribucion refleja el compromiso institucional de estos paises con la
transicion ecologica, asi como la existencia de marcos normativos soli-
dos que favorecen la transparencia y la confianza en los bonos verdes.
No obstante, la falta de armonizacidén entre los distintos estandares
utilizados por emisores publicos y privados sigue siendo una barrera
para la integracion plena del mercado.

En conjunto, los hallazgos del capitulo evidencian que, si bien los
bonos verdes han demostrado ser una herramienta eficaz para movi-
lizar capital hacia proyectos sostenibles, su potencial se ve limitado
por la fragmentacion normativa y la ausencia de criterios comunes. La
armonizacion de estandares se presenta, por tanto, como una condicion
necesaria para fortalecer la integridad del mercado, reducir los riesgos
asociados y facilitar la expansion del financiamiento sostenible.

2. Recomendaciones

A partir de los hallazgos anteriores, se pueden formular recomen-
daciones especificas para los distintos actores involucrados en el desa-
rrollo del mercado de bonos verdes.

Para los investigadores, se recomienda profundizar en el estudio
comparativo de los marcos normativos existentes, asi como en el ana-
lisis del impacto de la fragmentacion sobre la eficiencia del mercado
y el comportamiento de los inversores. También seria util investigar
mecanismos de verificacién y auditoria que contribuyan a reducir el
riesgo de greenwashing y mejorar la transparencia.

Los reguladores, por su parte, deberian impulsar la convergencia
normativa mediante la adopcion de estaindares comunes, como el EU
Green Bond Standard. También resultaria muy interesante que fo-
mentasen la interoperabilidad entre taxonomias nacionales e interna-
cionales. Asimismo, es fundamental establecer requisitos minimos de
transparencia, verificacion y reporte que garanticen la credibilidad de
las emisiones y faciliten la comparabilidad entre instrumentos.

Las empresas emisoras tienen la responsabilidad de adoptar marcos
reconocidos internacionalmente, implementar sistemas robustos de
seguimiento del impacto ambiental y participar activamente en inicia-
tivas de estandarizacion. Estas acciones no solo mejoran la reputacion
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corporativa, sino que también fortalecen la confianza de los inversores
y facilitan el acceso a capital.

Finalmente, los inversores deben exigir mayor transparencia en las
emisiones, aplicar criterios ESG rigurosos en sus decisiones de inver-
sion y apoyar aquellas emisiones que estén alineadas con taxonomias
armonizadas y objetivos climaticos globales. Su papel es clave para
incentivar buenas practicas en el mercado y contribuir a su consolida-
cidon como herramienta eficaz para la transicion ecoldgica.
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I. INTRODUCCION

La Unién Europea, con el objetivo de orientar los flujos financieros
hacia una economia alineada con el objetivo de alcanzar la neutralidad
climatica en 2050, preceptuada en el Acuerdo de Paris y de asegurar
que las politicas publicas integren la sostenibilidad, promulgé el Re-
glamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
18 de junio, relativo al establecimiento de un marco para facilitar las
inversiones sostenibles (Reglamento de Taxonomia).

La norma actiia como una herramienta de armonizacion dentro de
la Union Europea, al establecer criterios comunes para identificar qué
actividades econdmicas pueden considerarse medioambientalmente
sostenibles. Gracias a este marco, es posible evaluar con mayor pre-
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cision el nivel de sostenibilidad de las inversiones, lo que facilita la
toma de decisiones financieras alineadas con los objetivos climaticos
y ambientales de la UE.

Quedan dentro del ambito de aplicacion del Reglamento de Taxono-
mia las grandes empresas, las pymes cotizadas, las empresas de paises
terceros cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado
regulado de la Unidn o con relevancia significativa en la UE y también,
aunque de forma voluntaria, las pymes no cotizadas.

El objeto de estudio de este capitulo es el analisis de lo relativo a
la divulgacion de informacion no financiera, de informacion relativa
a la sostenibilidad de las empresas de paises terceros recogidas en el
parrafo anterior y de las pymes cotizadas y no cotizadas, centrandonos
en las ultimas atendiendo a la relevancia que presentan en la economia
europea.

II. INFORMACION SOBRE SOSTENIBILIDAD
DE LAS EMPRESAS EN LA UNION EUROPEA

Con la finalidad de dar cumplimiento al art. 3.3 del Tratado de la
Unidon Europea que preceptua la consecucion de un mercado interior
que impulse un desarrollo econdmico sostenible con alta proteccion
medioambiental, de que todas las politicas ptblicas de la Unién Eu-
ropea (UE) integren la sostenibilidad y conseguir asi los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) y de atender al Acuerdo de Paris, orien-
tando los flujos financieros hacia una economia que cumpla el objetivo
de neutralidad climatica en 20250, la UE promulg6 el Reglamento de
Taxonomia, relativo al establecimiento de un marco para facilitar las
inversiones sostenibles.

El Reglamento de Taxonomia es un instrumento de armonizacion de
los criterios en toda la UE para identificar actividades medioambiental-
mente sostenibles, lo que permite determinar el grado de sostenibilidad
de las inversiones (Romo Gonzélez, 2021).

A través de esta norma se establecen los criterios para determinar si
una actividad econdmica se considera medioambientalmente sostenible
a efectos de fijar el grado de sostenibilidad medioambiental de una
inversion (art. 1.1 del Reglamento de Taxonomia).

La taxonomia verde de la UE es un sistema de clasificacion que
identifica qué actividades econdémicas pueden considerarse sosteni-
bles desde el punto de vista ambiental. Este sistema esta establecido
por el Reglamento de Taxonomia y su objetivo principal es orientar
las inversiones hacia actividades que contribuyan a la mitigacion del
cambio climético, la adaptacion a dicho cambio, el uso sostenible de
los recursos hidricos y marinos, la economia circular, la prevencion y
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el control de la contaminacion y la proteccion de la biodiversidad y
los ecosistemas, tal y como se recoge en el art. 9 de la citada norma.

En conclusion, la Taxonomia se considera una herramienta para que
las empresas informen sobre sus actividades verdes y asi se beneficien
de que los inversores financieros canalicen su capital hacia ellas (Nip-
per, Ostermaier, & Theis, 2024).

Es importante que tengamos en cuenta que las normas recogidas en
el reglamento aplican a:

a) las medidas adoptadas por los Estados miembros o por la Union
que impongan a los participantes en los mercados financieros o a los
emisores, cualesquiera requisitos respecto de productos financieros o
emisiones de renta fija privada que se ofrezcan como medioambiental-
mente sostenibles;

b) los participantes en los mercados financieros que ofrezcan pro-
ductos financieros;

¢) las empresas que estén sujetas a la obligacion de publicar estados
no financieros o estados no financieros consolidados de conformidad
a los arts. 19 bis y 29 bis, respectivamente de la Directiva 2013/34/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio, sobre los esta-
dos financieros anuales, los estados financieros consolidados y otros
informes afines de ciertos tipos de empresas (art. 1.2 Reglamento de
Taxonomia).

