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Abstract

Las agencias de rating ESG (Environmental, Social and Governance) desempefian un papel
esencial en la medicion de la sostenibilidad, pero también de los riesgos
financieros/materiales y de las buenas/malas précticas empresariales. Especialmente para
las estrategias de Socially Responsbile Investment, cada vez mds populares hoy en dia,
estos proveedores tienen una importancia crucial, ya que hacen tangible para un grupo muy
heterogéneo de partes interesadas e inversores lo que constituye la sostenibilidad desde su
punto de vista. Sin embargo, debido a la falta de regulacién y normalizacién del mercado
de calificaciones, existe un alto grado de discrepancia entre los ratings ofrecidos. Algunas
fuentes de error en los ratings intensifican ain mds la asimetria de la informacién, que ya
ha sacado a la luz medidas impopulares como corporate greenwashing debido a la
naturaleza unilateral de corporate disclosure. Ademads, debido al inmenso crecimiento del
mercado de SRI y al alto nivel de actividad de fusiones y adquisiciones en el mercado de
las calificaciones, la constelacion del mercado cambia tan rdpidamente como los propios
ratings, lo que puede hacer que los inversores pierdan rapidamente la pista de lo que esta
ocurriendo. A partir de una amplia revision bibliogréfica sobre los principales
antecedentes, motivaciones y stakeholders en el mercado de los ratings ESG y de un
estudio de caso cualitativo, este trabajo muestra que, a pesar de las tecnologias de
recopilacion de datos basadas en la Al, que no dejan de mejorar, y de los ambiciosos
planes de accion politica, sigue habiendo demasiada opacidad en el mercado de los ratings

ESG y que el concepto de sostenibilidad no se ha hecho necesariamente més tangible.
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1 Introduccién

“Sustainable development is development that meets the needs of the present without
compromising the ability of future generations to meet their own needs.” (World
Commission on Environment and Development, 1987, p. 41). En estas 23 palabras se
sentaron los cimientos, a finales del siglo pasado, de una multitud de innovaciones
politicas, sociales y econémicas que, con el paso de los afios, se irfan concretando cada vez
mads en los aspectos individuales de la vida. Ciertamente, también representan una nueva
conciencia en cierta medida. Una conciencia de responsabilidad global por el medio
ambiente y, por tanto, por la base comtin de la vida en este planeta. Unos afios mas tarde, el
tema de la sostenibilidad deberia haber llegado también a los responsables de la toma de
decisiones de este mundo, lo que es visible a través del Protocolo de Kioto (Convencion
Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, 2008), los Objetivos del
Milenio de la ONU (Naciones Unidas, 2015b) y, posteriormente, el Acuerdo sobre el
Clima de Paris (Naciones Unidas, 2015a).

Lo que se ha convertido en algo deseable en la politica y entre el publico en general se ha
establecido también en el mundo financiero. Los denominados factores ESG, que
representan un término colectivo para los subaspectos medioambientales, sociales y de
gobernanza, son una expresion del hecho de que los inversores también se preocupan cada
vez mds por los datos no financieros y les otorgan una importancia que antes no tenian
(Schneider y Schmidpeter, 2015, p. 1029). La aplicacion de estos datos puede tener
motivos muy diferentes. Los primeros enfoques se basaban en los valores y buscaban
lograr una inversion particularmente ética o, mds ampliamente, satisfacer el deseo del
publico de hacer una diferencia positiva en la sociedad (Revelli, 2017, p. 712). Esto
contrasta con las teorias mds modernas que tratan de eliminar de sus carteras las practicas
empresariales especialmente deficientes, o buscan alternativas especialmente sostenibles,

como en la inversion de impacto orientada a objetivos (Eurosif, 2018, p. 36).

Sin embargo, el motor mas importante de este concepto ha sido probablemente el hecho de
que muchos inversores han llegado a apreciar la ESG como una medida de sostenibilidad
financiera a largo plazo, de menor riesgo o incluso de mayor crecimiento; en otras
palabras, no s6lo parece oportuna sobre la base de consideraciones de valor, sino que
también representa un valor afladido material (De Lucia et al., 2020, pp. 17-18). Las

épocas de crisis, como la crisis financiera mundial de 2008 y ahora la crisis de la Corona



en particular, han tendido a exacerbar el interés por las inversiones "mds estables"
(Broadstock et al., 2021). Esto puede verse facilmente en las previsiones actuales del
mercado, que ven un enorme aumento de las inversiones sostenibles (US SIF, 2020, p. 1;

Morningstar, 2021, p. 2).

Sin embargo, hay que preguntarse aqui: ;qué significa realmente la sostenibilidad en el
contexto de la ESG? ;Cémo se puede medir cualitativa y cuantitativamente? Para
garantizar la mensurabilidad, hay que recoger, procesar y analizar los datos. Esta funcién la
suelen realizar las agencias de rating, que en el sentido tradicional asumen esta tarea para
el mundo de la inversion con la ayuda de analistas especialmente formados. Con el tiempo,
estos también se han desarrollado en el &mbito de la ESG y hoy en dia representan
importantes puntos de referencia para los inversores, que pueden utilizarse como una
aproximacion al riesgo de impago del crédito, por ejemplo (S&P Global, 2020). Existe una
tendencia discernible para que los datos ESG, que bien pueden caracterizarse por
diferentes métodos de recopilacion y tipos de datos, se combinen en scores globales
aproximadas, similares a los ratings de los bonos (S&P Global, 2021). Sin embargo, a
diferencia de este ultimo, los métodos de recogida de datos y el disefio de las puntuaciones
todavia estdn sujetos a muchos factores imponderables, que podrian deberse a la joven
edad del mercado, pero también a la falta de regulacion y estandarizaciéon (Windolph,

2011, p. 42).

Ademas, a menudo se afirma que, a pesar de la comparabilidad creada entre las empresas
por estos scores, la comparabilidad de los propios scores y, por tanto, su comprensibilidad
es insuficiente. Ademads, se critica que los propios scores difieran demasiado en el tiempo
debido a una practica viva de las fusiones y adquisiciones (SustainAbility, 2020, p. 7), pero
también debido a las innovaciones técnicas, los nuevos requisitos politicos o simplemente
las nuevas tendencias de los inversores (Hughes et al., 2021, p. 3). Asi, un estudio de 2021
descubrié que una muestra de puntuaciones histdricas de 2011 a 2017 del rating ESG de
Refinitiv (anteriormente ASSET4) diferia en un promedio de -20,6% en dos fechas
diferentes de extraccion de datos (2018 y 2020), y entre las subpuntuaciones individuales
hasta en un -47,4% para E, un +8,6% para S y un +116,2% para G (Berg et al., 2021, pp. 8-
9, 34).



Otro factor que no debe ignorarse es la cldsica asimetria de la informacion, que por un lado
justifica la existencia de los ratings, pero por otro también pone en tela de juicio la
comprensibilidad de los mismos debido a la escasa informacién sobre el significado del
propio rating (Corporate Finance Institute, 2021). Por dltimo, el panorama de los
inversores estd cambiando y muchos pequefios inversores acuden en masa a los mercados
de valores con la ayuda de los “trading apps” (Refinitiv, 2021) y piden datos més
simplificados en los que puedan confiar (un fenémeno similar puede verse en el mercado

de la alimentacién con el ejemplo de la Nutri-Score (Foodwatch International, 2020)).

Con el trasfondo de todos los diferentes impulsores y partes interesadas que rodean el
concepto de ESG en el mercado financiero, el objetivo de este documento es explicar
mejor sus origenes y su significado desde la perspectiva de estas mismas partes interesadas
e intentar cuestionar de forma critica si este concepto se mapea de forma significativa para
los inversores, especialmente en el sector del rating, es decir, si se puede esperar la
sostenibilidad siempre que el término se aplique a una empresa o inversion financiera
concreta. Por lo tanto, la pregunta de investigacion es: Evaluacion critica de los ratings

ESG y su valor informativo en el contexto de la sostenibilidad.



2  Metodologia

Los objetivos de esta tesis, expuestos en el apartado anterior, se pretenden alcanzar de dos
maneras. En primer lugar, con la ayuda de una amplia investigacidn bibliografica, esta tesis
presentard los antecedentes, los motivos y los participantes en el surgimiento de la ESG,
luego, sobre la base de esta informacion, iluminaré el mercado del rating, sus proveedores
y sus tecnologias y, por dltimo, buscaré posibilidades y enfoques sobre como se puede
hacer medible el concepto de sostenibilidad en relacién con los ratings ESG. También se
investigaran las principales criticas a los actuales proveedores de ratings ESG y las

posibles fuentes de error.

Sobre la base de esta comprension global, se llevard a cabo un estudio de caso utilizando
dos proveedores de ratings relevantes como ejemplos para comprobar hasta qué punto los
motivos y puntos de critica recogidos pueden aplicarse también al statu quo y dénde
podrian estar las posibles fuentes de error. Esto deberia servir para crear una base para
nuevas investigaciones y para desarrollar una mejor comprension de la medida en que el
concepto de sostenibilidad ya puede ser calificado de forma creible y consistente en

términos de usuarios.
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3 Revyision bibliografica

3.1 Introduccion en la implementacion de ESG en los mercados financieros

Antes de analizar en profundidad el mercado de los ratings ESG y sus métodos de
recopilacion de datos, primero analizaremos sus origenes y los principales factores que
influyen en él. Al hacerlo, no sélo se establecerdn sus origenes tedricos, sino también sus
paralelismos y conexiones con la politica y los mercados financieros, con el fin de
comprender la conveniencia publica de la transparencia, por un lado, pero también la
demanda especifica de los mercados financieros y los perfiles de los inversores de estos
datos y sus calificaciones. Para ello, es necesario abordar también las normas de
informacién como una priorizacién promovida politicamente a la divulgacién de datos y
las convenciones e instituciones relacionadas, ya que son partes interesadas igualmente
importantes en la preparacion y aplicacion de los ratings ESG y, en comparacién con los
mercados financieros, representan intereses publicos de importancia elemental en el

panorama general.

3.1.1 Origen y definicion de ESG

En la ciencia, ESG representa una especie de término colectivo para los aspectos parciales
esenciales de la responsabilidad de las empresas en su ciclo corporativo normal y su
inclusion en el proceso de inversion (Schneider & Schmidpeter, 2015, p. 1029). EI término
se menciond por primera vez en el Informe del Pacto Mundial de la Organizacion de
Naciones Unidas (ONU) de 2004: "elaborar directrices y recomendaciones sobre como
integrar mejor las cuestiones ambientales, sociales y de gobierno corporativo en la gestion
de activos, los servicios de corretaje de valores y las funciones de investigacion asociadas"
(United Nations, The Global Compact, 2004, p. i1 y vii) y en ese momento representd una
invitacion a los principales actores del sector financiero para ayudar a dar forma y aplicar

las medidas mencionadas (Eccles et al., 2019, p. 577).

Histéricamente, los ESG se inscriben en la tradicion de la responsabilidad social de las
empresas (RSE) (Bowen y Johnson, 1953), que se origind ya en 1953 y se estableci6
posteriormente como un concepto contrario significativamente mas amplio a la entonces
conocida doctrina de Milton Friedman " The Social Responsibility Of Business Is to
Increase Its Profits " (Friedman, 1970, p. 32). Concebida originalmente como un
instrumento predominantemente social, la teoria de las partes interesadas de Freeman

afiadi6 a la RSE las que amplian la responsabilidad en el ciclo empresarial a "...cualquier
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grupo o individuo que pueda afectar o se vea afectado por la consecucién de los objetivos

de una empresa" (Freeman, 1984, p. 46).

