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La sostenibilidad como nuevo paradigma de competitividad

En una era de creciente rivalidad geopolitica y aceleracion del riesgo climatico, la Union Europea ha

desarrollado una arquitectura regulatoria que redefine su futuro econémico. Lejos de ser una mera carga
de cumplimiento, el marco de finanzas sostenibles de la UE es una infraestructura estratégica disefiada
para reforzar la competitividad, la resiliencia y la soberania econdmica y energética de Europa. Esta
arquitectura se fundamenta en una tesis estratégica: la sostenibilidad y la competitividad ya no son
objetivos divergentes, sino que se refuerzan mutuamente como pilares del futuro econémico de Europa. La
coherencia de las politicas de la UE es un activo competitivo que ancla el capital, fomenta el crecimiento y
representa la principal respuesta de Europa a la competencia global y al riesgo sistémico, posicionandola

para el liderazgo en la proxima ola de transicion y volatilidad.

Esta ISR 2 minutos resume el recientemente publicado Informe de Eurosif: Finanzas Sostenibles en la UE:

una ventaja competitiva para una Europa Resiliente donde se evalla la arquitectura interconectada de los

tres pilares fundamentales del marco: la Directiva sobre Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD), la
Taxonomia de la UE y el Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR). La coherencia,
interoperabilidad con otros marcos internacionales y la previsibilidad regulatoria de estos instrumentos son
necesarios para proporcionar claridad, reducir la incertidumbre y movilizar la inversion privada hacia

sectores criticos para estimular la innovacion necesaria para la doble transicion ecoldgica y digital.
Por qué la sostenibilidad define la competitividad futura de Europa

En la economia actual, conceptos como la resiliencia, la confianza y la transparencia se han convertido en
piedras angulares del rendimiento econdémico y la competitividad. Un sistema econdémico optimizado
Unicamente para la eficiencia a corto plazo puede volverse fragil ante perturbaciones sistémicas. El marco
de finanzas sostenibles de la UE, alineado con su 'Brujula de la Competitividad", esta disefiado
precisamente para canalizar estas fortalezas hacia la estabilidad del capital, la confianza del mercado y la
creacion de valor a largo plazo, transformando la sostenibilidad en Europa en un activo tangible con

impactos positivos en términos de competitividad y resiliencia de la economia y empresas europeas.
El triple desafio de Europa

Europa se enfrenta a un triple desafio interconectado que pone a prueba su modelo econémico. Las crisis
ambientales y geopoliticas amplifican estas vulnerabilidades, desde las cadenas de suministro hasta la

seguridad energética.

« Productividad: El crecimiento de la productividad de la UE se encuentra rezagado en aproximadamente un
15% con respecto a Estados Unidos, en gran parte debido a una inversion insuficiente en I+D, intangibles y

tecnologia limpia.
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+ Resiliencia: La volatilidad de los combustibles fosiles y la dependencia de las importaciones pueden
costar a la economia europea entre el 1% y el 2% de su PIB. Reducir esta dependencia y desarrollar la

capacidad nacional es crucial para cerrar esa brecha.

+ Soberania: La autonomia tecnoldgica y financiera son ahora imperativos estratégicos. Un marco
regulatorio predecible es clave para canalizar el capital privado hacia sectores criticos y atraer a inversores

globales.
El coste de la inaccion

La justificacion macroeconodmica para una transicion ordenada es ahora medible y contundente. Segun
estimaciones del Banco Central Europeo (BCE), un retraso en la transicién podria reducir el PIB de la
eurozona entre 2 y 3 puntos porcentuales para 2050, debido a los abruptos costes de ajuste y los dafios
fisicos del cambio climatico. Por el contrario, el coste de una transicion ordenada se estima en menos del
1% del PIB, pero generaria beneficios a largo plazo, afiadiendo un 3% adicional al PIB para 2050 a través del

aumento de la productividady la innovacion.

Segun informe de Munich Re, solo en el 2024 se estimaron pérdidas patrimoniales directas a nivel mundial
por importe de 320.000 millones de USD derivadas de los riesgos climaticos de las cuales menos de la

mitad estan aseguradas.
Redefiniendo la competitividad y el enfoque del marco regulatorio de finanzas sostenibles de la UE

El marco de la UE redefine la competitividad a través de dos conceptos clave: la "resiliencia como
productividad" y la "confianza como infraestructura competitiva". Al integrar los riesgos de sostenibilidad en
la toma de decisiones, las empresas y los mercados pueden anticipar y gestionar mejor la incertidumbre,
sosteniendo el crecimiento. Al mismo tiempo, un conjunto de reglas claras y predecibles genera la
confianza necesaria para reducir las primas de riesgo, disminuir los costes de capital y desbloquear la
inversion a gran escala. Esto crea un circulo virtuoso donde la transparencia genera confianza, la confianza

reduce el coste del capital, y un capital mas estable fomenta la innovaciony la resiliencia.