La Directiva 2013/34/UE en su origen, solo recogia como empresas
obligadas a divulgar informacion sobre sostenibilidad a las grandes
empresas. No obstante, esta normativa fue modificada por la Directiva
2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre,
que, entre las modificaciones, introdujo los arts. 19 bis y 29 bis a los
que se refiere el Reglamento de Taxonomia. Estos articulos ampliaron
la obligacion de presentar estados no financieros a las pymes cotiza-
das y a las empresas de paises terceros cuyos valores estén admitidos
a negociacion en un mercado regulado de la Union o con relevancia
significativa en la UE. También introdujo la posibilidad de que pymes
no cotizadas pudieran divulgar de forma voluntaria esa informacion.

Por consiguiente, quedan dentro del ambito de aplicacion del Re-
glamento de Taxonomia de forma obligatoria las grandes empresas,
las pymes cotizadas, empresas de paises terceros cuyos valores estén
admitidos a negociacion en un mercado regulado de la Unidn y empre-
sas de terceros paises con relevancia significativa en la UE y de forma
voluntaria las pymes no cotizadas.

En este capitulo nos centraremos en el estudio de la inclusion de la
taxonomia verde en aquellas entidades que fueron incluidas en el am-
bito de aplicacion de la Directiva 2023/34 por la Directiva 2022/2464,
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haciendo hincapi¢ tanto en las pymes cotizadas como en las pymes no
cotizadas por su relevancia en la economia europea.

Las pymes desempefian un papel esencial en la estructura econo-
mica y social de Europa. Con mas de 24 millones de entidades, cons-
tituyen aproximadamente el 99 por ciento del total de empresas en la
Union Europea. Estas organizaciones generan cerca de dos tercios del
empleo en el &mbito comunitario.

Ademas de aportar mas de la mitad del valor afiadido del sector
empresarial no financiero, las pymes son un motor clave de innovacion,
diversidad y promocion de la igualdad. Su papel es igualmente decisivo
en el avance hacia las transiciones ecologica y digital, asi como en la
consolidacion de la prosperidad a largo plazo del continente (Consejo
de la Union Europea, 2023).

IIIl. EMPRESAS NO ESTABLECIDAS EN LA UNION
EUROPEA OBLIGADAS A PRESENTAR SUS
ESTADOS NO FINANCIEROS

Como ya adelantdbamos, determinadas empresas no establecidas en
la UE se encuentran dentro del ambito de aplicacion del Reglamento
de Taxonomia de la UE, estas son las siguientes:

— Empresas de paises terceros cuyos valores estén admitidos a
negociacion en un mercado regulado de la Union. Estas empresas,
aunque tengan su sede fuera de la UE, estdn sujetas a las obligaciones
de divulgacion de informacion en cuanto a sostenibilidad si cotizan
en bolsas europeas. Esto se debe a que estan consideradas emisores
relevantes dentro del marco regulatorio europeo.

— Empresas con presencia significativa en la UE. Estas entidades
serian aquellas empresas extranjeras que cuenten con una sucursal o
filial en la UE y generen mas de 150 millones de euros de cifra de nego-
cios neta consolidada en la Union durante dos ejercicios consecutivos.
Con la modificacion introducida por Directiva (UE) 2025/794, también
conocida como la «Directiva Stop the Clock», se eleva a 450 millones
de euros la cifra de negocios.

Estas entidades no establecidas en la Union deben identificar qué
parte de sus actividades econdmicas estan alineadas con los criterios
de sostenibilidad definidos por la UE.

Por otro lado, tienen la obligacion de reportar informacion sobre
sus ingresos generados por actividades sostenibles, sobre sus inversio-
nes de capital en actividades sostenibles y sobre sus gastos operativos
relacionados con dichas actividades.
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Ademas, deben asegurarse de que las actividades contribuyan sus-
tancialmente a uno de los seis objetivos medioambientales definidos
por la UE y no causen un perjuicio significativo a ninguno de los otros
cinco objetivos (Gutiérrez del Arroyo, 2022).

La exigencia de que las empresas de paises terceros, cuyos valores
estén admitidos a negociacion en mercados regulados de la Union Eu-
ropea, presenten informacion relativa a cuestiones de sostenibilidad,
responde a la necesidad de los participantes en los mercados financieros
de disponer de datos relevantes sobre dichas entidades. Esta medida
permite a los inversores evaluar adecuadamente los riesgos y las posi-
bles repercusiones asociadas a sus decisiones de inversion.

Asimismo, el requerimiento de que las empresas de terceros paises
que desarrollan una actividad significativa en el territorio de la Unidon
proporcionen informacion sobre sostenibilidad, especialmente en lo
relativo a sus impactos sociales y medioambientales, contribuye a ga-
rantizar que estas compaiiias asuman la responsabilidad por sus efectos
sobre las personas y el entorno. Al mismo tiempo, esta obligacion pro-
mueve condiciones equitativas de competencia para todas las empresas
que operan en el mercado interior.

Al quedar sujetas a la normativa europea sobre la presentacion de
informacion no financiera estas entidades deben presentar un informe
de sostenibilidad conforme a los Estandares Europeos de Reporte
de Sostenibilidad, publicar el informe en formato digital accesible y
someter el informe a verificacion externa por parte de un auditor in-
dependiente.

El contenido minimo incluye informacidon sobre cuestiones
medioambientales, sociales y laborales, de los derechos humanos,
gobernanza y lucha contra la corrupcion, modelo de negocio, riesgos,
politicas y resultados. (Directiva 2022/2464).

De acuerdo con la Directiva 2025/794 la normativa sera de aplica-
cion para los ejercicios econdmicos iniciados a partir del 2008, retra-
sandose dos afios a lo previsto en la Directiva 2022/2464.

Con todo ello, la normativa pretende equiparar las exigencias en
cuanto a informacion sobre sostenibilidad con las empresas establecidas
en la UE con el fin de alcanzar una competencia equitativa y favorecer
que los inversores dispongan de informacion suficiente para valorar el
nivel de sostenibilidad asociado a sus decisiones de inversion.
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IV. PYMES COTIZADAS Y LA OBLIGACI()N
DE DIVULGACION DE LA INFORMACION
SOBRE SOSTENIBILIDAD

Como ya se ha sefalado, las pymes cotizadas fueron introducidas en el
ambito de aplicacion de la Directiva 2013/34 por la Directiva 2022/2464,
teniendo por ello la obligacion de divulgacion de sus estados no financieros
y por consiguiente quedando sujetas al Reglamento de Taxonomia.

Las pymes cuyas acciones coticen en mercados regulados de la UE
estaran sujetas a obligaciones de informacion, pero bajo un régimen sim-
plificado y adaptado a sus capacidades. (Vicente Blanco & Bardel, 2024).