Por dltimo, Carroll concret6 la responsabilidad corporativa en los cuatro niveles de
econdmico (necesario), legal (también necesario), ético (esperado) y filantrépico
(deseado), lo que en definitiva supone no sélo una vision utilitaria de la prictica
corporativa, sino que atribuye a la empresa un elemento participativo al estilo de la
ciudadania corporativa (Carroll, 1991, p. 40). Sin embargo, estos modelos son criticados
por hacer una distincién demasiado estricta entre los aspectos econdmicos y los politicos
(Scherer & Palazzo, 2011, p. 900), lo que entonces seria menos aplicable a la ESG, que se

caracteriza por el mundo financiero, pero representaria un avance en este aspecto.

Sobre esta base tedrica, se desarrollo la idea de la Triple Bottom Line (TBL) en el curso
del desarrollo sostenible anteriormente mencionado (Comisién Mundial sobre el Medio
Ambiente y el Desarrollo, 1987, p. 41), que representa un marco de informacion y
contabilidad ampliado por la idea de sostenibilidad (Elkington, 1994, pp. 96-97). Ademas
de su responsabilidad econdmica genérica, este marco también asigna una responsabilidad
social y ecoldgica a la empresa (Longoni, 2014, p. 5). Por otra parte, se han creado agendas
como la Agenda 2030 de la ONU de Sustainable Development Goals (SDGs), que son
fundamentales para los objetivos generales que se dirigen a las organizaciones informantes
(Naciones Unidas, s.f.-a). Esto cre6 la base para que los responsables politicos tomaran

medidas, que posteriormente se analizardn.

3.1.2 Aparicion de normas de informacion mas amplias

La evaluacion y la ponderacidn de los datos ESG fueron precedidas por convenciones de
informacion orientativas, cuyo contenido pretendia impulsar la priorizacion de los datos
materiales en el &mbito del desarrollo sostenible o TBL. Debido principalmente a la
atencion prestada a la responsabilidad més amplia de las empresas y a la importancia
esencial del desarrollo sostenible, no sélo en el sentido econdmico, sino también en el
medioambiental (Rothenberg et al., 2001, p. 240), hubo un deseo creciente de ampliar las
normas de informacion sobre las practicas empresariales para incluir subdreas esenciales
para la evolucion reciente. Poco a poco fueron surgiendo convenios y normas
internacionales, que posteriormente se transformaron en mayor o menor medida en derecho
nacional o supranacional. Los patrocinadores de estas instituciones van desde instituciones

multiestatales como las Naciones Unidas hasta organizaciones no gubernamentales (ONG)
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y actores privados. Este desarrollo fue precedido por las Lineas Directrices de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) para Empresas
Multinacionales, que representan un acuerdo internacional sobre el gobierno corporativo
responsable, pero con carédcter voluntario (OCDE, 2011, p. 13). A continuacion, se

presentan brevemente las principales normas desarrolladas sobre esta base:
Global Reporting Initiative (GRI)

El primer enfoque, y el de mayor alcance, es la Global Reporting Initiative (GRI, n.d.-b),
que se cred en 1997. Sus origenes se remontan a un proyecto conjunto de la Coalition of
Environmentally Responsible Economies (Ceres, s.f.) con el UN Environment Programme
(UNEP, s.f.) y, en un principio, establecio6 los primeros enfoques globales para la
elaboracion de informes de sostenibilidad con sus directrices, que se actualizaron en varias
ocasiones (Schneider & Schmidpeter, 2015b, p. 293). La organizacion, con sede en
Amsterdam, sigue un enfoque de miltiples partes interesadas y es aplicada por las
empresas de forma voluntaria (Global Reporting Initiative, s.d.-a). En 2016, el GRI publicé
las primeras normas internacionales para la elaboracion de informes de sostenibilidad, las
Normas para la Elaboracion de Informes de Sostenibilidad, como un desarrollo més de su
catdlogo de recomendaciones. La ultima version de las normas, fiel a la TBL previamente
elicitada, incluye normas en las subareas GRI 200: Econémica, GRI 300: Medioambiental
y GRI 400: Social (Consolidated Set of GRI Sustainability Reporting Standards 2020,
2020, p. 3). En 2020, las normas han sido aplicadas de alguna forma por el 67% de las
N100 y el 73% de las G250 (100 y 250 mayores empresas por ingresos en una economia),
lo que también las convierte en clave en la aplicacion prictica en este dmbito (KPMG,
2020, p. 25). Su enfoque sistematico demuestra que el GRI trata de medir como las
practicas empresariales afectan a los distintos aspectos de su entorno, y no al revés.
Asimismo, es evidente en su planteamiento que el mayor nimero posible de partes
interesadas debe participar en la concepcion, pero también en el uso de los datos, por lo

que en el caso del GRI no se trata tanto de una herramienta al servicio de los inversores.
UN Global Compact

El UN Global Compact, creado s6lo un poco mas tarde, en 1999, representa la mayor
iniciativa mundial de gobierno corporativo responsable y abarca, entre otras cosas, las

areas de los derechos humanos, las normas laborales, el medio ambiente y los
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procedimientos de corrupcion, como se refleja en sus diez principios rectores (United

Nations, s.f.). En términos de enfoque, los principios implican sobre todo

e 7 "Las empresas deben apoyar un enfoque preventivo ante los desafios
medioambientales".

e 8 "[...] emprender iniciativas para promover una mayor responsabilidad
medioambiental";

e 9 "[...] fomentar el desarrollo y la difusién de tecnologias respetuosas con el medio
ambiente" y

e 10 "Las empresas deben trabajar contra la corrupcién en todas sus formas, incluidas

la extorsion y el soborno".

(United Nations, s.d.-b) y, por tanto, proporcionan una base para la creacion y el desarrollo
posterior de puntos de referencia para la presentacion de informes, que significan
precisamente la mensurabilidad de los objetivos deseados. Existe un cierto solapamiento
con el GRI en términos de contenido debido a la relacion institucional; asi, el GRI pretende
cooperar con el Pacto Mundial de las Naciones Unidas para implementar gradualmente sus

objetivos mds abstractos como normas vinculantes (Global Reporting Initiative, s.d.-b).
1SO 26000 on Social Responsibility

En 2011, ademés, la International Organization for Standardization (ISO) abord¢ el tema
de la sostenibilidad y emprendié una amplia normalizacién y estandarizacion de la
responsabilidad social con la Norma ISO 26000 (ISO, s.f.). Proporciona una guia prictica
para que las empresas apliquen comportamientos mas sostenibles, es decir, un marco de
orientacion (Schneider y Schmidpeter, 2015a, p. 299). También al igual que la GRI, la ISO
26000 surgi6 de un proceso de multiples partes interesadas, que en este ultimo caso
incluy6 a representantes de los consumidores, el gobierno, la industria, el trabajo, las ONG
y el servicio, el apoyo, la investigacidn y otros (SSRO) (Schneider & Schmidpeter, 2015a,
p- 301). En contraste con el cardcter ex-post de las normas de informacidn, aqui se defini6
un marco de accién que examina mds de cerca los procesos dentro del ciclo corporativo y,
por lo tanto, revela el potencial de optimizacién con respecto a los objetivos predefinidos.
Esto queda especialmente claro en la definicién de responsabilidad social orientada a la
préctica dentro de la norma ISO 26000: "responsabilidad de una organizacion por los

impactos de sus decisiones y actividades en la sociedad y el medio ambiente, a través de un
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comportamiento transparente y ético que contribuya al desarrollo sostenible [...]" (ISO,
2010, p. 3). Sin embargo, la definicién de las normas de buen comportamiento
organizacional en la ISO 26000 también va acompafiada de los llamados moving targets,
que no significan una responsabilidad exclusiva de la empresa sino compartida por todas
las partes interesadas, lo que también revela el cardcter multidimensional de la norma ISO
en comparacién con las normas de informacion adaptadas unilateralmente a las empresas

(Schneider y Schmidpeter, 2015a, p. 308).
Value Reporting Foundation

La Value Reporting Foundation es la organizacion conjunta de reciente creacion del
International Integrated Reporting Council (IIRC) y el Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) (Value Reporting Foundation, 2021). EI [IRC se fund6 en 2010 y se basé en
una coalicion de jurisdicciones, inversores, empresas y ONG. A diferencia de las
convenciones antes mencionadas, que tendian a centrarse en la publicacion de datos, el
objetivo del IIRC era vincular estos datos socioambientales relevantes con los datos
financieros de las empresas en una plataforma de informacion integrada, tendiendo asi un
puente hacia la contabilidad y, por extension, hacia cualquier parte interesada en la
economia, como los propietarios de capital, los gestores de activos y las agencias de rating,
asi como los auditores, otras empresas y los reguladores (Schneider y Schmidpeter, 2015a,
p. 1013). También de acuerdo con su nombre, la SASB ha desarrollado normas para
identificar y comunicar la informacién sobre sostenibilidad financiera-material a las partes
interesadas e inversores pertinentes (SASB, 2021). Estas 77 normas especificas de la
industria y su vinculacién del pensamiento de sostenibilidad, por un lado, con los hechos y
métricas financieramente relevantes, por otro, pueden representar un enfoque ain mas
basado en el valor para cuantificar la comunicacidn de datos en interés de los inversores.
No obstante, dado el fuerte solapamiento entre ambas organizaciones, no es de extrafiar
que la unificacién de las dos entidades se haya completado en junio de 2021 (Value

Reporting Foundation, 2021).
Otros enfoques

Hay algunos enfoques mds para nombrar explicitamente, algunos de los cuales tienden a
ser mas especificos. El Carbon Disclosure Project (CDP) fue la primera plataforma que

vincul6 la sostenibilidad medioambiental y la estabilidad financiera cuando se fundé en el
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afio 2000, y ha desarrollado un régimen de informacién medioambiental especifico para los
mercados financieros que utilizan més de 2.400 empresas europeas (CDP, s.f.). El Climate
Disclosure Standards Board (CDSB), por su parte, vincula dos perspectivas clave de la
divulgacién medioambiental, a saber, la del rendimiento de la empresa que divulga, por un
lado, y la del impacto de sus pricticas en su entorno, por otro, y crea simplificaciones para
integrar los datos medioambientales en los informes financieros tradicionales (CDSB,
2021). Por dltimo, el International Accounting Standards Board (IASB), patrono de las
International Financial Reporting Standards (IFRS), también estd trabajando en una
iniciativa mds amplia de elaboracién de informes de sostenibilidad, que actualmente esta

consultando en didlogo con otras organizaciones relacionadas (IASB, 2021).
Desarrollo a nivel europeo

Ademas de su apoyo sustantivo en la ONU, la Unién Europea (UE) también ha establecido
sus propios puntos de referencia politicos para formular y aplicar objetivos mds concretos
y establecer normas. Con sus comentarios sobre la RSE, la UE estableci6 primero normas
en cuanto a la definicion del catdlogo general de responsabilidades per se y defini6 las
formas de ponerlas mejor en practica (European Union, 2014a). Esto sento las bases para
un marco mas amplio de normas de informacién no financiera que seria vinculante para los
Estados miembros de la UE, con la UE recogiendo y adoptando el contenido de los
desarrollos creados previamente por organizaciones como el GRI (European Union,
2014b). Es importante sefialar aqui que esta misma directiva fue complementada en 2019
en materia de datos relevantes para el clima por una declaracién adicional de la Comision
Europea (European Comission, 2019). Esta declaracién contenia una innovacion decisiva
en este contexto al introducir el principio de doble materialidad, que supone que los datos
no financieros, por un lado, sirven al publico para mejorar las condiciones
medioambientales, pero ademds también pueden convertirse en indicadores financieros si
con ello mantienen y/o aumentan el valor a largo plazo de la empresa y su éxito, por
ejemplo, a través de tecnologias orientadas al futuro (European Comission, 2019, pp. 6-8).
Por lo tanto, la UE también ha identificado una estrecha afinidad del concepto de
sostenibilidad en el &mbito politico, pero también en el financiero, por lo que también se
estd acercando a las organizaciones mencionadas, como el CDB o el CDSB, que persiguen
enfoques similares. También cabe mencionar su Comunicacién sobre los préoximos pasos

para un futuro europeo sostenible (Unién Europea, 2016), su documento de reflexion
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"hacia una Europa sostenible en 2030" (Uni6én Europea, 2019) y, sobre todo, su Plan de
accion sobre la financiacién del crecimiento sostenible (Comisién Europea, 2018), que
trata especificamente de las medidas para hacer més atractivas y medibles las inversiones
sostenibles y, por ello, también se dirige al mercado europeo de rating. Estas

implicaciones, en particular, se abordardn mds adelante en este documento.

