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“El aumento del CO2 provocara un calentamiento g]olnal".

Eunice Newton Foote (1856).
«Es necesaria una reduccién inmediata de las emisiones de efecto
invernadero si queremos estabilizar el clima.»

Hoesung Lee, jelce del Panel Interguhernamental
del Cambio Climético, IPCC.
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Introduccion

El cambio climatico y la degradacion ambiental han emergido como una de
las amenazas mas apremiantes para la humanidad en el siglo XXI. A medida que
los efectos del calentamiento global se vuelven cada vez mas evidentes se ha in-
tensificado la urgencia de tomar medidas decididas para abordar estos desafios
planetarios. En este contexto, se ha identificado la inversion sostenible y climatica
como uno de los elementos fundamentales de la estrategia para combatir el cambio
climatico.

Numerosos estudios y evidencias respaldan la idea de que la inversion soste-
nible desempefia un papel principal en la consecucion de los objetivos de mitiga-
cion y adaptacion al cambio climatico (Giglio, Kelly y Stroebel, 2021; Reboredo
y Otero, 2022). Esta forma de inversion no solo tiene el potencial de canalizar
recursos financieros hacia actividades alineadas con los ambiciosos objetivos del
European Green Deal (EGD), sino que también puede contribuir a reducir sig-
nificativamente las emisiones de gases de efecto invernadero y minimizar otros
impactos ambientales adversos.

La informacion relacionada con el clima y la divulgacion de riesgos clima-
ticos estan emergiendo como elementos cruciales en el panorama de inversion
actual. Estas acciones pueden influir en la asignacion de recursos financieros hacia
sectores mas limpios y sostenibles (De Haas y Popov, 2019; Ceccarelli, Ramelli
y Wagner, 2023). La transparencia relativa a los riesgos climaticos y la huella de
carbono de las inversiones se ha convertido en un criterio esencial para los inver-
sores conscientes de la sostenibilidad que buscan alinear sus carteras con un futuro
mas sostenible.

En resumen, la inversion sostenible y climatica no solo es una respuesta ne-
cesaria al cambio climatico y la degradacion ambiental, sino que también repre-
senta una oportunidad significativa para los inversores y la sociedad en general. A
medida que el mundo se enfrenta a los desafios de un clima en transformacion, la
inversion sostenible se posiciona como un motor clave en la transicion hacia una
economia mas verde y resiliente, capaz de enfrentar los desafios del futuro con
responsabilidad y vision a largo plazo.

15



2.- Las finanzas sostenibles como posible solucién al cambio climatico
2.1. Cambio climatico y riesgo de carbono.

El cambio climatico constituye uno de los nueve limites planetarios que si se
desestabilizan podrian tener consecuencias medioambientales irreversibles (Figu-
ra 1). Dichos limites configuran un espacio operativo seguro para la humanidad
en relacion con los sistemas y procesos que regulan la estabilidad de la atmosfera
terrestre, los océanos y los ecosistemas (McKinsey, 2022). Los limites planeta-
rios fueron introducidos por primera vez en 2009 por 28 cientificos del ambito
de medioambiental y de los sistemas terraqueos y desde entonces han ganado un
importante protagonismo y determinado el disefio de los objetivos de desarrollo
sostenible. De acuerdo con el informe de McKinsey (2022), que aborda exclusiva-
mente 5 de los 7 limites con datos confiables, el impacto de la actividad humana
ya habria rebasado las zonas de espacio seguro en al menos cuatro limites: pérdida
de biodiversidad, contaminacion quimica y plastica, contaminacion por nutrientes
y, en el ambito que se aborda en este documento, en emisiones de gases de efecto
invernadero. La pérdida de cobertura vegetal y el consumo de agua dulce todavia
se encontrarian en una zona de incertidumbre. Dichos limites no son independien-
tes, sino que existe una importante interaccion entre ellos. Asi, el aumento de la
temperatura afecta a la pérdida de biodiversidad o el plastico reduce a capacidad de
captar carbono de los océanos y afecta negativamente a las especies.

Figura 1. Estado actual y proyeccion de los limites planetarios
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De todos los limites analizados, el cambio climatico es uno de los principales
problemas y esta causado fundamentalmente por el aumento de las emisiones de
gases de efecto invernadero. Estos gases se producen de forma natural y son im-
prescindibles para la supervivencia de los seres humanos y seres vivos al retener
una parte de la radiacion solar. Pero, un exceso de concentracion conlleva un au-
mento del calor retenido, originando el calentamiento global.