La inclusion de estas empresas en la citada normativa representa
un avance significativo en la regulacion de la informacion corporativa
sobre sostenibilidad en la Union Europea, reconociendo su papel en las
cadenas de valor y su necesidad de acceso equitativo a financiacion.

La Directiva establece que las pymes cuyas acciones cotizan en
mercados regulados de la Union Europea deberan divulgar informacion
sobre sostenibilidad. Esta medida tiene como objetivos mejorar el ac-
ceso de estas empresas a recursos financieros, evitar su discriminacion
por parte de los participantes en los mercados financieros y alinear sus
practicas con las obligaciones de divulgacion establecidas en el Regla-
mento (UE) 2019/2088 sobre divulgacion de informacion relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.

La divulgacion deberd realizarse de forma proporcional a la capa-
cidad y recursos de cada empresa, teniendo en cuenta la magnitud y
complejidad de sus operaciones.

Las normas de divulgacion para pymes también serviran como
referencia para otras empresas sujetas a la Directiva, especialmente en
lo que respecta a la informacion que pueden solicitar a sus proveedores
o clientes pymes. En este sentido, las pautas deben ser adecuadas al
alcance y complejidad de las actividades de las empresas involucradas,
no se podra exigir a las pymes mas informacion de la que les corres-
ponde segun las normas especificas para ellas. Todo ello sin perjuicio
de los requisitos de diligencia debida que imponga la legislacion euro-
pea (Solari, Freire Ferrer y Sebastian, 2023).

En resumen, la Directiva 2022/2464 reconoce la diversidad y
especificidad de las pymes en el ecosistema empresarial europeo. Al
establecer obligaciones proporcionales y opciones voluntarias, busca
fomentar la transparencia y sostenibilidad sin comprometer la viabili-
dad operativa de estas empresas. Su correcta implementacion sera clave
para garantizar una transicion justa hacia un modelo econdémico mas
sostenible e inclusivo.
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Las pymes cotizadas deberan divulgar informacion sobre cuestiones
medioambientales, sociales y relativas al personal, derechos humanos
y lucha contra la corrupcion y el soborno.

La informacién debe ser relevante y proporcionada a la magnitud
y complejidad de sus operaciones.

Se regiran por normas de divulgacion adaptadas a las pymes, con
menor carga técnica y administrativa. Estas normas estan siendo desarro-
lladas por el EFRAG (Grupo Consultivo Europeo en materia de Informa-
cion Financiera) y se espera que utilicen un lenguaje claro y accesible.

La informacion deberd integrarse en el informe de gestion de la
empresa y se exigira una verificacion limitada (revision por parte de
un auditor o verificador independiente), aunque menos rigurosa que la
requerida para grandes empresas.

Para dar cumplimiento a la Directiva 2022/2464, en la que se re-
cogia la necesidad de desarrollar una normativa especifica sobre la
divulgacion de estados no financieros para pymes cotizadas, se encar-
26 al Grupo consultivo europeo en materia de informacion financiera,
European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), la redaccion
de norma europea de informacion sobre sostenibilidad disefiada especi-
ficamente para este tipo de entidades asi como para pequenos bancos y
aseguradoras cautivas, cuya denominacion sera European Sustainability
Reporting Standards for Listed Small and Medium-sized Enterprises
(ESRS LSME ED).

Dicha regulacion se encuentra actualmente en una fase avanzada de
desarrollo, pero aun no ha sido adoptada oficialmente, es un borrador
pendiente de aprobacion. Se contaba con que esta norma hubiera sido
aprobada para el 2025.

La normativa contara, de acuerdo con el borrador, con seis seccio-
nes, que siguen la logica del marco general de las Normas Europeas de
Informacion sobre Sostenibilidad (ESRS) aplicables a grandes empre-
sas, pero reduciendo el nivel de detalle y numero de indicadores. Estas
secciones se explican de una forma resumida a continuacion.

Seccion 1. Requisitos generales:
Esta seccion define los principios basicos del reporte de sostenibilidad:

— Objeto: se especifica quién debe aplicar la norma y como debe
integrarse en el informe de gestion o de sostenibilidad. Se establecen
los requisitos de informacion sobre sostenibilidad para las pequenas
y medianas empresas cotizadas (LSME), de manera proporcional y
adecuada a sus capacidades, caracteristicas, escala y complejidad. Su
proposito es facilitar el acceso a financiacion y evitar la discriminacion
por parte de los participantes del mercado financiero.
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— Ambito de aplicaciéon: Preceptua la aplicacion de la norma-
tiva a las pequefas y medianas empresas no cotizadas y que no sean
microempresas.

— Gobernanza y control interno: se exige una descripcion clara
de las estructuras de supervision y los mecanismos de control sobre la
informacion no financiera.

— Formato del informe: se incluyen pautas sobre estructura,
referencias cruzadas y presentacion de la informacion (EFRAG, 2025,
Seccion 1).

Seccion 2. Divulgaciones generales:

Esta seccion establece los requisitos para divulgar informacion
general sobre sostenibilidad, que proporciona contexto y comprension
sobre como la empresa aborda los temas de sostenibilidad. Contiene
los requisitos comunes de informacion que toda entidad debe presentar:

— Declaracion de cumplimiento: La empresa debe declarar si
el informe de sostenibilidad ha sido preparado de conformidad con el
ESRS LSME. Si no se ha cumplido completamente, debe explicar las
razones y las partes omitidas.

— Descripcidn general de la empresa: Debe incluir nombre legal,
ubicacion, naturaleza de operaciones, productos y servicios, estructura
organizativa, paises donde opera y nimero de empleados.

— Gobernanza de la sostenibilidad: Debe describirse como se
supervisan los asuntos de sostenibilidad: 6rganos responsables, roles,
frecuencia de revision y procesos de decision.

— Estrategia relacionada con la sostenibilidad: Debe incluir como
los asuntos de sostenibilidad afectan el modelo de negocio, riesgos y
oportunidades materiales, y objetivos estratégicos.

— Evaluacién de materialidad: Explicacion del proceso para
determinar temas materiales, participacion de partes interesadas y
cambios respecto a periodos anteriores (EFRAG, 2025, Seccion 2).

Seccion 3. Politicas, acciones y objetivos:

Esta seccion establece los requisitos para divulgar las politicas,
acciones y objetivos que la empresa ha adoptado para abordar los
impactos, riesgos y oportunidades materiales relacionados con la sos-
tenibilidad.

— Politicas: Descripcion de politicas implementadas para gestio-
nar impactos materiales: nombre, objetivo principal, &mbitos cubiertos,
aplicacion y supervision. La empresa debe describir las politicas que
ha implementado para gestionar los impactos materiales en sostenibili-
dad. Si no se ha adoptado ninguna politica para un tema material, debe
explicarse el motivo.
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— Acciones especificas tomadas para aplicar politicas: La empre-
sa debe divulgar las acciones especificas que ha tomado para aplicar sus
politicas o abordar impactos materiales. Esto incluye la descripcion, el
objetivo, indicar el estado actual (planificada, en curso, completada),
los resultados esperados y si responden a requisitos legales.