3.1.3 Relevancia de los ESG en los mercados financieros

Una vez debatida la base cientifica y politica de los ESG, también es esencial examinar
mds de cerca la relevancia de los ESG en el mundo financiero para comprender mejor los
motivos y los perfiles de los inversores, pero también para distinguirlos de ciertas
estrategias y perspectivas de inversion, que pueden diferir de los ESG per se en cuanto a su
concepcion y objetivos. La creciente relevancia de las cuestiones ESG puede observarse ya
en las ciencias financieras. El grafico 1 muestra que el nimero acumulado de articulos
cientificos que contienen las palabras ESG e inversion ha aumentado constantemente en

los dltimos afios, lo que indica esta misma tendencia.
5000 1
4000
3000

2000 A

1000 A

Numero acumulado de articulos
académicos

Ilustracion 1: Nimero acumulado de articulos académicos que mencionan ESG en combinacion con la
inversion a lo largo del tiempo (ilustracion propia, datos recuperados a 13.06.2021 de dimensions.ai
(Dimensions, 2021).

Esta tendencia también puede confirmarse en términos econdmicos. Solo en Estados
Unidos, se espera que uno de cada tres dolares se invierta en estrategias de inversion
sostenible de aqui a 2020, lo que representa un total de activos de 17,1 billones de ddlares
en este contexto (US SIF, 2020, p. 1). Ademas, en el mismo mercado, se observa una
cuadruplicacion del nimero de fondos sostenibles hasta 392 y una duplicacion de los flujos

netos de 2019 a 2020 hasta 51.100 millones de délares (Morningstar, 2021, p. 2). En
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cuanto al contenido, esta tendencia se puede remontar a muchos aspectos diferentes, por
ejemplo, el hecho de que la conveniencia politica de una mayor divulgacién mencionada
anteriormente hace que las empresas evaluadas también trabajen mas en su buena
reputacion, lo que en el caso del greenwashing corporativo no es necesariamente positivo,
pero también por el atractivo de los datos ESG para los inversores, de modo que se
informan mejor sobre los puntos de referencia financieros por medio de estos datos, en
linea con la doble materialidad ya mencionada. Sin embargo, la aplicacién de estos tipos en
el proceso de inversion, puede resultar relativamente diferente, lo que no sugiere el
cardcter general de las cifras anteriormente mencionadas. Esto se puede ver s6lo en el
nimero de términos relacionados con la ciencia conocidos en el dmbito de la inversion. Se
pueden delimitar varios términos en este contexto. El Socially Responsible Investment
(SRI) sirve como un primer término colectivo, que originalmente se remonta al
movimiento cudquero, que acuii¢ una inversion de acuerdo con los aspectos éticos y fue
decisivo para la inversion ética, que estd definitivamente en una tradicién utilitaria, pero no
especificamente en el sentido del concepto de sostenibilidad (Revelli, 2017, p. 712). Segtn
el ultimo informe de SRI del European Sustainable Investment Forum (Eurosif) de 2018,

se asignan siete estrategias de inversion al concepto de

Estrategia de inversion SRI  Descripcion

Sustainability themed Los fondos monoteméticos o multitemadticos seleccionan
investment las inversiones en funcidn de su relacién con la
sostenibilidad (Eurosif, 2018, p. 18).

Best-in-Class investment Seleccion de inversiones basadas en las mejores ESG
selection scores en sectores industriales especificos (ponderados)
(Eurosif, 2018, p. 17).

Exclusion of holdings from Se excluyen determinados activos o clases de activos,

investment universe como empresas, sectores o paises, en funcién de los
requisitos especificos de su practica/industria (Eurosif,
2018, p. 22).

Norms-based screening Seleccion de empresas en funcién de su cumplimiento

de los estdndares y normas internacionales, por ejemplo
en el &mbito de la proteccion del medio ambiente, la
legislacion laboral, la corrupcion, etc. (Eurosif, 2018, p.

20).
ESG Integration factors in La inclusién deliberada de conjuntos de datos ESG en el
financial analysis andlisis financiero y en la toma de decisiones de

inversion, como una aproximacion a los riesgos y
oportunidades (Eurosif, 2018, p. 74).
Engagement and voting on Compromiso a largo plazo de las partes interesadas y los
sustainability matters derechos de voto en la empresa para mejorar y hacer
mds abiertas las précticas de divulgacion y las
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cuestiones de gestion de la sostenibilidad (Eurosif,
2018, p. 21).
Impact investing Estrategias de inversién que, ademds de un beneficio
econdémico, pretenden generar un valor afadido social,
medioambiental o societario (Eurosif, 2018, p. 36)
Tabla 1: Estrategias de inversion SRI (Eurosif, 2018, p. 13)

Ademais, el término Responsible Investment (RI) también es fiel a la convencion de los
Principles for Responsible Investment (PRI), apoyada por la ONU, que lo define y que, al
igual que los factores de integracion ESG de la tabla anterior, lo considera una estrategia y
una préctica de inversion (no definida especificamente) para incorporar los factores ESG
en sus decisiones de inversion y en el control de las mismas (PRI, s.f.-b). Esto proporciona
una gama relativamente amplia de opciones de diseno diferentes, lo que hace que la
demanda y el uso de datos en el d&mbito de los ESG sean més complejos y también
proporciona més margen para los diferentes disefios de las organizaciones que tienen el
proposito de evaluar estos datos. Sin embargo, esta lista muestra por si sola que bajo unos
pocos términos relativamente conocidos, como ISR, existe un numero relativamente
grande de opciones de estrategias de inversion diferentes, a veces contradictorias, que son
dificiles de entender para el pequeiio inversor. A menudo, el panorama sugiere que, justo
en la tendencia ya descrita en la introduccién y también aqui descrita de las inversiones
"sostenibles", a menudo también existe la ignorancia, o mejor dicho, la incertidumbre, de
cOmo exactamente y en base a qué datos se va a lograr esta "sostenibilidad", lo que
aumenta en dltima instancia los requisitos muy altos a la fiabilidad de los proveedores de
datos y las agencias de rating utilizados en el proceso de inversion. Este tema se tratard en

detalle en los siguientes capitulos.

3.2 Resumen del mercado Europeo de ratings ESG

Tras analizar los principales impulsores y las partes interesadas que estan detrds del
concepto de ESG y su diversidad de datos, la siguiente seccion se centrard en la relacion de
estos partes con los ratings que consumen, la situacion del mercado para las instituciones
que de rating que recopilan, analizan, ponderan y clasifican los datos ESG. Tras un repaso
de los motivos para los ratings, los principales proveedores de este tipo de calificaciones y
de sus caracteristicas especificas, examinaremos los criterios de distincidn entre los ratings,
como su disefo, sus métodos o tecnologias de recogida de datos y los tipos de datos que
analizan. Esto servird de base para debatir en una seccién posterior la medibilidad de
sostenibilidad en los ratings y posibles fuentes de errores e incoherencias, y por lo tanto

también proporcionard la base tedrica para el estudio de caso.
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3.2.1 Relacion de inversiones sostenibles y ratings ESG

Mientras que, por un lado, existe la presion publico-politica para lograr la deseabilidad de
los objetivos y promover este desarrollo a través de una mayor transparencia, es decir, la
divulgacién de datos, por otro lado, hay actores del mercado financiero que reconocen
estos objetivos, pero que establecen diferentes prioridades en la multitud de datos posibles
con respecto a su estrategia de inversion, sus inversores, su marco de valor general, sus
especificaciones, pero también su filosofia en la atribucién de determinadas propiedades de
utilidad. Esta discrepancia lleva a que los datos exigidos unilateralmente o los publicados

seglin motivos de reputacion publica s6lo conduzcan condicionalmente al beneficio de un

Aportar informacién/datos materiales para rendimiento de 1%

la inversién 2

Complementar otras investigaciones de la organizacién 65%

sobre el rendimiento/riesgo ESG de las empresas 2

Fuente de informacién creible y de calidad sobre 15

los resultados de las empresas en materia de ESG 2
Growing demand by key

stakeholders to use ESG ratings 3%

Respuestas

Requerido por la organizacién para integrar las
calificaciones ESG 12%
en el analisis/toma de decisiones de inversion

La empresa obtiene un beneficio para su reputacion al

utilizar las calificaciones ESG 6%

Otros 18%

Porcentaje

Tlustracién 2: Razones para utilizar los ratings ESG (SustainAbility, 2020, p. 21)

posible inversor, o a que simplemente la calidad de los datos y/o el método de recogida no
se correspondan con sus ideas. A la luz de los enfoques multipartitos ya mencionados en el
marco de las normas de informacion o incluso del principio de doble materialidad, ya se
puede establecer una aproximacion. Sin embargo, el tratamiento y la evaluacion de los
datos y, por tanto, la creacion de comparabilidad no es una tarea genérica de las normas de
informacion, sino mds bien de las agencias de rating y las instituciones relacionadas, que
también deberian surgir en el &mbito de ESG. En el ambito de ESG, esto incluye tanto la
evaluacion del rendimiento per se en los subaspectos de ESG, pero también de los riesgos

y la controversia, y en su concepcion sirve a diferentes inversores y otros demandantes.
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Segtn la ilustracién 2, que se basa en una encuesta realizada por el Informe Rate the Raters
2020 de la consultora SustainAbility RSM, los motivos de uso con fines financieros-
materiales son visibles con una clara mayoria en términos de rentabilidad y riesgo; otros
motivos operativos y sociales parecen menos pronunciados (SustainAbility, 2020, p. 21).
También se menciona que la participacion de las partes interesadas y la aplicacion
vinculante de estos factores son especialmente explosivos. Por ejemplo, los mercados
financieros se mostraron inicialmente reacios a aplicar criterios ESG o informacién no
financiera, apuntando al llamado "deber fiduciario", que determina la responsabilidad de
las personas y organizaciones ante su cliente, que tiene una relacion de confianza con ellos;
en este caso el inversor que confia su dinero a un gestor de activos (Ransome & Sampford,
2010, p. 121). Este régimen de cumplimiento de normas fuera de la responsabilidad se ha
interpretado a veces como que el gestor de activos no estaria cumpliendo su "deber
fiduciario" en la aplicacion de los datos no financieros. Sin embargo, ahora estd surgiendo
el panorama contrario, segun el cual incumple este deber si no tiene en cuenta los criterios

ESG (PRI, s. f.-a).