La arquitectura de finanzas sostenibles de Europa no es un mero conjunto de obligaciones, sino un sistema

disefado para reducir el riesgo, mejorar la productividad y dirigir el capital hacia la innovacion.
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Pilares del marco regulatorio europeo de finanzas sostenibles y su alineacion con la

competitividad

El marco de la UE estda disefiado para poner en practica las palancas identificadas en la Brujula de la
Competitividad, convirtiendo la regulacion en un activo estratégico tal y como se detalla en la siguiente
Tabla

Tabla 1 El marco regulatorio de las finanzas sostenibles como palanca de la competitividad

Palanca del marco de finanzas
sostenibles

Brujula de Competitividad Efecto esperado

J Primas de riesgo,

Regulacion predecible y de alta  [Se]ylZIf=| e R[]

calidad SFDR/CSRD/Taxonomia 2 Velocidad de inversién

Mercado unico profundo e Informes legibles por maquina de T Comparabilidad,

interoperabilidad de datos ESRS & Costes de busqueda

Mouvilizar la financiaciéri .p’rivada EuGBS, p,réstamos vinculados a la 4 CAPEX a activos de transicion
para la doble transicion Taxonomia
Difusion de la innovacion y Indicadores de inversidn verde, N Productividad de 1+D, escala mas
ampliacion planes de transicion rapida
Orientacidn, herramientas para /" Calidad de cumplimiento, | Carga

Habilidades y adopcion . .
pymes administrativa

A continuacion, se desglosa sus tres dimensiones operativas: la gestion del riesgo como cimiento de la
resiliencia, la transparencia como palanca de productividad y la reasignacion de capital a través de

etiquetas y estandares de confianza.
La Gestion de riesgos como cimiento de la resiliencia

La competitividad sostenible comienza con una gestion de riesgos eficaz. El marco de la UE desmonta el
mito de que los criterios ESG son una cuestion de valores y demuestra que su integracion es una
necesidad financiera.

Mito: "ESG = valores; los modelos de riesgo no lo necesitan”.

Realidad: "La integracion reduce las pérdidas proyectadas, aumenta el valor y reduce los diferenciales de

financiacion cuando el riesgo de transicion se valora temprano”.

Los riesgos fisicos (derivados del cambio climatico) y los riesgos de transicion (asociados al cambio hacia
una economia baja en carbono) son ahora factores cruciales para el rendimiento financiero. La
investigacion empirica demuestra que las empresas con planes de transicion creibles se enfrentan a
diferenciales de incumplimiento crediticio mas bajos. Esta dinamica es reforzada activamente por la
supervision de entidades como el Banco Central Europeo (BCE) y la Autoridad Bancaria Europea (ABE), que
han integrado los riesgos climaticos en la revision prudencial y han emitido directrices sobre la gestion de

los riesgos ASG.
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La Transparencia como palanca de productividad

La Directiva sobre Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD) es la principal reforma de transparencia
del marco. Introduce el concepto de doble materialidad, que obliga a las empresas a informar tanto sobre
coémo los factores de sostenibilidad afectan a su negocio (perspectiva financiera) como sobre el impacto
de sus actividades en la sociedad y el medio ambiente (perspectiva de impacto). Este enfoque transforma
la presentacion de informes de un ejercicio de cumplimiento a un proceso de gestion estratégica central.
La informacion genera confianza, la confianza atrae capital y el capital, cuando se despliega de manera
predecible, refuerza la resiliencia y la competitividad. Ayuda a los inversionistas y a las empresas a
identificar y medir los riesgos de sostenibilidad que son financieramente materiales, lo cual es el primer

paso para prevenirlos y gestionarlos
La reasignacion de capital a través de la confianza

Para movilizar la financiacion privada a gran escala, el marco utiliza instrumentos que canalizan el capital
hacia actividades de transicion creibles. La Taxonomia de la UE proporciona una definicion legal y
cientifica de lo que se considera una actividad econdmica sostenible, creando un lenguaje comun para los
mercados. Por su parte, el Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR) establece un marco
de transparencia para los productos financieros, permitiendo a los inversores comparar las credenciales
de sostenibilidad de los fondos. Finalmente, etiquetas como el Estandar de Bonos Verdes de la UE (EuGBS)

traducen estas definiciones en activos invertibles y verificables, atrayendo capital con mayor certeza.

La siguiente tabla resume como los pilares del marco trabajan para crear un sistema coherente.