— Objetivos establecidos para mejorar desempeiio: La empresa
debe divulgar los objetivos establecidos para mejorar su desempefio
en sostenibilidad, incluyendo descripcion, indicadores, plazo temporal
(corto, medio, largo), estado actual del progreso. Si no se han estable-
cido objetivos para un tema material, debe explicarse por qué (EFRAG,
2025, Seccidn 3).

Seccion 4. Medio ambiente:

Esta seccion establece los requisitos para divulgar informacion so-
bre los impactos, riesgos, oportunidades, politicas, acciones y objetivos
relacionados con el medio ambiente.

— Cambio climatico: La empresa debe divulgar como sus acti-
vidades contribuyen o se ven afectadas por el cambio climatico, qué
politicas ha implementado para mitigar emisiones de gases de efec-
to invernadero, qué acciones ha realizado para adaptarse al cambio
climatico, sus objetivos de reduccion de emisiones y métricas como
emisiones de GEI.

— Contaminacion: Deben recoger en el informe fuentes de con-
taminacion, politicas preventivas implantadas para prevenir o reducir
la contaminacidon y métricas relevantes.

— Recursos hidricos y marinos: las empresas deben divulgar
informacion sobre el uso del agua, impacto en ecosistemas, politicas
de gestion del agua, acciones llevadas a cabo para reducir el consumo
o mejorar la calidad y métricas como volumen de agua utilizada y
reciclada.

— Biodiversidad y ecosistemas: Impactos sobre biodiversidad,
politicas de conservacion, acciones para proteger habitats naturales y
métricas como superficie de areas protegidas afectadas.

— Uso de recursos y economia circular: Deben informar sobre
el uso de materiales y recursos naturales, sobre sus politicas de reutili-
zacion y reciclaje, las acciones establecidas para mejorar la eficiencia
de recursos y las métricas como porcentaje de materiales reciclados
utilizados (EFRAG, 2025, Seccion 4).

Seccidn 5. Cuestiones sociales:

Esta seccion establece los requisitos para divulgar informacion so-
bre los impactos, riesgos, oportunidades, politicas, acciones y objetivos
relacionados con los aspectos sociales de la sostenibilidad.
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— Igualdad de oportunidades: La empresa debe informar sobre sus
politicas para promover la igualdad de género, diversidad e inclusion,
sobre sus acciones para reducir brechas salariales y fomentar la repre-
sentacion equitativa y métricas como proporcion de mujeres en puestos
directivos, brecha salarial de género, diversidad por edad y origen.

— Condiciones laborales: Debe incluir cudles son sus politicas
sobre salud y seguridad en el trabajo, las acciones llevadas a cabo para
mejorar el bienestar de los empleados y métricas como tasa de acci-
dentes laborales, dias perdidos por enfermedad, satisfaccion laboral.

— Derechos humanos: Se deberan recoger las politicas empresa-
riales establecidas para respetar los derechos humanos en sus operacio-
nes y cadena de valor, las acciones adoptadas para prevenir el trabajo
infantil, forzoso o cualquier forma de explotacion y métricas como
numero de incidentes reportados, auditorias realizadas, formacion en
derechos humanos.

— Impacto en comunidades: Se debera incluir el impacto de sus
operaciones empresariales en las comunidades locales, sus politicas
para mitigar impactos negativos y fomentar beneficios sociales, sus
acciones de desarrollo comunitario, consultas publicas y métricas como
inversion social, nimero de beneficiarios.

— Proteccion de consumidores: La entidad debe divulgar qué
politicas ha establecido para garantizar la seguridad, privacidad y bien-
estar de los consumidores, cudles han sido sus acciones para mejorar
la calidad de productos y servicios, métricas como niumero de recla-
maciones, incidentes de seguridad, satisfaccion del cliente (EFRAG,
2025, Seccion 5).

Seccion 6. Conducta empresarial:

Esta seccion establece los requisitos para divulgar informacion
sobre la ética empresarial, la gobernanza y el cumplimiento normati-
vo, incluyendo cémo la empresa aborda los riesgos relacionados con
la corrupcion, el soborno, la competencia desleal y otros aspectos de
conducta responsable.

—  Cultura ética y valores: La empresa debe divulgar los princi-
pios éticos y valores fundamentales que guian su conducta, sus codigos
de conducta adoptados y sus mecanismos para promover la integridad
y prevenir malas practicas.

—  Corrupcidn y soborno: Debe incluir sus politicas para prevenir
la corrupcion y el soborno, las acciones implementadas (formacion,
controles internos, canales de denuncia) y métricas como nimero de
incidentes reportados, investigaciones realizadas, sanciones aplicadas.

— Competencia leal: La empresa debe informar sobre sus com-
promisos con practicas comerciales justas, sus politicas para evitar
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practicas anticompetitivas y cuales son sus acciones correctivas en
caso de infraccion.

— Fiscalidad responsable: Debe incluir las politicas de cumpli-
miento fiscal, la transparencia en la contribucion tributaria y las accio-
nes para evitar la evasion o elusion fiscal, establecidas por la empresa.

— Proteccion de datos y privacidad: La empresa debe divulgar
sus politicas para proteger la informacion personal de clientes, emplea-
dos y otras partes interesadas, las acciones para garantizar la seguridad
de los datos y métricas como numero de incidentes de violacion de
datos, auditorias realizadas (EFRAG, 2025, Seccion 6).

La normativa ESRS LSME ED supone una simplificacion de las
obligaciones de publicacion de informacion no financiera de las pymes,
que se evidencian en lo que sigue:

Se admiten objetivos cualitativos, no solo numéricos y no se exige
alineacion obligatoria con metas internacionales, como los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) o el Acuerdo de Paris, aunque se re-
comienda mencionarlas.

Solo se exigen datos basicos sobre consumo energético. Las empre-
sas pueden omitir informacidon no material o técnicamente inaccesible,
justificandolo.

Se exige un menor nimero de métricas obligatorias (por ejemplo,
solo se exige el nimero total de empleados y una medida agregada de
diversidad), priorizando la descripcion de politicas y practicas.

El nivel de detalle requerido es menor que en el de los informes del
resto de entidades que estén sujetas a la obligacion de publicar estados
no financieros o estados no financieros consolidados. En el caso de
las pymes basta con describir las politicas internas y un resumen de
incidentes relevantes.

La norma busca un equilibrio entre comparabilidad y viabilidad,
permitiendo que las pymes cotizadas cumplan con su obligacion de
publicacion de sus estados no financieros sin cargas excesivas apor-
tando informacion relevante para inversores, mejorando asi su acceso
a financiacion sostenible (EFRAG, 2025).