En altima instancia, los ratings ESG sirven como una especie de intermediario entre las
empresas, por un lado, y los usuarios de los datos, es decir, el publico, los politicos y el
panorama inversor, por otro. Por su cardcter analizador y evaluador, establecen asi un
contrapunto a la divulgacion meramente positiva, que podria ser util para mejorar el score
ESG, ya que también intentan analizar los aspectos negativos de una empresa y sus
practicas como medida de riesgo. Las formas de hacerlo se explicardn y analizaran en la

siguiente descripcion del mercado de rating ESG en Europa.

3.2.2 Proveedores de ratings ESG

Al igual que la relevancia académica general de las estrategias de inversion ESG y afines,
el mercado de los ratings ESG esta sujeto a una demanda cada vez mayor, pero también a
muchas fluctuaciones y fricciones. Debido a la gran variedad de proveedores de este tipo
de calificaciones, SustainAbility, por ejemplo, cifré el nimero de calificaciones
disponibles en 2018 en mds de 600 (SustainAbility, 2020, p. 6), una denominacion o
andlisis de todos los proveedores disponibles alcanza los limites de la procesabilidad de
este trabajo, pero también la comprensibilidad de los anélisis dirigidos. Por lo tanto, aqui
se omitird esa vision general. Es mds importante examinar los proveedores de

calificaciones y sus clasificaciones entre si que tienen la mayor relevancia en la practica o,
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en otras palabras, que se utilizan con mayor frecuencia, cubren la mayor cantidad de
empresas y/o tienen la mayor cuota de mercado. En este punto, una visioén de conjunto de
este tipo dificilmente puede provenir de fuentes secundarias tnicamente, ya que el
mercado de los ratings ESG cuenta con un nimero extremadamente elevado de compras y

fusiones, lo cual es visible en el Anexo A.
Anexo A: ESG Merger and Acquisition Activity (SustainAbility, 2020, p. 7)

En este punto, sin embargo, tiene sentido averiguar coémo los proveedores de calificaciones
pueden distinguirse entre si y formar grupos que, basdndose en una seleccion de
proveedores especialmente relevantes, no representen el mercado en su conjunto, sino la
gama de calificaciones y formas de rating en la prictica de los inversores, especialmente en
lo que respecta a las empresas cotizadas, y que, por lo tanto, sirvan como una especie de
proxy del mercado en su conjunto como muestra relevante para la vida cotidiana. El primer
rasgo distintivo podria ser si el propio proveedor de rating recopila datos ESG utilizando
diferentes metodologias (que se describirdn més adelante), o si los obtiene de terceros y los
utiliza como base para sus propias clasificaciones; o si solo recopila datos pero no forma su
propia score a partir de ellos, actuando simplemente Diferentes tipos de proveedores de

ratings ESG.

No es ajena a esto la division que hace SustainAbility entre los llamados calificadores
activos, es decir, los que recogen activamente los datos de las empresas a calificar, por
ejemplo con la ayuda de cuestionarios y otros métodos de indagacion, y los calificadores
pasivos, o lo que es lo mismo, los que extraen los datos de los informes oficiales de la

empresa, los evaluan y elaboran una rating sobre esta base (SustainAbility, 2020, p. 5).

Otro enfoque interesante es categorizar a los proveedores de datos o de rating en funcién
de su pasado y concepcidn en la perspectiva cuantitativa-pragmatica basada en el valor
impulsada principalmente por las leyes de la rentabilidad a largo plazo, y la perspectiva
basada en los valores que hace hincapié€ en la valoracion cualitativa y los métodos de

evaluacion (Eccles & Stroehle, 2018, p. 17).

Por dltimo, también podria basarse simplemente en el producto final o en cudl es el
servicio principal del proveedor de calificaciones; por ejemplo, si es més solicitado por el

propio rating o por los datos, si posiblemente incluso crea sus propios indices o si s6lo crea
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clasificaciones, que se diferencian de los ratings en que éstas asignan colocaciones, pero

los ratings tienen un valor necesario para la colocacion en una escala especialmente creada.

Sobre la base de los pardmetros mencionados, es posible realizar clasificaciones
(independientemente de las posibles tecnologias utilizadas) desde las mds diversas
perspectivas. Por lo tanto, también para evitar posibles solapamientos de los pardmetros,
mi vision general no debe contener todos estos criterios, sino que debe orientarse hacia
ellos. En la seleccion de los posibles proveedores de rating, que ahora deben incluirse en la
visién general del mercado, debe realizarse una seleccién como ya se ha mencionado
anteriormente. Dado que el enfoque de este trabajo, también medido por el contenido del
estudio de Gestion Internacional con enfoque en Finanzas y Contabilidad, se basa
claramente en la perspectiva basada en el valor y los contextos econdmicos, especialmente
en los mercados financieros, con respecto a la aplicaciéon de ESG estan en primer plano
aqui en comparacion con los pensamientos basados en los valores, que son mds bien para
ser asignados a la politica o la sociologia y ciencias afines, la decision se hace a favor de la
relevancia practica de los inversores. Por lo tanto, enumeraremos y consideraremos a estos
proveedores de rating, que se nombran en el informe mds reciente de Rate the Raters como
los proveedores mds populares y més frecuentemente mencionados entre el amplio grupo
de prueba del informe (SustainAbility, 2020, p. 43) y adicionalmente el Vigeo-Eiris, que
parecia frecuentemente en la prensa. Asi, se investigaron los proveedores Bloomberg,
CDP, FTSE Russell, ISS Ratings, MSCI, RobecoSAM, Sustainalytics, Thomson Reuter’s
y Vigeo-Eiris. La tabla de datos puede verse en la siguiente pagina y estd basada en
informacion recopilada a partir de la informacién disponible piblicamente en los sitios

web de las empresas, en informes corporativos y otras fuentes de empresas publicas.
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Bloomberg  CDP FTSE ISS MSCI RobecoSAM Sustainalytics = Thomson Vigeo-Eiris
Russell Ratings Reuter’s
Headquarter =~ New York Multi- London Rockville New York City Rotterdam Amsterdam New York Montreuil,
City (USA) location (UK) (USA) (USA) (Netherlands) (Netherlands) City (USA) Paris (both
based and Toronto France)
(Canada)
Foundation 1981 2000 1995 1985 1986 1995 1992 (Jantzi 1851 2015
Research) (Merger)
Ownership /  Private Non-profit Private Private Public Private Private Public Private
Entity charity
Corporate Majority / Owned by  Majority Publicly listed ~ Owned Owned by Publicly Majority
Structure owned by London owned by on NYSE (part indirectly by Morningstar listed on owned by
Michael Stock Deutsche of S&P500) ORIX (USA) NYSE and Moody's
Bloomberg Exchange Borse AG Corporation TSX, (USA)
Group plc (Japan) majority stake
of Thomson
family
Main Finance, Disclosure  Stock Proxy Finance Asset ESG Data Media & Data ESG Data,
products Software, Systems, market Voting, company management, provider, Analytics
Data and ESG indices ESG Data, (Rating, asset ESG Data Analytics and and
Media Scoring Analytics management, Services Services
and etc.)
Services
Name of Bloomberg CDP Score  FTSE Multiple ESG & related  RobecoSAM Multiple Thomson Multiple
relevant ESG ESG Russell’s ESG Data Indices Corporate Ratings Reuter’s ESG  scores and
product(s) Disclosure ESG & Ratings Sustainability Scores indices
Score Ratings Assessment
Operating Data- Data- Rating Rating Indices Rating Data-provider Data-provider Rating
category provider provider

Tabla 2: Resumen de los proveedores de ratings ESG relevantes (presentacion propia)
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Llama la atencion que, sobre todo entre los proveedores de calificaciones mencionados en
el informe Rate the Raters (y, por tanto, especialmente populares), se identifiquen casi
exclusivamente entidades del sector privado. Esto puede explicarse probablemente por el
elevado ndmero de adquisiciones y fusiones mencionadas al principio de esta seccidn, pero
no obstante da la impresion de que los inversores tienden a confiar en los datos de los
proveedores privados mas que en los proyectos sin &nimo de lucro (CDP fue la dnica
excepcion aqui). Esto también podria ser un indicio de una posible discrepancia entre las
perspectivas basadas en valores y en valores de los proveedores. Una tercera interpretacion
podria ser que, desde el punto de vista del informe mencionado en Rate the Raters, hay
muy pocas calificaciones de organizaciones no lucrativas que cumplan sus normas. En
cualquier caso, la division en proveedores mds basados en indices y mas orientados a los
datos fue mas dificil que en los estudios anteriores, ya que las numerosas fusiones crearon

entidades mixtas que cubren cada vez mds ambos subambitos.

3.2.3 Meétodos y tecnologias de recogida de datos

Después de explicar qué tipos de proveedores existen en el mercado del rating, vamos a
examinar los diferentes enfoques o tecnologias que utilizan para recoger datos y los tipos
de datos que recogen, con el fin de comprender mejor la base tedrica de un rating. Esto
deberia permitir comprender como proceden especificamente los calificadores en la
ponderacion de estos datos y como debe considerarse esta ponderacion en retrospectiva del
método de recogida de datos. Antes de proseguir con los andlisis, es importante retomar el
tema de los calificadores activos y pasivos, que ya hemos abordado. De forma similar a la
distincion entre los calificadores que recogen datos de forma activa y los que sélo
adquieren datos de forma pasiva de otros organismos, se pueden identificar dos direcciones
similares en el &mbito de la recogida de datos. Por un lado, se habla de la llamada
signalling, es decir, la divulgacion de informacién por parte de la empresa y la inclusion de
estos datos en los andlisis de sostenibilidad, por ejemplo (Windolph, 2011, p. 64). A partir
de estos datos, se pueden crear etiquetas u otras clasificaciones, que hoy en dia son
especialmente comunes en la industria alimentaria (de Boer, 2003, pp. 261-262). Por lo
tanto, la iniciativa proviene del objeto del rating. Por el contrario, se habla de screening
cuando la iniciativa parte del sujeto del rating, es decir, las partes interesadas, los
consumidores o los inversores recogen ellos mismos los datos y los analizan y evaldan en
términos de sostenibilidad (Windolph, 2011, p. 64; Rischkowsky & Doring, 2008, p. 289).

Ambos disefios tienen una relevancia considerable para los proveedores de calificaciones;
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por ejemplo, la informacién financiera ya debe ser publicada por la empresa. Es dificil que
la investigacion externa sustituya la precision de la contabilidad. Sin embargo, como se ha
mencionado anteriormente, existe el peligro, sobre todo en el dmbito de la sostenibilidad,
de que los datos publicados voluntariamente por la empresa, algunos de los cuales son
cualitativos, estén destinados a mejorar su reputacion positiva y que la empresa
probablemente esté omitiendo verdades més desagradables, es decir, que esté participando
en una forma greenwashing (Windolph, 2011, p. 64). El enfoque principal, especialmente
en esta seccidon y también més adelante con respecto a los mecanismos de score, serd el

screening.