Actualmente, existe un gran consenso de que el aumento de las emisiones de
gases efecto invernadero son provocadas por el ser humano y estan generando un
incremento de la temperatura media global del planeta. Asi lo defienden, el panel
intergubernamental sobre cambio climatico! (IPCC) creado por la ONU y miles de
estudios cientificos revisados por pares o lo modelos climaticos, que permiten pre-
decir con gran precision la evolucion del clima al incluir las emisiones de efecto
invernadero. En concreto, el estudio de Cook et al. (2013) a partir de 4000 articulos
publicados en la Web of Science mostro un consenso del 97% sobre el origen antro-
pogénico del calentamiento global. Ademas, el nimero de articulos que rechaza el
cambio climatico es muy escaso y disminuye con el paso del tiempo. Posteriormen-
te, Carlton et al. (2015) realizaron una encuesta a 698 biofisicos de universidades
de EEUU, obteniendo como resultado un consenso a favor del cambio climatico
por el 93,6% y del 91,9% para el origen antropogénico de dicho cambio. Asimis-
mo, Myers et al. (2021) realiz6 una encuesta a cientificos especializados en cambio
climatico obteniendo un 100% de consenso entre los 153 investigadores mas pres-
tigiosos. De ahi que, desde el ambito cientifico, en septiembre de 2021 mas de 200
revistas cientificas publicaron un articulo editorial conjunto donde los cientificos
reclamaron la adopcion con urgencia de medidas para combatir el cambio climatico.
El articulo, bajo el titulo, “Call for emergency action to limit global temperature
increases, restorve biodiversity, and protect health?” fue firmado por 20 cientificos
de prestigio internacional y la base documental sobre la que se fundamenta que el
cambio climatico se esta produciendo por el uso de combustibles fosiles. En dicho
articulo se hace referencia a efectos que ya se estdn materializando en la actualidad,

1 ElIPCC es un organo cientifico. Examina y evalua la bibliografia cientifica, técnica y so-
cioecondmica mas reciente producida en todo el mundo pertinente para la comprension del
cambio climatico. No lleva a cabo investigacion alguna ni supervisa los datos o parametros
relativos al clima.

2 Disponible en The new england journal of medicine. Call for Emergency Action to Limit
Global Temperature Increases, Restore Biodiversity, and Protect Health | NEJM
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como son el incremento de mortalidad, por el aumento de las olas de calor que estan
afectando particularmente a la poblacion mas vulnerable, la caida del rendimiento de
los cultivos, o la pérdida de biodiversidad. De hecho, Fisher (2020) sugiere que ya
hemos superado con creces el limite y entrado en la zona de incertidumbre para el
cambio climatico y para la integridad de la biosfera. Es probable que una alteracion
significativa de cualquiera de ellos lleve a todo el Sistema Tierra a un nuevo estado,
con el consiguiente riesgo de deterioro del bienestar humano a escala mundial.

Segun se recoge en el ultimo informe publicado en 2023 por el IPCC de la
ONU, el aumento de la temperatura supera un grado centigrado cuando se compara
el periodo 1850-1900 con el comprendido entre 2010-2019. Ademas, el informe es
completamente categdrico al vincular el calentamiento global con el ser humano
ya que en el mismo se hace constar que los factores naturales han tenido un efecto
minimo. Las concentraciones de gases de efecto invernadero han aumentado desde
1750 debido a las emisiones humanas y los niveles de concentracion de CO2, me-
tano y 6xido nitroso en 2019 son los mas elevados en millones de afios. En concre-
to, las emisiones globales de gases de efecto invernadero fueron de 59 GtCO2-eq
en 2019, que suponen un aumento del 12% desde 2010 y del 54% desde 1990. Las
emisiones de mayor cuantia son las relativas a los combustibles fosiles, seguidas
por el metano. La acumulacion de emisiones provoca que los mayores registros
se situen en el periodo comprendido entre 2010 y 2019 si bien el crecimiento del
1,3% fue inferior al 2,1% registrado entre 2000 y 2009. El panel de expertos estima
que la temperatura de la Tierra rebasard los 1,5 grados, si bien considera que es po-
sible revertir el calentamiento con una accion decidida que conlleve una reduccion
de las emisiones drastica y duradera.