Las pymes deben presentar la informacion a partir del 1 de enero
del 2028, tras la reforma introducida por el Parlamento Europeo y
Consejo de la Unioén Europea con la Directiva (UE) 2025/794 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 14 de abril, conocida cominmente
como Directiva Stop the Clock, se modifica la Directiva 2022/2464 en
lo que respecta a las fechas a partir de las cuales los Estados miembros
deben aplicar determinados requisitos de presentacion de informacion
sobre sostenibilidad y de diligencia debida por parte de las empresas,
aumentando el plazo dos afos [art. 1 Directiva (UE) 2025/794].
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Algunos autores son criticos con esta normativa, al considerar
que presenta una complejidad excesiva, la gran mayoria de las pymes
cotizadas no tienen sistemas de informacion ni recursos suficientes
para cumplir con los requisitos del estandar. Se cuestiona si la exter-
nalizacion de los informes puede desvirtuar el objetivo de integrar la
sostenibilidad en el ntcleo del negocio. A pesar de ser un estandar sim-
plificado, muchas de las exigencias siguen siendo demasiado técnicas
para la capacidad operativa de una pyme. Llaman la atencion sobre que
algunas secciones del borrador, aun cuando en sus diferentes versiones
ha ido mejorando, presentan ambigiiedades que dificultan su aplicacion
practica. Por otra parte, sefialan que incluso con la vocacion simplifica-
dora del texto, su cumplimiento puede suponer un coste elevado para
estas entidades, ya que las pymes cotizadas no disponen de estructuras
internas suficientes para cumplir con los requisitos del estandar, lo que
las obligaria a invertir en personal, formacioén o externalizacion, con
el consiguiente coste econémico (Arco Castro et al., 2024, pp. 10-18).

No obstante, aunque la regulacion puede ser mejorada el borrador
ESRS LSME ED, segun algunos autores sera una herramienta clave
para facilitar la transicion sostenible de las pymes cotizadas en la UE.
Con las directrices que establece podria mejorar la transparencia ante
los inversores y esto facilitara el acceso de las pymes a financiacion
verde. Las secciones que lo componen se caracterizan por su transver-
salidad, medio ambiente, social, conducta empresarial. Es importante
destacar la inclusion que realiza de apéndices con requisitos de aplica-
cion y ejemplos para facilitar su implementacion (ESGVoices, 2024).

Por tanto, aunque puede resultar costosa la aplicacion de la norma,
al carecer muchas de estas entidades de estructuras internas suficientes,
esta nace con la vocacion de mejorar la atraccion de inversores y asi
facilitar el acceso de las pymes cotizadas a la inversion.

Seria importante reforzar el enfoque de aplicacion gradual. Con
la Directiva (UE) 2025/794 ya se ha ampliado el plazo de aplicacion,
esto permitira que las entidades cuenten con mas tiempo para conocer
qué tienen que hacer y puedan irse preparando para el cumplimiento
de la normativa.

Por otro lado, seria importante que los diferentes estados miembros
facilitasen el cumplimiento de las pymes objeto de la normativa que
esta en periodo de aprobacion, facilitando servicios publicos de ayuda
y asesoramiento y guias practicas con un lenguaje claro que recoja
ejemplos de los estandares. Y ademas, deberian realizarse actuaciones
de divulgacion para facilitar la comprension del texto normativo para
que las entidades conozcan cual es la informacion para divulgar y como
presentarla.
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V. PYMES NO COTIZADAS Y LA DIVULGACION
DE ESTADOS NO FINANCIEROS

Las pymes no cotizadas no se encuentran en el ambito de aplica-
cion obligatoria del Reglamento de Taxonomia (art. 1.2 Reglamento
de Taxonomia).

No obstante, la Directiva 2022/2464 recomienda que este tipo de
entidades no cotizadas divulguen su informacion no financiera. Esto
supone para ellas un mejor acceso a la financiacion.

Para incentivar que las pymes no cotizadas presenten su informa-
cion no financiera y facilitarles esta labor la Comision Europea, al
igual que hizo en el caso de las pymes cotizadas encarg6, al Grupo
Consultivo Europeo en materia de Informacion Financiera, EFRAG, la
creacion de una normativa que regulase la presentacion de las normas
no financieras. Fruto de este encargo se promulga la norma voluntaria
de presentacion de informacion sobre sostenibilidad para las pequenas
y medianas empresas (pymes) de la Union Europea fue adoptada por la
Comision Europea el 30 de julio de 2025 mediante la Recomendacion
(UE) 2025/1710 (Recomendacion 2025/1710). Esta recomendacion
tiene como objetivo facilitar a las pymes no sujetas a la Directiva
2022/2464/UE la presentacion de informacion sobre sostenibilidad de
forma simplificada y proporcional.

La Comision solicitd al EFRAG, como ya se ha sefialado, que desa-
rrollara una norma independiente y mas sencilla para el uso voluntario
por parte de las pymes no cotizadas. El 12 de septiembre de 2023, la
Comision publico el paquete de ayuda a las pymes y en el marco de la
accion 14 de dicho paquete, la Comision se comprometid a garantizar
que estas entidades dispongan de un marco sencillo y normalizado
para informar sobre cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza,
creando mejores oportunidades de obtener financiacion ecolodgica y
facilitando asi la transicion hacia una economia sostenible.

La Recomendacion 2025/1710 tiene como finalidad principal apo-
yar a las empresas que no estan obligadas por la Directiva 2022/2464,
permitiéndoles responder de manera mas eficiente a las peticiones de
informacion que puedan recibir por parte de entidades financieras,
grandes compaiiias u otros actores relevantes. Su proposito es evitar
que las pymes tengan que atender multiples solicitudes individuales
de datos relacionados con sostenibilidad, que suelen utilizarse para in-
formes, procesos de diligencia debida, gestion de riesgos u otros fines.
Ademas, compartir voluntariamente esta informacioén puede abrirles
puertas a financiacion sostenible y contribuir a que las propias pymes
comprendan mejor su rendimiento en sostenibilidad, lo que a su vez
fortalece su capacidad de adaptacion y mejora su competitividad.
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El EFRAG desarroll6 su propuesta técnica para una norma volunta-
ria destinada a la divulgacion de informacidn sobre sostenibilidad por
parte de pymes no cotizadas siguiendo un proceso riguroso que incluyo
una consulta publica y una fase de prueba practica. Esta propuesta fue
entregada por el EFRAG a la Comision Europea en diciembre de 2024.

Como se ha indicado, en julio de 2025 se aprueba la Recomenda-
cion en el contexto del paquete de apoyo a las pymes de 2023 y de la
Estrategia para el Mercado Unico 2025. Su finalidad es ofrecer una
solucion transitoria que responda a las necesidades actuales del merca-
do, mientras se desarrolla y adopta una norma voluntaria oficial basada
en el Estdndar Voluntario para pymes elaborado por el EFRAG, que
sera formalizado mediante un acto delegado dentro de la propuesta de
simplificacion dmnibus.