Si, por ejemplo, se crea un score ESG, ésta se basa, fiel a su definicidon, en el rendimiento
subjetivo de una empresa en los &mbitos medioambiental, social y de gobernanza. Cada
una de estas subdreas requiere datos que puedan medir el rendimiento de la empresa. A
modo de ejemplo, para poder describir esta variedad de datos, se accedid a la pagina inicial
de ESG de Daimler AG en un terminal de Bloomberg (Bloomberg L.P., 2021). Por lo

tanto, se proporcionaron las siguientes métricas en las respectivas subcategorias:

Environmental Social Governance
GHG/Revenue Women Empls Mgmt Ratio  Independent Directors %
Energy/Revenue Women Employees % Percent of Board Members

that are Women
Water/Revenue Employee Turnover % Director Avg Age
Waste/Revenue Employees Unionized % Director Meeting Attd %
Water Recycled % Lost Time Incident Rate Board Size

Tabla 3: Metrics for ESG Sub-Categories of Daimler AG (Bloomberg L.P., 20201)

Por tanto, es facil ver que los tipos de datos y las escalas asociadas son relativamente
diferentes y que, por tanto, los respectivos métodos de medicién también difieren entre si.
Por ejemplo, a un pardmetro cientifico, como las emisiones de gases de efecto invernadero
por ventas en la categoria de Medio Ambiente, le sigue el porcentaje de mujeres empleadas
en la categoria Social o simplemente el tamafio del Consejo de Supervision en la categoria
de Gobernanza. Es obvio que algunos de estos datos s6lo podrian ser publicados por la
propia DAIMLER AG, pero sobre todo los datos medioambientales también pueden
basarse en andlisis de terceros que trabajen sobre una base ciclica global. También es digno

de mencién cdmo, incluso en este breve resumen, ciertos subaspectos sugieren que pueden
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indicar ESG o sostenibilidad como un indicador particularmente representativo. De
acuerdo con la distincién entre las agencias de rating basadas en valores y las basadas en
valores, aqui ya se puede plantear la hipétesis de si la seleccion de ciertos indicadores se
basa en el beneficio subjetivo de la medicidn, por lo que estas categorias también difieren
entre si en su enfoque, las variables o proxies requeridas para ello y luego también las

valoraciones (Eccles & Stroehle, 2018, pp. 31-32).
Analyst-Driven

Segun los autores, los ratings ESG se basaron inicialmente en la investigacién humana, que
posteriormente desarrollé sus propios métodos de investigacion, por ejemplo, para
recopilar y evaluar las declaraciones de las empresas, los articulos de revistas, los datos del
sector y otros factores (Hughes et al., 2021, p. 3). El analista tiene la mayor parte de las
funciones clave en este modelo, ya que desarrolla la metodologia, procesa los datos, los
analiza y, finalmente, genera el rating basado en sus andlisis, utilizando la Al dinicamente
para la recogida de datos; asi, finalmente, aplica un modelo de datos estructurado. (Hughes

et al., 2021, p. 3).
Al-Driven

Por otro lado, estdn los enfoques basados en la Artificial Intelligence (Al), también
llamados proveedores de rating ESG alterativa, que se diferencian del enfoque impulsado
por los analistas en que obtienen sefiales de datos no estructurados y, por lo tanto,
participan en una forma de raspado (Hughes et al., 2021, p. 3). A continuacion, se procede
de forma que los analistas también desarrollan la metodologia como en el primer caso,
pero luego generan algoritmos en colaboracion con ingenieros y/o cientificos de datos, que
luego se encargan de forma independiente de la recogida de datos, el andlisis y la

generacion de calificaciones (Hughes et al., 2021, p. 3).

Por lo tanto, las etapas esenciales del rating, o de la clasificacion o score, se basan en la Al
y no en los analistas de los proveedores alternativos. Esto también modifica la
mensurabilidad y comparabilidad de los ratings respectivos, que, debido a su caracter mas
cuantitativo, parecen ser significativamente mds elaborados pero también mads precisos,
aunque su complejidad posiblemente también podria crear mds confusién. De acuerdo con
las preferencias de los inversores, que ya se han discutido en una seccién anterior, estos

nuevos enfoques probablemente todavia juegan un papel subordinado, al igual que muchas
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cosas todavia no estdn claras debido al considerable crecimiento de la industria de la
inversion ESG vy la alta fluctuacién entre los proveedores de rating, pero también debido al
estado todavia relativamente temprano de la investigacion. Sin embargo, el objetivo de este
documento es revisar la valoracion critica del contenido informativo de las puntuaciones
ESG relevantes en la actualidad, por lo que en la siguiente seccién, pero también en el

estudio de caso, el enfoque analyst-driven estard en primer plano

3.3 Medir la sostenibilidad en ratings ESG

Las secciones anteriores han mostrado que el concepto de ESG, incluyendo su historia
tedrica y cientifica, sus principales actores, su conveniencia, sus beneficios cualitativos
pero también cuantitativos con respecto al principio de doble materialidad, esta sujeto a un
apalancamiento extremo del mercado, a diversas perspectivas, a consideraciones de
beneficios y a diferentes tecnologias. Las categorias supuestamente muy claras y
estructuradas de 1o medioambiental, lo social y la gobernanza parecen, por tanto, a segunda
vista, mas bien un conglomerado de los datos mds diversos, la calidad mas diversa y los
enfoques de evaluacion mas diversos, que en ultima instancia, utilizando el score como
ejemplo, pretenden, sin embargo, simplificar, normalizar y garantizar la mensurabilidad de
la sostenibilidad, sea cual sea su naturaleza. Llegados a este punto, hay que volver a
sefalar la funcién clave de estas calificaciones, que tienen debido a la reconocida asimetria
informativa, pero también los riesgos, que no pueden ser resueltos por los ratings debido a
un panorama de calificaciones confuso y dificil de entender, precisamente cuando éstas
mismas no parecen ser comprensibles (con lo que el principal argumento de la teoria de la

agencia se utilizaria contra si mismo (Corporate Finance Institute, 2021)).

La seleccion de las agencias de rating por parte de los inversores en el informe Rate the
Raters 2020 también sugiere que "el tamafio importa", es decir, el nivel de conocimiento,
desempefia un papel importante, lo que resulta evidente por el hecho de que los
proveedores mds basados en valores, como VIGEO-EIRIS o los ratings basadas en la IA,
no figuraron (SustainAbility, 2020, p. 43). Este hecho, por supuesto, aumenta las
exigencias precisamente a estas pocas calificaciones, que pueden estar seguras de una alta
presencia en el panorama de los inversores, cargando asi con una mayor responsabilidad.
Cabe preguntarse en este punto si, precisamente por esta presencia y por su caracter
mayoritariamente privado, estas calificaciones ponen entonces menos énfasis en la

transparencia de lo que presumiblemente harian los actores publico-estatales en una
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posicion comparable (preocupaciones como el Plan de accion sobre la financiacion del
crecimiento sostenible (Comisién Europea, 2018) insindan al menos la atencion de los

actores politicos a esta hipdtesis).

Windolph va mas alld de las cuestiones ya mencionadas en su detallada revision de los

problemas de los ratings de sostenibilidad de las empresas, donde ve los siguientes retos:

e Falta de estandarizacion en cuanto a la versatilidad de los enfoques y resultados, su
evaluacién y comparabilidad,

e Falta de transparencia, especialmente en lo que respecta a la metodologia, los KPI,
los criterios y las métricas,

e Sesgo en cuanto a los subcriterios, a favor de las empresas mds grandes, a favor de
las exigencias de los inversores.

e "Trade-offs" en el sentido de un unico score, que puede compensar las
puntuaciones particularmente pobres en un drea con otras mejores en otro aspecto

e Falta de credibilidad de la informacion respecto a las propias empresas
divulgadoras y falta de verificacion de los datos facilitados.

e Falta de independencia entre las agencias de rating y las empresas calificadas

(Windolph, 2011, p. 42).

Falta de estandarizacion

"Developing Sustainability Benchmarks" y "etter integrating Sustainability in Ratings and
Research" son dos piedras angulares del "Action Plan: Financing Sustainable Growth"
publicado por la Comision Europea en 2018 (Comision Europea, 2018, p. 17). Esta
autoridad supranacional aborda asi precisamente la cuestion que Windolph ya describi6 en
su lista de criterios: que el término sostenibilidad y su significado material se utilizan pero
no son definidos por el Estado, y que por tanto no hay claridad sobre lo que se entiende por
ello. Sin embargo, la mencionada tendencia hacia las inversiones "sostenibles" no ha
conducido necesariamente a un mejor conocimiento por parte de los inversores de aquello
en lo que realmente estan invirtiendo su dinero; éstos ceden esta responsabilidad a los
ratings e indices, que se han fijado como objetivo ofrecer un producto que corresponda a
este salto de fe. Mdas bien, Windolph identifica las diferentes expectativas del propio
término y los diferentes métodos internos de contabilidad de la SC como motivos clave

para la falta de estandarizacion (Windolph, 2011, p. 42).
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Falta de transparencia

Aunque, como en el caso de la génesis politico-social de las normas de informacién y la
conveniencia publica de una responsabilidad empresarial mas amplia para el medio
ambiente directo e indirecto, la divulgacién de las preocupaciones y los c6digos comunes
fue grande, la evaluacidn final de los datos y también los procesos detrds de (1) la creacién
de los datos en la empresa que se evalda y (2) los motivos concretos detrds de la institucion
de recopilacion de datos, como a qué inversores sirve, como se dirige, etc., es mucho mas
dificil de rastrear. considerablemente mads dificil de rastrear, lo que podria seguir
cuestiones problemadticas similares a las ya mencionadas bajo la falta de estandarizacion
(Windolph, 2011, p. 45). Incluso se podria afirmar que estos dos factores podrian ser
mutuamente dependientes. Aqui también es importante la cuestion del patrocinio
especifico y el dilema de lo privado frente a lo estatal, pero también la distincién

organizativa entre basado en valores y basado en valores.
Sesgo

Los sesgos en los ratings pueden producirse en puntos muy diferentes del proceso de
rating. En primer lugar, se podria considerar como la empresa editora prioriza los datos o si
pondera una subdrea de ESG con més fuerza que otra, lo cual es rechazado por Windolph,
sin embargo, en referencia al caricter integrador de estos datos, para animar a la empresa a
gestionar los tres componentes simultdneamente y no sélo permitir una seccion de ellos
(esta ultima posibilidad se discute criticamente en el término "trade-offs"), (Windolph,
2011, p. 45). Més bien, reconoce sobre todo consideraciones econémicas, es decir, la
perspectiva basada en el valor, como la relevancia de una empresa para una cartera o un
indice, o ademas su posible impacto a través de una valoracion particularmente buena /
mala como criterio de distorsién, que sobre la base de lo dicho diferentes empresas serian
percibidas de manera diferente y en consecuencia también valoradas con diferente rigidez,
lo que reduce la comparabilidad entre las valoraciones individuales (Windolph, 2011, p.