Tabla 2 Pilares del marco regulatorio europeo de las finanzas sostenibles

Definir lo que cuenta como sostenible
Definiciones (Taxonomia) Crea claridad y dar a los mercados un lenguaje
comun.

Divulgaciones (SFDR, CSRD) Generar datos 'Convertlr' I,a SOSte,mbllldad en
informacién medible y comparable.
Ampliar la responsabilidad en todas
Diligencia Debida (CSDDD) Gestionar el riesgo las cadenas de valor y alinear el
comportamiento con la resiliencia.
Traducir las definiciones en activos
invertibles y verificables para
movilizar capital para la transicién a
una economia baja en carbono.

Etiquetas (EuGBS, CTB/PAB) Canalizar capital

Mantener la coherencia y transformar

ision (ESMA, EBA, BCE izar | ibili e (LA
Supervision (ES CE) Garantizar la credibilidad o VRS @ TS,
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Impacto del marco regulatorio europeo de finanzas sostenibles

Impacto en el Mercado de Fondos

El mercado de fondos de inversion de la UE ha integrado la sostenibilidad como un componente central, no
como una estrategia de nicho.

- Crecimiento del mercado: Los fondos clasificados bajo los Articulos 8 ("verde claro") y 9 ("verde oscuro")
del SFDR alcanzaron en Europa los 6,8 billones de euros a finales del tercer trimestre de 2025,
representando aproximadamente el 60% del total de los activos de fondos de la UE segun datos de
Morningstar.

- Rendimiento superior: El primer semestre de 2025, los fondos ESG obtuvo una rentabilidad media del
+12,5%, superando a los fondos convencionales, que registraron un +9,2%. Entre 2018 y 2025, los
rendimientos acumulados de los fondos sostenibles superaron a sus equivalentes no ESG por
aproximadamente 9 puntos porcentuales.

« Flujos resilientes: A pesar de la volatilidad del mercado en los afios 2022 y 2023, el volumen de activos en
el universo de los fondos sostenibles (art. 8 y art. 9 SFDR), especialmente los de renta fija, han mantenido
entradas netas sostenidas en el 2024 y 2025, demostrando una demanda sostenida por parte de los
inversores, segun datos de Morningstar.

- Confianza del inversor: Una encuesta de Morningstar de julio de 2025 reveld que el 61% de los inversores
institucionales considera el analisis ESG como parte integral de su deber fiduciario, una cifra que refleja la

creciente confianza en la calidad de los datos generados por el marco.
Impacto en el Mercado de Bonos

Europa se ha consolidado como el punto de referencia mundial para la financiacion de la transicion a
través de instrumentos de deuda sostenible.
 Liderazgo del mercado europeo: En 2024, las corporaciones y los gobiernos europeos emitieron bonos
verdes por un valor de 88.4 mil millones de dolares, lo que represento alrededor del 58% de los bonos
verdes globales emitidos conforme a los criterios de la Climate Bond Initiative. Ademas, el monto
aumento el 16.8% respecto a 2023 lo que demuestra que la demanda de bonos verdes esta creciendo.
Los emisores corporativos de bonos verdes europeos representaron el 12.8% del mercado total de
bonos corporativos de la UE.
« Fuerte demanda: El apetito por estos instrumentos es persistente, como lo demuestran los siguientes
indicadores:
o Una sobresuscripcion media en el primer semestre de 2023 de x3,2 para las emisiones en EUR.
o Un "greenium" de precios persistente, donde los emisores se benefician de ventajas de coste

pequenas pero tangibles, de 2 o 3 puntos basicos.


https://www.morningstar.com/en-uk/business/insights/research/sfdr-article8-article9?rd=1&utm_campaign=emea_investors_sites&utm_medium=native

El Marco de finanzas sostenibles de la UE como ventaja
ISR EN 2 MINUTOS ° f competitiva estratégica

Pablo Esteban Sanchez, 012. 2025
Spa I’] E ; | Coleccion ISR 2 minutos, n® 44, diciembre 2025. Editado por Spains
Foro Espafiol de Inversion y Finanzas Sostenibles

en Madrid, diciembre 2025 ISSN: 3045-5332
Impacto del marco regulatorio europeo de finanzas sostenibles

o Resiliencia del mercado: A diferencia de otros bonos sostenibles, la emision de bonos verdes

sif

europeos siguid creciendo durante los afios 2022 y 2023 de subidas de tipos de interés, lo que
demuestra que los instrumentos de financiacion sostenible son cada vez mas esenciales en las
carteras de renta fija, impulsados por la demanda estructural de fondos de pensiones,

aseguradoras y fondos soberanos con pasivos de larga duracion.
Impacto en el Comportamiento Empresarial

La Directiva CSRD esta actuando como un catalizador estratégico, impulsando cambios fundamentales en

la gobernanzay la planificacion de las empresas.