En el interin, resulta prioritario proporcionar apoyo a las pymes
para que puedan atender las demandas de informacidn sobre sosteni-
bilidad que ya reciben de entidades financieras, grandes empresas y
otros agentes interesados. La Comision, mediante esta Recomendacion,
puede orientar al mercado y reducir las cargas administrativas, promo-
viendo que las pymes utilicen el Estandar Voluntario para pymes del
EFRAG al divulgar informacion sobre sostenibilidad, e invitando a los
solicitantes de dicha informacion a basarse en esta norma siempre que
sea posible.

La Recomendacion se estructura en los apartados que se detallan
a continuacion:

Médulo Basico:

Este mddulo constituye el requisito minimo para las pequefias y
medianas empresas (pymes) y la opcion recomendada para las mi-
croempresas, que pueden aplicarlo de forma parcial.

— Informacion general: Deben aportar la identificacion de la em-
presa, senalar su actividad principal, indicar la ubicacion de la entidad,
recoger el numero de empleados y por ultimo deben acompaiar de una
declaracion sobre el compromiso con la sostenibilidad (Recomendacion
2025/1710, 2025, Modulo basico: Informacion General).

Aspectos medioambientales:

— Consumo energético: Deben mostrar el compromiso con la
reduccion del consumo y la transicion energética, sefialando su con-
sumo total de energia, el origen de la energia, indicando el porcen-
taje proveniente de fuentes renovables y no renovables, medidas de
eficiencia energética adoptadas como iluminaciéon LED, aislamiento
térmico, maquinaria eficiente, etc., y, por ultimo, las tendencias,
comparacion con afios anteriores si es posible.
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— Emisiones de gases de efecto invernadero (GEI): El objetivo
es facilitar la comprension del impacto climatico de la empresa y
fomentar su reduccidén. Se solicita informacién sobre: emisiones
directas (por ejemplo, de vehiculos propios o procesos industriales),
emisiones indirectas (por ejemplo, electricidad comprada), estima-
ciones simplificadas: se permite el uso de herramientas basicas para
calcular emisiones y cuales han sido sus acciones de mitigacion:
como compensacion de emisiones, uso de energias limpias, etcétera.

— Gestion de residuos: La finalidad es promover practicas res-
ponsables y sostenibles en el manejo de residuos. Se pide indicar los
tipos de residuos generados y su volumen aproximado, distinguiendo
entre organicos, peligrosos, reciclables, electronicos, etc. Ademas, se
pide que divulguen informacion sobre reciclaje, reutilizacion, elimi-
nacion segura, que han llevado a cabo.

— Uso de recursos naturales: El objetivo es fomentar el uso
racional de los recursos y la proteccion del entorno natural. Para
ello se recomienda que se aporte informaciéon sobre su consumo
de agua, el volumen utilizado, fuentes (red publica, pozos, etc.), el
uso de materias primas, especialmente si son escasas o tienen alto
impacto ambiental, las medidas de reduccion: reutilizacion de agua,
materiales reciclados, optimizacion de procesos y el impacto sobre
la biodiversidad, si aplica, por ejemplo, en actividades agricolas o
extractivas (Recomendacion 2025/1710, 2025, Modulo basico: As-
pectos medioambientales).

Aspectos sociales: Estos indicadores permiten a las pymes comu-
nicar su compromiso con el bienestar de las personas, la equidad y
su entorno social, de forma proporcional a su tamafo y recursos. Se
incluyen:

— Condiciones laborales: La solicitud de divulgacion de esta
informacion tiene como objeto demostrar que la empresa ofrece un
entorno laboral seguro, justo y respetuoso. En esta apartado se pide
aportar el tipo de contratos, indefinidos, temporales, jornada com-
pleta/parcial, indicar si existen protocolos, formacion en prevencion,
accidentes registrados, informacion sobre la alineacion con convenios
colectivos o estandares del sector, las medidas establecidas para la
conciliacion de la vida personal, familiar y laboral, como horarios
flexibles, teletrabajo, permisos.

— Igualdad de género: Esta solicitud de informacion tiene como
objetivo que estas empresas demuestren si promueven la equidad y
la inclusion en el entorno laboral. Se recogeria informacién sobre la
distribucion por género en plantilla, cargos directivos y 6rganos de
decision, las politicas de igualdad implantadas como por ejemplo pla-
nes de igualdad, protocolos contra el acoso, etc., también se solicita
que se indique si se dispone de datos, se puede incluir una estimacion
sobre brecha salarial. Por ultimo, se pide que se recoja cuales han
sido sus Acciones de sensibilizacion en materia de igualdad de géne-
ro, como formacion, campafias internas, entre otras.

— Formacién y desarrollo de empleados. Con esta informacion
se pretende que la empresa muestre el compromiso con el crecimiento
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profesional y la mejora continua. Para ello la empresa debe indicar
las horas de formacion anual por empleado, las tematicas de la for-
macion : técnicas, digitales, sostenibilidad, liderazgo, etc., si existen
o no planes de carrera y como se gestionan.

— Relacion con la comunidad: se pretende que se refleje el papel
activo de la empresa en su entorno social y territorial, incluyendo
informacién sobre el impacto local, como el empleo generado, la
colaboracion con proveedores locales, también se deben sefialar las
Iniciativas sociales llevadas a cabo como el apoyo a asociaciones,
voluntariado, donaciones etc. e indicar si han realizado proyectos
de sostenibilidad comunitaria, como educacién ambiental, economia
circular, entre otros (Recomendacion 2025/1710, 2025, Mdédulo ba-
sico: Aspectos sociales).

Aspectos de gobernanza: Los indicadores permiten a las pymes

evidenciar como gestionan su organizacién, sus valores éticos, los
riesgos empresariales y su compromiso con la sostenibilidad. Dichos
indicadores son los siguientes:

— Estructura organizativa: el objetivo es ofrecer una vision clara
de como se organiza la empresa y quién toma decisiones. La pyme
debe describir el organigrama basico, recogiendo las principales
areas o departamentos, si existen. Los responsables clave, es decir,
indicar las personas encargadas de la toma de decisiones. Por otro
lado, se debe indicar el nivel de formalizacion, recogiendo si existen
estatutos, reglamentos internos o protocolos. Por ultimo, se indicara
como se lleva a cabo la participacion de empleados, mediante los
mecanismos de consulta o representacion.

— Politicas de ética empresarial: la finalidad es demostrar que la
empresa opera con integridad y responsabilidad. Se debera indicar si
existe 0 no Codigo ético o de conducta y en caso afirmativo presentar
un resumen de este o enlazarlo. También se recogeran sus compro-
misos €ticos en lucha contra la corrupcion, practicas comerciales
justas, respeto a los derechos humanos. Por otro lado, se indicara si
existen canales de denuncia para reportar irregularidades. Por ultimo,
se informara sobre si realizan formacion en ética, como sesiones o
materiales disponibles para el personal.