De acuerdo con el Grafico 1 los sectores econdmicos que provocan mas emi-
siones de gases efecto invernadero son el suministro de energia, el transporte y la
industria. La incidencia del sector energético se explica porque el 80% del mix
energético proviene de los combustibles fosiles (Mercer LLC, 2019). Este factor
combinado con un transporte basado en la quema de hidrocarburos y una industria
intensiva en energia origina que se emitan grandes cantidades de CO2. Pero el sec-
tor que tiene un mayor efecto en los limites planetarios en su conjunto es el agro-
ganadero, ya que segun el informe de McKinsey (2022) consume el 72% del agua
dulce, genera el 61% de la contaminacion por escorrentia de nitrogeno y el 32%
de la pérdida de biodiversidad. Por otra parte, su contribucién al cambio climatico
proviene de las emisiones de metano y del CO2 retenido en la tierra.
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Grifico 1: Emisiones de gases efecto invernadero por sectores agregados3.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos procedentes de Euro-
pean Environment Agency (2020).

2.2. Riesgos asociados al cambio climatico.

La subida de la temperatura asociada al cambio climatico conlleva el aumento
de los riesgos climaticos. De hecho, en el Global Risk Report (2023), publicado
por el World Economic Forum (WEF) anualmente, se incluyen entre los 10 riesgos
que tendran una mayor severidad a largo plazo, seis relacionados con el clima.
En concreto, los cuatro primeros son los relativos a la incapacidad para mitigar el
cambio climatico, el fallo en la adaptacion al cambio climatico, los desastres natu-
rales y eventos de clima extremo, asi como la pérdida de biodiversidad. A ellos le
siguen, en sexta posicion, la crisis de recursos naturales o en décima, los dafios por
incidentes medioambientales a gran escala.

Los efectos del cambio climatico son muy diversos y pueden conllevar el
aumento en la frecuencia y la severidad de eventos catastroficos y no catastroficos
(Tabla 1). Como se puede observar, los impactos afectan tanto a la preservacion de
la biodiversidad, como al aumento y frecuencia de eventos extremos; tales como
los grandes incendios o las inundaciones, la desertizacion del territorio, asi como
el aumento de fendmenos meteorologicos extremos como las olas de calor, las
lluvias torrenciales y la probabilidad de periodos de sequia. Y estos efectos ya se
estan dejando notar antes de lo previsto por la ciencia. El periodo 2014-2022 ha

3 Industria = Industrias manufactureras + procesos industriales + industria de la construccion,
Agricultura = Agricultura + silvicultura + pesca
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sido el mas calido de la historia a nivel global y también se han incrementado el
numero y la intensidad de los eventos climaticos. Sélo en Estados Unidos en 2022
los eventos climaticos ocasionaron dafios valorados en 165.000 millones de dola-
res y el nimero de desastres con importe superior a los 1000 millones se produjo
en el periodo 2020-2022 (Morningstar, 2023)4.

Tabla 1. Efectos del cambio climatico.

Biodiversidad El cambio climatico esta poniendo los ecosistemas en riesgo de de-
saparecer, la proliferacion de especies invasoras en detrimento de las
autoctonas y cambio de los patrones migratorios.

Incendios El aumento de la temperatura y la disminucion de las precipitaciones
genera un ambiente propicio para los incendios forestales de gran
magnitud.

Deshielo En los ultimos 30 afios se han perdido alrededor de tres cuartas partes

del volumen de hielo en el Artico. Ante la ausencia de hielo el plane-
ta se calentara mas rapido y se produciran cambios en las corrientes
maritimas.

Subida del nivel del | De 1901 a 2010, el nivel medio mundial del mar ascendié 19 cm.
mar Se prevé que para 2100 que esta subida se incremente a 58 cm. Esto
ocasionard la pérdida de un numero importante de playas y la posible
inundacion de zonas costeras habitadas.

Desertizacion En la actualidad el 20% del territorio de la Peninsula Ibérica se puede
considerar desértico. Si la temperatura media global sigue aumen-
tando el 75% del territorio espaifiol estd en riesgo de desertificacion
hacia finales del presente siglo.