« Planes de Transicion: Impulsadas por los nuevos requisitos de divulgacion, casi el 70% de las grandes
empresas de la UE han establecido metas alineadas con los objetivos de Paris y el 55% de las
empresas que han reportado declaran tener planes formales de transicion.

+ Ventaja Financiera: Las empresas con planes de transicion creibles disfrutan sistematicamente de
primas de valoracion. Investigaciones del BCE indican que las empresas alineadas con los objetivos
climaticos son percibidas por los participantes del mercado financiero como de menor riesgo crediticio,
lo que implica un acceso mas facil al financiamiento. Los inversionistas y otros participantes del
mercado financiero recompensan la transparencia y la vision estratégica, ya que una mejor divulgacion
implica menor incertidumbre y, por ende, menores rendimientos exigidos. Ademas, la integracion de
criterios ESG se correlaciona con eficiencia operativa y reduccion de costos. Las empresas con alta
intensidad de consumo energético que adoptan estrategias de mitigacion y eficiencia reportan
reducciones de costos en uno a dos afios. Todo ello demuestra como el marco de finanzas sostenibles
de la UE se traduce en ganancias de productividad y financieras. La transparencia se traduce
directamente en un activo estratégico.

« Alineaciéon con la Taxonomia: Aunque la alineacion de los ingresos con la Taxonomia de la UE es
actualmente baja (2-3% del total de ingresos), esta cifra no representa un fracaso. La alineacién con la
Taxonomia entre las empresas de la UE ha ido en aumento. EIl CAPEX que se estima alineado con la
taxonomia alcanza el 6,90% del total en Europa, pero las empresas que reportan actividades cubiertas
por la Taxonomia declaran una media del 22,70% de alineacion del CAPEX. Ello evidencia que las
empresas estan utilizando la alineacion con la Taxonomia como herramienta para orientar sus
inversiones en CAPEX a la transicion ecoldgica. Y los inversionistas también la utilizan cada vez mas
para desarrollar estrategias de fondos. La alineacion todavia baja con la Taxonomia no solo refleja la
brecha de inversion, sino también las limitaciones actuales del marco, como la falta de criterios
técnicos para sectores clave como la agricultura. Ampliar el alcance de la Taxonomia sera crucial para

desbloquear todo su potencial como brujula de inversion.
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Conclusiones

Teniendo en cuenta estos impactos positivos, preocupa que el debido al Omnibus se vaya a reducir

drasticamente el umbral de empresas afectadas por la CSRD y la Taxonomia. La CSRD y la informacion de
sostenibilidad no debe concebirse como un mero egjercicio de cumplimiento, sino como un catalizador que

integra la sostenibilidad en el nlcleo de la estrategia corporativa y la competitividad.

Para mantener y ampliar la ventaja competitiva de Europa, el enfoque futuro no debe ser la desregulacion,
sino la simplificacion con propoésito y la coherencia estratégica. Los mercados anhelan previsibilidad, ya
que esta reduce el riesgo percibido, estabiliza las expectativas y disminuye el coste del capital. En este
contexto, la previsibilidad regulatoria no es una restriccion, sino un activo estratégico palanca para una

mayor resiliencia y competitividad.

El objetivo ahora es hacer que el sistema sea mas facil de usar y mas eficiente, especialmente para las

pequefias y medianas empresas, pero sin sacrificar su credibilidad y su eficacia.

La reciente iniciativa "Omnibus', disefiada para simplificar la carga administrativa, sirve como un
importante estudio de caso sobre el dilema entre simplificacion y estabilidad. Aunque su intencion era
solida —la facilidad de uso es clave para el cumplimiento a largo plazo—ha generado incertidumbre
regulatoria. Las empresas y los inversores que ya habian calibrado sus sistemas para cumplir con los
plazos originales se enfrentaron a una ambigtiedad que socavé la confianza que el propio marco busca

construir.

La leccion es clara: los cambios, incluso los bien intencionados, deben ser predecibles, secuenciados y

comunicados con claridad para no erosionar la seguridad juridica, que es un pilar de la competitividad.

En sintesis, la regulacion de finanzas sostenibles de la UE, correctamente implementada, mejora tanto la
competitividad como la resiliencia. Canaliza el ahorro hacia la transformacién productiva hacia una
economia baja en carbono, reduce los riesgos y, por lo tanto, salvaguarda la estabilidad econémica y
financiera. El modelo europeo de finanzas sostenibles demuestra que las buenas reglas no ralentizan los

mercados: hacen que los mercados se muevan con confianza.
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