— Gestion de riesgos: el objetivo es mostrar que la empresa
es consciente de sus vulnerabilidades y actiia para gestionarlas. Se
indicaran cudles son los principales riesgos financieros, operativos,
legales, ambientales, reputacionales identificados, las medidas adop-
tadas para la prevencion y mitigacién, como contratacion de seguros,
establecimiento de protocolos y controles internos. También se in-
dicard la Frecuencia de revision, indicando si se realiza seguimiento
periodico, todo ello indicando los responsables de gestion de riesgos.

— Supervision de practicas sostenibles: Con esto se evidencia
que la sostenibilidad no es solo una declaracion, sino una practica
supervisada y mejorada. Incluye informacion sobre el responsable
interno de sostenibilidad, se debe indicar si existe una persona o
equipo encargado. Por otro lado, se debe indicar como se vincula la



DESAFIOS DE INCLUSION 227

sostenibilidad con los objetivos del negocio. También se informara
sobre el seguimiento de indicadores ambientales, sociales y de gober-
nanza. Por ultimo, se recogeran las mejoras implementadas, cambios
realizados en productos, procesos o politicas.

Las caracteristicas claves de este modulo son la simplicidad y pro-
porcionalidad. Es una autodeclaracion, es decir, no requiere verificacion
externa. Por ultimo, es importante reseflar que se permite a las mi-
croempresas seleccionar solo los apartados relevantes (Recomendacion
2025/1710, 2025, Modulo basico: Aspectos de gobernanza).

Médulo Completo:

Este modulo esta disefiado para empresas que desean profundizar
en su reporte de sostenibilidad. Solo puede aplicarse tras completar el
modulo basico. Aporta un contenido adicional, conformado por indi-
cadores mas detallados y cuantitativos, informacion sobre objetivos,
metas y planes de mejora, datos comparativos y evolucion temporal y
una evaluacion de impactos en la cadena de valor.

El Médulo Completo esta disefiado para aquellas pymes que, tras
haber aplicado el Modulo Basico, desean profundizar en la presentacion
de informacion sobre sostenibilidad. Su uso es voluntario, pero permite
a las empresas responder a solicitudes mas exigentes de informacion
por parte de grandes clientes, bancos, inversores o entidades publicas
y se estructura como sigue:

Ampliacion de la informacion general:

— Estrategia: modelo de negocio y sostenibilidad — Iniciativas
conexas: La empresa informara sobre los elementos clave de su
modelo de negocio y su estrategia, incluidos: una descripcion de los
grupos significativos de productos o servicios ofrecidos, una descrip-
cion del o los mercados significativos en los que opera la empresa,
como interempresas, mayorista, minorista, paises, una descripcion de
las principales relaciones comerciales, proveedores clave, clientes,
canales de distribucion, etc., y si la estrategia consta de elementos
clave que se refieren o afectan a cuestiones de sostenibilidad, una
breve descripcion de dichos elementos clave.

— Descripcion de las practicas, politicas e iniciativas futuras
para la transicion hacia una economia mas sostenible: si la empresa
ha adoptado practicas, politicas o futuras iniciativas especificas para
la transicion hacia una economia mas sostenible, las describira de
forma abreviada. La empresa podra indicar el nivel mas alto de sus
empleados que ostenta responsabilidad con respecto a la aplicacion de
las politicas, cuando lo haya estipulado (Recomendacion 2025/1710,
2025, Modulo completo: Informacion general).

Ampliacion de la informacion en cuanto a parametros medioam-
bientales: Este modulo permite a las pymes profundizar en la presen-
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tacion de informacion sobre sostenibilidad ambiental, especialmente
en lo relativo a emisiones de gases de efecto invernadero (GEI), metas
climaticas, planes de transicion y riesgos climaticos.

— Emisiones de GEI — Alcance 3: Las emisiones de alcance 3
son emisiones indirectas, como por ejemplo la electricidad comprada,
sino que provienen de la cadena de valor de la empresa. Si la empresa
decide informar sobre estas emisiones, debe: referirse a las 15 catego-
rias del Protocolo de GEI (GHG Protocol), identificar las categorias
significativas seglin su propia evaluacion y utilizar las orientaciones
técnicas del Protocolo de GEI para el calculo.

— Metas de reduccion de GEI y transicion climatica: en el caso
de que la empresa haya divulgado metas de reduccion debe incluir
aflo, objetivo y valor esperado, afio de referencia y valor correspon-
diente, unidades utilizadas, porcentaje de emisiones cubiertas por la
meta y sus principales acciones previstas para alcanzar las metas. Por
otro lado, si la empresa opera en sectores de alta incidencia climatica,
puede incluir su plan de transiciéon y en caso de no contar con plan
tendria que indicar si prevé adoptarlo y establecer una fecha.

— Riesgos climaticos: si la empresa ha identificado riesgos
climaticos relevantes, debe informar sobre peligros fisicos, como
seria el caso de fendmenos meteorologicos extremos, y sucesos de
transicion, como cambios regulatorios o tecnoldgicos. Debera indicar
una evaluacién de la exposicion y sensibilidad de sus activos, acti-
vidades y cadena de valor. Ademas, debera establecer los horizontes
temporales (a corto, medio o largo plazo) y las acciones emprendidas
para mitigar estos riesgos. También debe recoger como los riesgos,
calificandoles como altos, medios o bajos podrian afectar a su ren-
dimiento operativo o financiero (Recomendacion 2025/1710, 2025,
Modulo completo: Aspectos medioambientales).

Ampliacion del modulo de parametros sociales: Este modulo per-
mite a las pymes profundizar en la presentacion de informacion sobre
sus practicas sociales, especialmente en relacion con la igualdad, los
derechos humanos, la gestion de personal y los riesgos sociales. In-
cluira lo siguiente:

— Caracteristicas adicionales de los trabajadores: este apartado
aplica especialmente a empresas con 50 o mas asalariados. Se infor-
mara sobre la proporcion de mujeres y hombres en puestos de direc-
cion, el nimero de trabajadores autdnomos sin personal que trabajan
exclusivamente para la empresa y el nimero de trabajadores tem-
porales contratados a través de empresas de trabajo temporal. Toda
esta informacién va a permitir visibilizar la diversidad de formas de
empleo y el compromiso con la igualdad de género.

— Derechos humanos. Politicas y procesos: con el fin de demos-
trar el compromiso con los derechos fundamentales y la proteccion
de los trabajadores, la empresa debe indicar si dispone de un codigo
de conducta o politica de derechos humanos para su personal, en el
que se incluyan temas sobre trabajo infantil, trabajo forzoso, trata de
seres humanos, discriminacién, prevencion de accidentes. También
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debera indicar si existe un mecanismo de gestion de reclamaciones
para el personal.