45).
"Trade-offs"

Una categoria especialmente llamativa es la representada por los "trade-offs", que segun
Windolph se deben a que la multidimensionalidad de las subscores se pierde en una score

global, muchos mads resultados particularmente pobres en una score pueden relativizarse en
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otro score, y al mismo tiempo la visibilidad de la conexidn entre la préictica corporativa
genérica-estratégica y sus esfuerzos de sostenibilidad se considera por separado en los
ratings, para ver todo acumulado de nuevo al final, lo que aumenta la comprensibilidad,
pero también la susceptibilidad al error (Windolph, 2011, p. 45). También aqui se puede
identificar discretamente un pequefo nicho para el greenwashing ya mencionado varias
veces, que compensa especificamente otra categoria, quizas descuidada, mediante un
destaque especialmente positivo en una categoria, que por supuesto va en contra del

sentido de sostenibilidad general de la empresa (Windolph, 2011, p. 64).
Falta de credibilidad de la informacion

La cuestion de la credibilidad también esté relacionada con el apartado anterior. Si se parte
de una agencia de rating no sélo en su funcién de cribado, sino también en el registro y
procesamiento de la sefializacion, es facil ver que, por ejemplo, en los cuestionarios
emitidos a las empresas, por asi decirlo, la invitacion a introducir los datos en funcién de
las capacidades, pero tal vez también de las preferencias de la empresa, no conduce a una
fiabilidad del rating, sino que habria que cuestionar criticamente si en el proceso de
recogida de datos estos también fueron verificados (Windolph, 2011, p. 43). A pesar de la
préactica ya establecida de verificar cada vez mads los datos, sigue habiendo zonas grises en
algunos dmbitos de los datos, sobre todo cuando el conocimiento sobre el indicador mas
adecuado o las normas de informacidn aun estan poco desarrolladas, en las que
simplemente hay que confiar en las empresas divulgadoras, lo que no aumentaria la
comprensibilidad del rating en el curso del problema de transparencia ya mencionado

(Windolph, 2011, p. 45).
Falta de independencia

Por altimo, Windolph aborda de nuevo el problema de la agencia en el sentido de que, por
un lado, los ratings intentarian eliminar una asimetria de informacion, pero por otro lado,
debido al carécter privado de los actores mds importantes del mercado de calificaciones y
su participacién en industrias de la informacién con poco control o acceso por parte del
publico, también podrian dejar abierto a qué partes interesadas sirven, con qué medios y en
qué condiciones (Windolph, 2011, p. 46). Esto también se enfatiza en el problema de los
ratings "ordenadas", que son solicitadas activamente por las empresas (Windolph, 2011, p.

46).
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Los puntos de critica mencionados sucesivamente han hablado por si mismos en este
punto. En el siguiente estudio de caso, servirdn para arrojar una luz critica sobre los dos
objetos de investigacion. Cabe sefialar aqui que se tratan tanto los problemas dentro del
rating especifica, como los problemas en dmbitos superiores, como la pertenencia a un
grupo de empresas o las autoridades de control, que estan bastante menos presentes, lo que

también establece otro marco importante para el préximo estudio de casos.
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4 Estudio de caso

4.1 Metodologia

El siguiente estudio de caso pretende tratar intensamente las criticas a los ratings ESG
mencionadas en la dltima seccién. A lo largo del trabajo realizado hasta ahora, se ha
establecido que las formas de inversion sostenibles son cada vez mds demandadas por un
amplio abanico de partes interesadas, que se desea publica y politicamente un mejor
rendimiento de las empresas en materia de sostenibilidad y que los inversores sostenibles
desempeiian un papel crucial como capitalistas de riesgo para promover las buenas
précticas corporativas y descuidar las malas. Por otro lado, desde el punto de vista de los
inversores, la ESG también es una preocupacion, ya que ven en ella una materialidad no
sOlo cualitativa, sino también cuantitativa, es decir, indicadores de una mejor oportunidad
de retorno o de evitar riesgos. Por tanto, es legitimo preguntarse en este punto: ¢los ratings
actuales miden realmente lo que se entiende por sostenibilidad? ;El resultado de la
medicién se basa incluso en una determinada materialidad, o es significativo incluso mas
adelante? ;Puede un score, que inevitablemente tiene que simplificarse para generar unas
pocas medidas de rendimiento que sean comprensibles para las masas, hacer justicia al
objetivo de medir la sostenibilidad real y también aplicar esto en sus métodos de score?
Las preguntas en este punto son muy diversas y ya se han abordado parcialmente dentro de
esta tesis en relacion con el marco de valores de la agencia de rating (Eccles & Stroehle,
2018, p. 17), o el horizonte del respectivo usuario del rating. En vista de la gran fluctuacion
del mercado del rating (véase el cuadro 2), los factores politicos de varios niveles y el
rapido tiempo de cambio de las propias calificaciones (Berg et al., 2021, pp. 8-9, 34), esta
parte de la tesis intentard comprender mejor el statu quo y cuestionar si especialmente el
gran aumento de usuarios de estas calificaciones ya hace justicia a la calidad del rating. Por
este motivo, se examinardn aqui dos puntuaciones especialmente relevantes para los
inversores y los inversores profesionales, sobre la base de los criterios expuestos en la
seccion anterior. Con ello se pretende poner de manifiesto y abordar las posibles
deficiencias, pero también cuestionar criticamente la actual tendencia a las inversiones

"sostenibles".

4.1.1 Caracter de la pregunta
Debido a la gran fluctuacién del mercado de las ratings ESG, a los cambiantes actores y

también al marco general de los nuevos grupos de inversores que se incorporan a los
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mercados financieros a través de aplicaciones comerciales u otros nuevos tipos de
productos, tanto el estado de la técnica como las cada vez mds frecuentes comprobaciones
cruzadas de los ratings todavia no son plenamente capaces de realizar una evaluacién
comparativa regular y razonable, lo que dificulta la evaluacién de la situacion actual, que
también se debe a unos organismos de supervision posiblemente poco desarrollados. En
general, se escuchd con frecuencia el deseo de mds transparencia, pero para cada peticion
debe haber también una justificaciéon. Dado que el propdsito de este estudio es comprender
mejor el rating a través del andlisis de contenido cualitativo y las fuerzas que existen
dentro y alrededor del rating y que influyen en su validez, esta es una pregunta de

investigacion exploratoria.

4.1.2 Diseno de la investigacion

El disefio de la investigacion que se aplica aqui es un estudio de casos, que se ocupa
especificamente de la informacién que las agencias de rating divulgan sobre su proceso de
recopilacion de datos y su mecanismo de score, con el fin de clasificarla y analizarla en
funcidn de las seis categorias de la seccion anterior y evaluar criticamente su importancia
en relacion con el concepto de sostenibilidad. El marco estd limitado por la viabilidad del
documento, pero también por la amplitud de los andlisis, ya que en este estudio s6lo se
pueden analizar con més detalle dos proveedores de rating, lo que plantea un problema de
representatividad para otras calificaciones o variables no consideradas. Sin embargo, la
metodologia se justifica si trata de averiguar y describir primero las variables basicas de un
fenémeno, lo que hace justicia al cardcter exploratorio de la pregunta de investigacion,
pero también al objetivo critico del trabajo, que no es precisamente conseguir pruebas
cuantitativas-estadisticas, sino crear la base para otras preguntas; en otras palabras,

también comprobar la justificacion de las preguntas que ya se han formulado.

4.1.3 Determinacion de los criterios y variables de medicion

Para el andlisis de contenido cualitativo, es necesario definir las variables que pueden
utilizarse para medir el criterio respectivo que se va a presentar. Las variables se basan en
parte en los problemas abordados en esta tesis y en parte en consideraciones y sugerencias

personales. En la siguiente tabla 4 se puede encontrar una visién general de estas variables:
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Caédigo Criterio Variables concretas

A Estandarizacion Al. Proyectos de armonizacién con otros
proveedores de rating / proyectos de Reporting
A2. Inclusién de factores externos en la metodologia

B Transparencia B1. Revelacion de los métodos de recogida de datos

B2. Revelacioén de la seleccion de datos

B3. Revelacion del mecanismo de score

C Sesgo C1. Seleccioén de las empresas a evaluar

C2. Métodos de ponderacién

D Trade-offs D1. Composicién del score total

D2. Ponderacién geografica

D3. Ponderacién especifica del sector

D4. Ponderacién en las puntuaciones parciales

E Credibilidad de la  E1. Informacién sobre cuestionarios/recopilacion de
informacién datos primarios
E2. Informacion sobre el uso de datos secundarios

E3. Informacion sobre los datos de las instituciones
uablicas

Tabla 4: Variables de medicion del analisis de contenido cualitativo (representacion propia)

4.1.4 Seleccion de los elementos de la prueba

Como ya se ha puesto de manifiesto en los apartados anteriores, esta comparacién no
pretende basarse en las posibles tecnologias o proveedores que serdn especialmente
"atractivos" en el futuro, sino mas bien describir el grupo especifico de proveedores que es
relevante en la actualidad. Por ello, se ha optado por dos proveedores, ambos muy
destacados en cuanto a calificaciones ESG en la plataforma Bloomberg Terminal (Wall
Street Prep, 2018), de uso indiscutiblemente frecuente en el mundo financiero:

RobecoSAM vy Sustainalytics.

4.1.5 Recogida de datos
En el transcurso del anélisis de contenido cualitativo, se recopilan los datos publicados por

las empresas o sus empresas matrices en sus sitios web corporativos y otros informes, asi
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como los cuestionarios disponibles y otro material adicional, como las publicaciones de
terceros proveedores en cooperacion con los proveedores de rating pertinentes, y se
evaldan de acuerdo con las variables establecidas en cada caso. Los datos recogidos se
presentan en tablas mas adelante en el apéndice y las observaciones que se desprenden de

ellas se elaboran en la discusidn.

4.1.6 Introduccion a los objetos de estudio

Breve presentacion de SAM CSA Assessment

El SAM Corporate Sustainability Assessment (CSA) de SAM es el negocio de rating ESG
que fue adquirido por S&P Global Ratings de RobecoSAM en enero de 2020. El indice
estd considerado como uno de los principales y ha sido utilizado como indicador de
rendimiento por SAM y S&P Dow Jones desde 1999 (S&P Global, s. f.-a). Standard &
Poors es un proveedor de rating crediticia de Estados Unidos con una larga historia de mas

de 150 afos y més de 46,3 billones de ddlares en deuda calificada (S&P Global, s. f.-b).
Breve presentacion de Sustainalytics

Sustainalytics se remonta al Grupo de Investigacion Jantzi, que se fund6 en 1992 y
participé en el primer Indice Social con este nombre ya en el afio 2000. El nombre
Sustainalytics surgié en 1999 en una cooperacion entre Jantzi y Sustainalytics Netherlands
y ha sido el nombre comin desde la fusién en 2009. Tras varias adquisiciones de
proveedores de datos y de rating, Sustainalytics fue finalmente comprada por Morningstar
en 2020, que ofrecid un score ESG basada en los datos de Sustainalytics desde 2016
(Sustainalytics, s. f.). Sus principales productos hoy en dia son la investigaciéon ESG,
diversos ratings ESG y calificaciones para inversores institucionales y empresas. Para ello
es fundamental el ESG Risk Score, que formara parte de este estudio de caso como

contrapartida al SAM CSA de S&P Global (Sustainalytics, s. f.).
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4.2 Discusion de los resultados

4.2.1 Observaciones generales

Antes de analizar cada uno de los aspectos, cabe sefialar que, aunque las dos puntuaciones
seleccionadas tienen un contenido ESG en sentido amplio, son sin embargo diferentes en
su concepcion final. Por ejemplo, el SAM CSA evalia a las empresas en una escala en la
que cuanto mejor se comporten, mayor serd su score (S&P Global, 2021), mientras que
ESG Risk Score de Sustainalytics parte de diferentes tipos de riesgo y asigna un valor
numérico més alto, que equivale a un mayor riesgo, a su cresta de competencia en funcién
de su gravedad (Sustainalytics, 2021). En consecuencia, la ciclicidad de la recogida de
datos, los datos seleccionados, la composicion del score y también el alcance especifico de
la misma también difieren. Sin embargo, esta diferencia no hace inutil el andlisis de
contenido cualitativo; al contrario, ambos representan un aspecto esencial del actual
universo de ratings ESG y la representatividad aumenta dentro del estrecho 4mbito de este
estudio de caso si no se mide exactamente el mismo enfoque por dos proveedores
diferentes. Por otro lado, a la inversa, esto vuelve a reducir la comparabilidad entre las dos
puntuaciones. Sin embargo, este no es el objetivo principal de este estudio, sino cuestionar
criticamente si las puntuaciones especialmente relevantes cumplen una serie de criterios,
tras lo cual se podria suponer més bien que pueden transmitir su materialidad en el sentido

general.