Aumento de la tem- | De 1880 a 2017 la temperatura media mundial ha subido 1°C mien-
peratura tras que en la actualidad este incremento es de 0,2°C por década,
destacando el 2019 como el segundo afio mas calido por detras del
2016. Esto implica que los inviernos seran mas suaves y las olas de
calor en veranos mas intensas y duraderas.

Fenémenos meteo- | Sj el calentamiento global supera los 1,5°C aumentaria el riesgo de
rologicos extremos calor extremo, lluvias torrenciales y la probabilidad de sequias. Adi-
cionalmente, se darian las condiciones idoneas para la formacion de
fuertes tormentas y otros fendémenos meteorologicos.

Salud La mayor exposicion a las olas de calor y de frio incrementara el
riesgo de las enfermedades cardiovasculares y respiratorias.

Fuente: Ojea (2018)

4 Managing Risks for a Changing Climate: A Guide for Institutional Investors, Morningstar
(2023).
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En la comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo (COM, 2018,
773)3, bajo el titulo “Un planeta limpio para todos...”, se hace un analisis de los
efectos en las diferentes regiones climaticas europeas. En el caso particular de
Espaiia destacan para la region mediterranea los eventos extremos, los efectos de
inundaciones, sequias, pérdida de biodiversidad, incendios forestales, rendimiento
de los cultivos, olas de calor y una gran vulnerabilidad a los efectos indirectos del
cambio climatico desde fuera de Europa. En la region atlantica, se esperan eventos
de altas precipitaciones, riesgo por inundacion, menor demanda energética por
calefaccion y mayor aumento de peligros climaticos multiples.

Los riesgos climaticos tienen unas caracteristicas especificas que los hacen es-
pecialmente preocupantes, como son la magnitud y profundidad de su repercusion,
asi como el impacto a largo plazo®. Una clasificacion habitual consiste en diferenciar
entre: riesgos climaticos fisicos y riesgos de transicion climatica. Dentro del primer
grupo se incluyen riesgos derivados de eventos extremos tales como incendios, inun-
daciones o huracanes, asi como los derivados del cambio gradual en el clima y que
se consideran cronicos, tales como la degradacion del suelo o las inundaciones. En
cuanto a los riesgos de transicion climatica, se incluyen aquellos impactos econémi-
cos, reputacionales y financieros que surgen de los cambios en la regulacion, en las
tecnologias emergentes y en las preferencias de los consumidores.

La medicion de los riesgos de transicion hacia una economia baja en carbono
puede resultar dificil debido a que, en muchas ocasiones, son imperceptibles a cor-
to plazo. Sin embargo, a medio plazo impactaran, por ejemplo, sobre las empresas
ubicadas en zonas con mayor riesgo de incendio o de inundacién. De acuerdo con
la Tabla 2 los riesgos de transicion los podemos clasificar, segun sus caracteristi-
cas, en: politicos y legales, tecnologicos, de mercado y reputacionales. Las com-
pafiias intensivas en combustibles fosiles seran mas sensibles al riesgo de carbono
debido a que tendran que efectuar grandes inversiones en tecnologias y soluciones
bajas en carbono para aumentar su eficiencia energética y reducir sus emisiones.
En caso de que no lo hagan pueden tener que asumir altos costes de emisiones por
tonelada de carbono o que sus activos pierdan parte o todo su valor al quedarse
obsoletos en el nuevo modelo econdmico, como puede ser el caso de las refinerias
y las centrales térmicas.

5 Léase eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0773 &from=SL

6 Véase «A call for action. Climate change as a source of financial risk», informe, NGFS, 2019.
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Tabla 2. Riesgos asociados a la transicion climatica.

Riesgos

Impacto financiero

Politicos y legales

e Aumento de precios
de emisiones por gases
de efecto invernadero
(GEI).

e Mejora de los
informes obligatorios
emisiones.

e Exposicion a litigios.

e Mayores costes operativos (por ejemplo, mayores costes de
cumplimiento, aumento de las primas de seguro).

e Deterioros y amortizaciones anticipadas de activos debido a
cambios de politicas.

e Incremento de costes y/o reduccion de la demanda de productos
y servicios resultantes de multas y sentencias.

Tecnologia

o Sustitucion de
productos existentes y
servicios a otros con
menores emisiones.

e Inversiones fallidas
en nuevas tecnologias.
e Costes de transicion
a tecnologia con menor
emisiones.

e Amortizaciones y deterioros de activos existentes.

e Menor demanda de productos y servicios.

e Gastos de investigacion y desarrollo en nuevas tecnologias
alternativas.

o Costes de implementar nuevas practicas y procesos.