— Incidentes graves en materia de derechos humanos: la entidad,
con objeto de fomentar la transparencia y la responsabilidad ante
situaciones graves que afecten los derechos humanos, debe declarar
si ha contado con incidentes relacionados con trabajo infantil, trabajo
forzoso, trata de seres humanos y discriminacion u otros incidentes
relevantes. Por otro lado, debera recoger las acciones emprendidas
para abordar estos incidentes (Recomendacion 2025/1710, 2025,
Modulo completo: Aspectos sociales).

Ampliacion del modulo de parametros de gobernanza: Este modulo
permite a las pymes informar sobre aspectos clave de su gobernanza
corporativa, especialmente en relacion con la transparencia de ingresos
en sectores sensibles, la diversidad en 6rganos de gobierno y la alinea-
cion con indices sostenibles de la UE. Busca fomentar la transparencia
sobre actividades con alto impacto y facilitar la evaluacion de soste-
nibilidad por parte de terceros, incluyendo la siguiente informacion.

— Ingresos en actividades sensibles y exclusion de indices de
referencia: las empresas deben declarar si obtienen ingresos de ac-
tividades consideradas controvertidas o de alto impacto ambiental/
social, como: Armas controvertidas (minas antipersona, municiones
en racimo, armas quimicas y biologicas, etc.), cultivo y produccion
de tabaco, actividades como prospeccion, extraccion, refinado, alma-
cenamiento, transporte y comercializaciéon de combustibles fosiles o
produccién de productos quimicos.

— Indice de diversidad de género en el 6rgano de gobierno:
Si la empresa cuenta con un organo de gobierno (como consejo
de administracion, comité directivo, etc.), debe divulgar su indice
de diversidad de género, es decir, debe indicar la proporcidon de
mujeres y hombres en dicho érgano, promoviendo la equidad en la
toma de decisiones y visibilizando el compromiso con la diversidad
(Recomendacion 2025/1710, 2025, Mdédulo completo: Aspectos de
gobernanza).

El que las pymes amplien la informacion de los modulos conlle-
va que los futuros inversores o las administraciones cuenten con un
mayor conocimiento sobre la empresa, lo que mejora su acceso a la
financiacion y a las licitaciones publicas y fortalece su reputacion y
competitividad en mercados sensibles a la sostenibilidad.

Por otro lado, es importante destacar que la Recomendacion
cuenta con un Anexo 11, en el que se recogen orientaciones practicas,
que tienen como objetivo facilitar la aplicacion efectiva de la norma,
incluyendo ejemplos de buenas practicas, plantillas de presentacion,
explicaciones sobre como calcular indicadores, recomendaciones para
la recopilacion de datos y sugerencias para integrar la sostenibilidad
en la gestion empresarial.
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La doctrina en general se muestra favorable a la aplicacion de la
Recomendacion 2025/1710, al proteger a las pymes frente a exigen-
cias desproporcionadas de grandes empresas, entidades financieras o
inversores, considerandola una herramienta util para evitar la fragmen-
tacion de cuestionarios y solicitudes de informacion no financiera en
las cadenas de suministro. Hay que destacar que la norma permite a las
empresas autodeclarar su informacion sin necesidad de verificacion ex-
terna, lo que reduce costes y barreras de entrada. Es importante sefialar
el acceso al crédito sostenible y mejorar la posicion competitiva de las
empresas. Por ultimo, el que cuente con una estructura conformada por
un modulo basico, recomendado para todas las pymes y adaptable a
microempresas, y un modulo completo, no obligatorio, exclusivamente
para empresas que deseen reportar con mayor profundidad, permite una
aplicacion flexible y escalable, segun el tamafo y capacidad de cada
empresa (Pala Laguna, 2025).

No obstante, aunque se debe reconocer que la Recomendacion
2025/1710 constituye un avance en la inclusion de las pymes no coti-
zadas en la transicion sostenible sin imponerles cargas excesivas y con-
tribuyen a que este tipo de entidades puedan acceder a financiacion y a
las licitaciones publicas, debemos tener en cuenta que presenta también
aspectos negativos. La norma no tiene caracter vinculante, lo que limi-
ta su capacidad de proteccion real para las pymes frente a exigencias
desproporcionadas, ya que los inversores y grandes empresas pueden
seguir solicitando informacion no financiera, lo que no garantiza una
armonizacion efectiva porque no la acepten como suficiente.

Aunque se promueve la autodeclaracion, muchas empresas carecen
de recursos técnicos y humanos para aplicar incluso el mddulo basico.
Por otro lado, debemos senalar que el texto menciona la necesidad de
herramientas digitales, pero no establece compromisos concretos para
garantizar su disponibilidad.

Por ultimo, sefialar que la posibilidad de presentar informacion sin
verificacion externa puede facilitar informes poco rigurosos o sesgados,
afectando la credibilidad del sistema, al no establecerse mecanismos de
control ni incentivos para mejorar la calidad de la informacion.

VI. CONCLUSIONES

La Directiva 2022/2464 ampli6 el alcance de la obligacion de
presentar informacion sobre sostenibilidad, incluyendo no solo a las
grandes empresas, sino también a las pymes no cotizadas de forma
voluntaria y a las empresas de paises terceros cuyos valores estén ad-
mitidos a negociacion en mercados regulados de la Union o que tengan
una presencia significativa en el territorio comunitario.
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Esta ampliacion permite a los inversores disponer de informacion
relevante para valorar los riesgos y las implicaciones de sus decisiones
de inversion, lo que contribuye a mejorar la competitividad de las em-
presas afectadas y facilita su acceso a financiacion sostenible.

En el caso de las empresas de paises terceros, la exigencia de di-
vulgar informacion sobre sostenibilidad, especialmente en lo relativo a
sus impactos sociales y medioambientales, refuerza su responsabilidad
corporativa y promueve una igualdad de condiciones en el mercado
interior europeo.

No obstante, debe tenerse en cuenta que, para muchas pymes, es-
pecialmente las no cotizadas, la recopilacion y presentacion de esta
informacion puede resultar onerosa, debido a la falta de estructuras
internas adecuadas. Esta circunstancia puede desincentivar la divulga-
cion voluntaria, a pesar de los beneficios que conlleva.

En este contexto, la Recomendacion 2025/1710 representa un avan-
ce significativo al facilitar la integracion de las pymes no cotizadas en
la transicidn sostenible sin imponerles cargas excesivas. Sin embargo,
al tratarse de una norma no vinculante, su capacidad de proteccion
frente a exigencias desproporcionadas por parte de grandes empresas
o inversores es limitada. La falta de reconocimiento uniforme de esta
recomendacion puede dificultar la armonizacion efectiva de los requi-
sitos de informacion no financiera.

Para fomentar la participacic')n voluntaria de las entidades no obliga-
das y apoyar a aquellas que si lo estan, se considera necesario que los
Estados miembros implementen servicios de asistencia técnica, tanto
presenciales como digitales, y que establezcan incentivos, como benefi-
cios fiscales, para aquellas empresas que decidan divulgar informacion
sobre sostenibilidad de forma voluntaria.
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