En aras de la legibilidad, las observaciones especificas con las correspondientes referencias
se encuentran en el apéndice. En el Apéndice B figuran las observaciones de la CSA de

SAM, y en el Apéndice C las observaciones del ESG Risk Score de Sustainalytics.

Anexo B: Recogida de informacion sobre el SAM CSA Assessment (presentacion propia)

Anexo C: Recogida de informacion sobre el Sustainalytics ESG Risk Score (presentacién propia)
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4.2.2 Estandarizacion

En comparacién con el momento en que se redactaron estos criterios, el panorama del
rating, incluso entre los proveedores mds conocidos, estaba posiblemente algo mas
fragmentado, lo que en si mismo justifica la critica inicial. Debido a las numerosas
transacciones empresariales que han tenido lugar entretanto, como puede verse en el
Apéndice A, no sélo se han intercambiado y fusionado cuotas de mercado, sino también
conocimientos, experiencia, fuentes de datos y potencial de innovacién. Por lo tanto, el
problema de la falta de estandarizacién no parece ser tan relevante en el momento de este
documento como lo fue diez afios antes. Esto también se desprende del hecho de que las
dos calificaciones examinadas aqui estdn ahora bajo los auspicios de los principales actores
del sector del rating en general y, por lo tanto, estdn expuestas a normas de informacion
interna y de calidad considerablemente més elevadas como resultado de esta mera
integracion organizativa. Ademds, ambos se han sentido obligados a reconocer las normas
del GRI, lo que también garantiza un cierto interés publico por parte de las dos agencias.
Sin embargo, el motivo que hay detras de esto es incierto, ya que las agencias de rating
también pueden ser acusadas de "greenwashing", es decir, de relativizar la utilidad para las
grandes empresas y los inversores marcando selectivamente los datos recogidos segun las
normas de informacién. Sin embargo, esto es una especulacion. De hecho, al menos segtin
sus sitios web, ninguno de ellos tiene un organismo especifico de control del rating ESG,

que simplemente no existe.

4.2.3 Transparencia

Con respeto a la transparencia, probablemente lo que mas se revel6 fue lo relativo a los dos
proveedores. Los dos sitios web fueron disefiados de forma muy diferente. Por ejemplo,
cabe senalar que la seccion de SAM fue completamente absorbida por el sistema de S&P
Global, mientras que Sustainalytics tenia una pagina web que era en gran medida
independiente de Morningstar, probablemente debido a su mayor gama de productos. La
elaboracién de la informacion y de los informes disponibles era bastante mds abierta y
accesible en la SAM, pero también era evidente que algunos informes sélo se divulgaban
después de haber solicitado ciertos datos personales. Independientemente de estas
observaciones preliminares, el panorama de la transparencia en términos de contenido
también fue muy diferente. SAM dio un buen ejemplo en este sentido, proporcionando una
amplia gama de material de datos tanto en la funcionalidad de su score, las ponderaciones

en las puntuaciones especificas de la industria, los métodos de recogida de datos y,
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especialmente, en los cuestionarios y las variables de influencia adicionales, que sélo
dejaron abierta la ponderacion individual de las preguntas individuales y la aplicacion de
ciertas preguntas individuales en las industrias. En cambio, de los materiales de
Sustainalytics se puede extraer mucho menos. Aunque aqui se formaron categorias
variables y se presento la aritmética del rating a modo de ejemplo, Sustainalytics fue
bastante reticente en cuanto al desglose y la ponderacién exactos, también en relacion con
los distintos sectores. Esto no influye necesariamente en la calidad de los datos evaluados,
ni en la calidad de los propios andlisis, pero la justificada objecion de que lo que se mide

debe ser también comprensible se ve contrarrestada, al menos en el caso de Sustainalytics.

4.2.4 Sesgos

En cuanto a los posibles sesgos, también se debe a la falta de informacion ya descrita que
no se pueden hacer aqui afirmaciones mds precisas. Sin embargo, en las descripciones de
los dos universos de rating se nota sutilmente que tienden a ser empresas cotizadas, y en el
caso de S&P Global incluso sélo aquellas que cumplirian los requisitos para ser incluidas
en su propia familia de indices. Asi, los dos proveedores se limitan méds o menos a si
mismos y, por tanto, también indican que el "size matters", como ya se planteé en las
secciones anteriores. En el caso de la ponderacion, tampoco habia mucho margen para la
interpretacion debido a la imprecision de la informacidn; sé6lo en el caso de SAM fue
posible adivinar, a partir de las puntuaciones parciales especificas del sector, que
efectivamente se hacen distinciones aqui, pero la explicacion de esto no parece

necesariamente plausible.

4.2.5 Trade-Offs

Por otra parte, la categoria "Trade-Offs" es la que menos pruebas ha aportado, ya que este
criterio en particular esta orientado a los resultados individuales, pero la investigacion ha
revelado datos mds bien generales sobre el procedimiento. En cuanto a los mecanismos, las

puntuaciones y los sub-scores, hay que remitirse ya a los criterios anteriores.

4.2.6 Credibilidad de la informacion

Las variables de credibilidad de la informacion revelaron una discrepancia similar entre los
dos proveedores, como ya ocurria con la transparencia. En este caso, es evidente que SAM
ha contribuido mads a la recopilacion de datos y a los tipos de datos que se incluyen en el
rating, mientras que Sustainalytics guarda méds o menos silencio. Es discutible si se puede

concluir de ello una falta de credibilidad. Como proveedor de datos, pero también de
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soluciones muy especificas de recogida de datos, Sustainalytics no tiene ciertamente
demasiado interés en hacer publicos sus "secretos comerciales". Sin embargo, la
credibilidad se resiente un poco cuando, por un lado, se mencionan y aplican en los
ejemplos de calculo variables definidas de forma muy amplia, pero su definicién concreta
no es entonces tan comprensible para las empresas. Se trata, pues, de un ejemplo tipico de
asimetria de informacién, que se alimenta del problema de agencia citado varias veces en

la literatura.

4.2.7 Independencia

Por tltimo, estd la cuestion de la independencia. Como parte de un grupo de empresas, en
cada caso una cuya estructura de propiedad estd suficientemente aclarada por la cotizacién
publica en al menos un indice bursétil, no se puede acusar a ninguno de los dos
proveedores de mucho, excepto por el hecho de que proceden claramente del sector
privado, pero no de patrocinios de derecho ptblico y, por lo tanto, no estdn sujetos a
determinadas normas y requisitos politico-sociales. La inclusion en la lista también supuso
que ambos grupos de empresas tuvieran unos criterios de gobernanza claros. En el caso de
Sustainalytics, sin embargo, las cosas se volvieron explosivas, ya que en esta seccion
citaron una directriz para los conflictos de intereses. Alli quedé claro, por ejemplo, que si
existen soluciones individuales para que las empresas gestionen el riesgo de reputacion
corporativa. Sin embargo, esta misma reputacion probablemente también depende del nivel
de riesgo o controversia ESG general, que Sustainalytics mide en su ESG Risk Score u
otros productos. Seria cuestionable que los resultados del rating de una empresa pudieran
estar influenciados de tal manera, més atn cuando Sustainalytics ha hecho una declaracién
mucho mds escasa en su hoja informativa en comparacion con SAM. Sin embargo, hay que
rebatir positivamente que estas directrices sobre los conflictos de intereses pretenden evitar
que se produzcan. El hecho de que al menos esta casuistica destaque y se discuta también

aqui demuestra que esta ultima categoria también tiene su justificacion.
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S Conclusiones

En este trabajo se han revisado los aspectos clave del mercado de los ratings ESG y se han
utilizado diversas fuentes bibliograficas para explicar las diferencias entre las exigencias
de los responsables politicos y las de la comunidad financiera en particular. Algunos de los
proveedores de ratings persiguen perspectivas diferentes debido a su organizacion, a sus
partes interesadas y, por tanto, a sus objetivos, como se desprende de la distincion entre las
value-based y las values-based. La Comision Europea ha abordado esta necesidad de un
organismo mediador y pide més claridad, més coherencia y mds independencia en este

contexto.

En segundo lugar, se puso de manifiesto que existe un gran margen de interpretacion y
definicion en el disefio de las formas de inversion sostenibles por si solas, lo que no habla
precisamente en favor de la claridad de este segmento de mercado y dificulta aun més la
identificacion de un rating ESG que se adapte materialmente de forma 6ptima a €l. Por el
contrario, se identificaron algunas discrepancias entre los diferentes enfoques de inversion,
pero también entre los proveedores de ratings, como la demanda de nuevas tecnologias y
una mejor trazabilidad, pero al mismo tiempo la relevancia prictica més bien escasa de
estas mismas tecnologias en comparacion con los ratings establecidas (Al-driven frente a

analyst-driven).

Ademas, el estudio de casos realizado sobre la base de dos proveedores de ratings
destacados y utilizados con frecuencia revel6 que en algunas subdreas el producto de rating
parece ser menos transparente, dificil de entender o incluso a veces poco fiable. El
problema de la asimetria de la informacién y la diversidad de calificaciones con enfoques
en parte muy diferentes, que, sin embargo, se simplifican tanto que al final se utilizan unos
pocos términos colectivos como ESG y tienen que ser interpretados por un nimero grande
y creciente de inversores, se confirmé mds bien en el curso de este estudio de caso que se
pudo registrar una evolucion especialmente positiva con respecto a la coherencia de las

calificaciones.