Mercado

e Cambio de
comportamiento del
cliente.

o Incertidumbre en las
sefiales del mercado.

e Mayores costes de
las materias primas.

e Reduccion de la demanda de bienes y servicios debido al
cambio en las preferencias del consumidor.

e Aumento de los costes de produccion debido a los cambios
en los precios de los inputs (por ejemplo, energia o agua) y
requisitos de produccion (por ejemplo, tratamiento de residuos).
e Cambios bruscos ¢ inesperados en los costes de energia.

e Revaloracion de activos (por ejemplo, reservas de combustibles
fosiles, valoraciones de tierras, valoraciones de valores).

Reputacion

e Cambios en las
preferencias del
consumidor.

e Mayor preocupacion
y comentarios
negativos de los
stakeholders.

e Reduccion de los ingresos por la disminucion de la demanda
de bienes/servicios.

e Ingresos reducidos por la disminuciéon de la capacidad
de produccion (por ejemplo, interrupcion de la cadena de
suministro).

® Reduccion de la disponibilidad de capital.

Fuente: Task Force on Climate-related Financial Disclosures (2017).

Los riesgos climaticos pueden afectar de forma importante a diversas activi-

dades empresariales. Los sectores que pueden verse mas probablemente afecta-

dos por los riesgos fisicos son, entre otros, la agricultura, la silvicultura, la pesca,

la sanidad, la energia, la mineria, el transporte, las infraestructuras y el turismo
(BCE, 2020). El sector agricola, se vera afectado de forma particular por los feno-
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menos naturales tales como, sequias, inundaciones y otros eventos atmosféricos.
Los efectos en la produccion se pueden traducir en un incremento de los precios
para los consumidores. Actualmente, en productos como el aceite de oliva ya se
estan padeciendo dichos efectos. A su vez, la industria pesquera y la acuicultura
pueden sufrir una caida de las capturas por la acidificacion por CO2 de los océanos
y la subida de la temperatura del nivel del mar. Por otra parte, las infraestructuras
pueden verse dafiadas requiriendo inversiones significativas para su reparacion. El
sector energético también se puede ver afectado por la menor precipitacion y la
infraestructura energética que puede dafiarse con eventos extremos. Asimismo, el
turismo puede padecer los efectos del aumento del nivel del mar, el deterioro de
la costa o el impacto de eventos climaticos extremos. En cuanto a los efectos en el
sector sanitario, los costes se pueden incrementar para hacer frente a la propaga-
cion de enfermedades, al aumento de temperaturas o a otros eventos catastroficos.
Por otra parte, el sector de la construccion y los inmuebles pueden padecer pérdi-
das de valor en localizaciones afectadas por inundaciones y otros riesgos fisicos.

En cuanto a la exposicion a los riesgos de transicion hacia una economia
baja en carbono, la energia, el transporte, la industria y la agricultura seran los
mas afectados. En concreto, los sectores vinculados a combustibles fosiles pueden
perder una parte muy importante de su valor o convertirse en activos varados. En
Espafia de las 21 infraestructuras termoeléctricas existentes en 2011, s6lo queda-
ban tres operativas en 2020 ante el aumento del coste de las emisiones de CO27,
siendo este un claro ejemplo de activos varados.

El sector financiero también se vera afectado por los riesgos asociados al cam-
bio climatico, y en la guia del BCE publicada en 20208, se indica que las entidades
deberan incorporar los riesgos relacionados con el clima y medioambientales en
sus pruebas de resistencia. Las entidades pueden estar expuestas tanto directamen-
te, por la depreciacion de activos o la reduccion de la rentabilidad empresarial, o
indirectamente, debido a cambios macro-financieros. Por su parte, las entidades
financieras también podrian recibir reclamaciones legales o efectos reputacionales
si los inversores las relacionan con los efectos climaticos. Ademas, estos riesgos
forman parte de los factores de riesgo existentes (crédito, liquidez, operativo, mer-
cado, de migracion, de spread e inmobiliario).