Al final de este resumen, cabe sefialar una vez mas que el estudio de casos en particular
puede perder rdpidamente su importancia debido a su cardcter estatico y relacionado con el
presente, ya que las inmensas fuerzas cambiantes del mercado ya se sefialaron al principio
de este trabajo. El cambio constante de la industria y también de los productos de

sostenibilidad no disminuira ciertamente debido al inmenso crecimiento de la industria,
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sino que se acelerard de nuevo debido a las nuevas posibilidades tecnoldgicas. Por lo tanto,
seria interesante averiguar en el futuro hasta qué punto las tecnologias basadas en la Al
podrian también analizar los ratings en si mismas y si estos nuevos enfoques podrian
resolver algunos de los problemas planteados en el curso de este estudio. También serd
importante la rigidez de la forma en que se recogen los datos y las normas por las que se
procesan. Al igual que con la cooperacion en materia de normas de reporting, cabe esperar
que esta cooperacion positiva también logre la normalizacion de los ratings y los scores,
con el fin de que el concepto de sostenibilidad sea mds tangible y, por tanto, mds realizable

en beneficio de todos.
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Apéndices

Anexo A: ESG Merger and Acquisition Activity (SustainAbility, 2020, p. 7)

Date Deal description

Feb-09 Riskmetrics Group buys innovest

Sep-09 Sustainalytics and Jantzi Research Inc. merge

Nov-09 Thomson Reuters buys Asset 4

Dec-09 Bloomberg buys New Energy Finance

Mar-10 MSCI buys Risk Metrics Group

Jul-10 GMI and The Corporate Library merge

Jun-12 Sustainalytics acquires Responsible Research

Jun-14 MSCI acquires GMI Ratings

Sep-15 ISS acquires Ethix SRI Advisors

Oct-15 Vigeo and EIRIS merge

Oct-16 Standard & Poor’s buys Trucost

Jan-17 ISS buys IW Financial

Jun-17 ISS acquires South Pole Group’s Investment Climate
Data Division

Jul-17 Morningstar buys 40% of Sustainalytics

Mar-18 Sustainalytics buys certain assets from Solaron
Sustainability Services + ISS acquires Oekom Research

Jan-19 Sustainalytics acquires GES International

Apr-19 Moody’s acquires a majority stake in European ESG
ratings firm Vigeo Eiris

Jul-19 Moody’s acquires a majority stake in climate data firm
Four Twenty Seven

Sep-19 MSCI acquires environmental fintech and data analytics
firm Carbon Delta

Oct-19 Thomson Reuters acquires FC Business Intelligence, the
parent company of Ethical Corporation

Dec-19 RobecoSAM transfers SAM ESG ratings and
Benchmarking to S&P Global

Apr-20 Morningstar buys remaining 60% of Sustainalytics
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Anexo B: Recogida de informacion sobre el SAM CSA Assessment (presentacion propia)

Cédigo Criterio

Variables concretas

Comentario

Fuentes

Al. Proyectos de
armonizacion con otros
proveedores de rating /

"An independent third-party audit assures the
consistency and robustness of the entire process
and the results." -> Mencion de gestion de calidad,

https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
ments/CSA CorporateSustainabilityAssessme

A Estandarizacién : . s nt factsheet.pdf
proyectos de Reporting pero no cooperacion en publico
A2. Inclusién de factores . https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
p GRI-Mapping ;
externos en la metodologia ments/SAM_CSA Companion.pdf
B1. Revelacion de los Si, en este caso a través de cuestionarios extensos  https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
métodos de recogida de datos y especificos del sector (muestra disponible) ments/DJSI CSA Measuring Intangibles.pdf
Las muestras y los ejemplos de aplicacion de los https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
B2. Revelacién de la datos/preguntas individuales en determinadas ments/DJSI_CSA Measuring Intangibles.pdf
seleccion de datos industrias son evidentes, la seleccion exacta de la  https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
B Transparencia industria no ments/SAM_CSA Companion.pdf
Se ofrece una vision detallada de la ponderacion https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
B3. Revelacion del porcentual respectiva de las subcategorias ments/CSA Weights.pdf
mecanismo de score especificas de la industria + visién general de la
corrslaeiEn ez o b RISA, pers mo e https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
P N ’ ments/MSA Methodology Guidebook.pdf
cada pregunta individual
Seleccién por parte de los miembros de la
infraestructura para el Indice Dow Jones de
C1. Seleccion de las empresas  Sostenibilidad o el Indice S&P ESG en funcién de  https://www.spglobal.com/esg/csa/getting-
a evaluar la capitalizacion de los activos + cuyo rendimiento an-assessment#invited
C Sesgo . oy o1 4
en materia de sostenibilidad se considera de
interés para la comunidad inversora en general
‘ . La comprension de las ponderaciones, pero no de  https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
C2. Métodos de ponderacion . ;
los motivos que las sustentan ments/CSA Weights.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
D Trade-offs ps://p . ! v/

ments/DJSI CSA Measuring Intangibles.pdf
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https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/CSA_CorporateSustainabilityAssessment_factsheet.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/SAM_CSA_Companion.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/SAM_CSA_Companion.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/DJSI_CSA_Measuring_Intangibles.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/DJSI_CSA_Measuring_Intangibles.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/DJSI_CSA_Measuring_Intangibles.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/DJSI_CSA_Measuring_Intangibles.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/SAM_CSA_Companion.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/SAM_CSA_Companion.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/CSA_Weights.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/CSA_Weights.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/MSA_Methodology_Guidebook.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/MSA_Methodology_Guidebook.pdf
https://www.spglobal.com/esg/csa/getting-an-assessment#invited
https://www.spglobal.com/esg/csa/getting-an-assessment#invited
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/CSA_Weights.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/CSA_Weights.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/DJSI_CSA_Measuring_Intangibles.pdf
https://portal.csa.spglobal.com/survey/documents/DJSI_CSA_Measuring_Intangibles.pdf

D1. Composicion del score
total

Los procedimientos de ponderacion se describen
de forma ejemplar y esquematica, se puede ver la
ponderacién porcentual del sector, pero no se
menciona explicitamente el score de la pregunta,
ni el factor MSA.

https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
ments/CSA Weights.pdf

D2. Ponderacién geografica

No hay detalles precisos, pero se presume que hay
restricciones con respecto a los indices
seleccionados

D3. Ponderacién especifica
del sector

Ponderacién sectorial especifica para las
puntuaciones parciales, pero no para las preguntas
individuales.

https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
ments/CSA Weights.pdf

D4. Ponderacion en las
puntuaciones parciales

No se puede ver en profundidad, ver D3

/

Credibilidad de
la informacion

El. Informacién sobre
cuestionarios/recopilacion de
datos primarios

Preguntas de muestra accesibles, proceso de
revision del método indicado, pero sin datos
especificos del sector con ponderacion

https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
ments/SAM _CSA Companion.pdf

https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
ments/DJSI CSA Measuring Intangibles.pdf

E2. Informacion sobre el uso
de datos secundarios

Sugiere solo el uso de cuestionarios + anélisis
MSA, es decir, la evaluacion de los medios de
comunicacion.

https://portal.csa.spglobal.com/survey/docu
ments/MSA Methodology Guidebook.pdf

E3. Informacion sobre los
datos de las instituciones
ublicas

No es evidente
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Anexo C: Recogida de informacién sobre el Sustainalytics ESG Risk Score (presentacién propia)

Coédigo Criterio Variables concretas Comentario Fuentes
Al. Proyectos de
armonizacion con otros .
2 No evidente /

proveedores de rating /
proyectos de Reporting

A Estandarizacion
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV
A2. Inclusién de factores GRI-Standard /Reports/Sustainability%20Report%20Final.p
externos en la metodologfa ->tandards df? ga=2.200625197.264843508.1610941319
-fec83158-00c6-eall-a812-000d3abaab3a
) https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV
Como proveedor de datos, muchas referencias a ) - 5
.. ) ) ) ) /Methodology/Sustainalytics ESG%20Ratings
B1. Revelacion de los soluciones de cribado, incluida la IA, pero en la .
. . , ) D Methodology%20Abstract.pdf
métodos de recogida de datos metodologia del ESG Risk Score, ningtin detalle - -
. . https://www.sustainalytics.com/corporate-
preciso sobre el origen de los datos : ; .
solutions/esg-risk-ratings
B2. Revelacién de la Se especifica en amplias categorias de datos y https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV
B Transparencia ) riesgos, pero no hay detalles especificos sobre la ~ /Methodology/Sustainalytics ESG%20Ratings

seleccion de datos

seleccion de datos

Methodology%20Abstract.pdf

B3. Revelacion del
mecanismo de score

Se da una aritmética como la influencia ejemplar
de las puntuaciones parciales individuales, las
betas y la composicion calculada entonces, pero
no se cuantifican las variables.

https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV
/Methodology/Sustainalytics ESG%20Ratings
Methodology%20Abstract.pdf
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https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Reports/Sustainability%20Report%20Final.pdf?_ga=2.200625197.264843508.1610941319-fec83158-00c6-ea11-a812-000d3abaa63a
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Reports/Sustainability%20Report%20Final.pdf?_ga=2.200625197.264843508.1610941319-fec83158-00c6-ea11-a812-000d3abaa63a
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https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Reports/Sustainability%20Report%20Final.pdf?_ga=2.200625197.264843508.1610941319-fec83158-00c6-ea11-a812-000d3abaa63a
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Methodology/Sustainalytics_ESG%20Ratings_Methodology%20Abstract.pdf
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Methodology/Sustainalytics_ESG%20Ratings_Methodology%20Abstract.pdf
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Methodology/Sustainalytics_ESG%20Ratings_Methodology%20Abstract.pdf
https://www.sustainalytics.com/corporate-solutions/esg-risk-ratings
https://www.sustainalytics.com/corporate-solutions/esg-risk-ratings
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Methodology/Sustainalytics_ESG%20Ratings_Methodology%20Abstract.pdf
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Methodology/Sustainalytics_ESG%20Ratings_Methodology%20Abstract.pdf
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Methodology/Sustainalytics_ESG%20Ratings_Methodology%20Abstract.pdf
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Methodology/Sustainalytics_ESG%20Ratings_Methodology%20Abstract.pdf
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Methodology/Sustainalytics_ESG%20Ratings_Methodology%20Abstract.pdf
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Methodology/Sustainalytics_ESG%20Ratings_Methodology%20Abstract.pdf

C1. Seleccioén de las empresas
a evaluar

No hay una respuesta especifica, pero se deduce
que las empresas que cotizan en bolsa
probablemente sean el objetivo del proveedor

https://www.sustainalytics.com/corporate-
solutions/esg-risk-ratings#use

C Sesgo (acceso mas facil a los datos + relevancia)
Se describe la interaccion aritmética de variables https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV
C2. Métodos de ponderacion individual ro 1o hav descrincion B [Methodology/Sustainalytics ESG%20Ratings
viduales, pero no hay descripceiones concretas Methodology%20Abstract.pdf
. Variables que componen el score total descritas Se describe la interaccidn aritmética de
D1. Composicién del score o ; o
sl pero no especificadas (como en un manual de variables individuales, pero no hay
especificaciones industriales, etc.). descripciones concretas
D Trade-off No hay detalles precisos, pero se presume que hay  https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV
rade-ous D2. Ponderacion geografica  restricciones con respecto a los indices /Methodology/Sustainalytics ESG%20Ratings
seleccionados Methodology%20Abstract.pdf
D3. Ponderacion especifica )
p No estd exactamente claro /
del sector
D4. Ponderacion en las p
. . No estd exactamente claro /
puntuaciones parciales
. https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV
. Como proveedor de datos, muchas referencias a ; : :
E1. Informacién sobre i } . . /Methodology/Sustainalytics ESG%20Ratings
) . . soluciones de cribado, incluida la IA, pero en la .
cuestionarios/recopilacion de P . o Methodology%20Abstract.pdf
. metodologia del ESG Risk Score, ningtin detalle _ : :
datos primarios . bre el oricen de los datos https://www.sustainalytics.com/corporate-
E Credibilidad de PIECISO Sobre g solutions/esg-risk-ratings
la informacion E2. Informacioén sobre el uso )
. No esta exactamente claro /
de datos secundarios
E3. Informacién sobre los
datos de las instituciones No estad exactamente claro /
publicas
. . .. https://www.sustainalytics.com/about-
F Independencia F1. Detalles de la propiedad  Visible y estructurado ps:// i !

ustthistory
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https://www.sustainalytics.com/corporate-solutions/esg-risk-ratings#use
https://www.sustainalytics.com/corporate-solutions/esg-risk-ratings#use
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Methodology/Sustainalytics_ESG%20Ratings_Methodology%20Abstract.pdf
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https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Methodology/Sustainalytics_ESG%20Ratings_Methodology%20Abstract.pdf
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV/Methodology/Sustainalytics_ESG%20Ratings_Methodology%20Abstract.pdf
https://www.sustainalytics.com/about-us#history
https://www.sustainalytics.com/about-us#history
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