7 Cierre de las centrales térmicas de carbon en Espaila - Wikipedia, la enciclopedia libre.

8 BCE (2020).Guia sobre riesgos relacionados con el clima y medioambientales. Disponible
en: Guia sobre riesgos relacionados con el clima y medioambientales (europa.eu).
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El documento de trabajo de Mercer (2019) trata de cuantificar los efectos en la
rentabilidad a nivel sectorial asumiendo tres escenarios de aumento de temperatu-
ra, tomando como referencia el Acuerdo de Paris en el horizonte de 2050. Ante los
diferentes escenarios posibles, el riesgo de carbono incidira en la rentabilidad de
los sectores seguin su relacion con la economia carbonica. En el Grafico 2 observa-
mos la sensibilidad de la rentabilidad a los diferentes escenarios de los sectores de
la energia y utilities. Como era de esperar en el escenario mas positivo climatica-
mente, la rentabilidad del sector energético cae en un 9% aproximadamente como
consecuencia de una transicion a una economia baja en carbono. En sustitucion de
estas fuentes de energia se situan las renovables, las cuales salen ganando en este
escenario con un aumento de su rentabilidad del 3% aproximadamente. Sin embar-
g0, un calentamiento de 4°C también veria reducida su rentabilidad.

Grifico 2: Impactos en la rentabilidad a nivel sectorial hasta 2050 -

Energia y Utilities9.
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Fuente: Mercer LL (2019).

9 El sector de la energia es la agregacion del carbon, petrdleo y gas.
Las renovables se encuentran dentro del sector utilities.
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2.3. Acuerdos de descarbonizacion a nivel mundial

En la actualidad, las areas geograficas responsables de un 50% de las emisio-
nes, y que por tanto contribuyen en mayor medida a la crisis climatica, son China,
EEUU y la Unién Europea (véase grafico 3). De ahi que sean también aquellos que
deben liderar las acciones para combatir el cambio climatico. Hasta el momento,
solo la Union Europea ha experimentado reducciones relevantes si se comparan
con 1990. No obstante, una parte importante puede estar encubierta con las emi-
siones de alcance 3 debido a las importaciones de China, de ahi que las emisiones
chinas también son compartidas con sus principales socios comerciales.

Grifico 3: Emisiones de carbono por paises (Millones de Toneladas/Afio 2020)

Millones de Toneladas

I 12039
2172
g 254

Con tecnologia de Bing

Fuente: Statistical Review of World Energy (2022)10

Ante la amenaza y los riesgos asociados al cambio climatico y al calen-
tamiento global, los paises se han comprometido a reducir las emisiones de
efecto invernadero y se han acogido, en términos generales, al Acuerdo de

10 Bp Statistical Review of World Energy (2022). https://www.bp.com/content/dam/bp/bu-
siness-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/statistical-review/bp-stats-review-
2022-full-report.pdf
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Paris. Bajo este marco, aprobado en 2015, se establecen metas muy ambiciosas
que eviten el calentamiento global y que aceleren la transicion hacia una eco-
nomia baja en carbono y de cero emisiones. En el caso concreto de Europa, las
diferentes normativas y medidas tratan de convertir a la Unidon Europea en un
territorio neutral en carbono en el horizonte de 2050, entre las que se encuentra
la Ley Europea del Climall que incorpora a una norma los objetivos estable-
cidos en el Green Deal. De este modo, en el Consejo Europeo de Diciembre
de 2020 se establecen objetivos de reduccion de emisiones de gases de efecto
invernadero en un 55% en el horizonte del 2030. Este objetivo, también se
recoge en el Pacto Verde (Green Deall2?) donde se apuesta por abordar la crisis
climatica y fomentar una economia europea mas sostenible. La financiacion
del Green Deal correra a cargo de un tercio de los fondos NextGenerationEU,
plan de recuperacion y del presupuesto de los proximos siete afios de la Unidn
Europea. Entre los beneficios asociados al Pacto Verde se encuentran la mejora
de la calidad del aire, del suelo y del agua, asi como la recuperacion de la bio-
diversidad. También se obtendra energia mas limpia, mas transporte publico
y una comida mas sana, asi como una industria mas sostenible, competitiva y
resiliente. En el marco de dicha estrategia se promueve la economia circular,
la movilidad sostenible, las energias renovables, la renovacion de edificios, la
agricultura sostenible y la inversiéon en investigacion e innovacion. También
se ha implementado el plan de recuperacion verde y un Fondo de Recupera-
cion y Resiliencia que incluye la apuesta por energias renovables, la eficiencia
energética y el transporte sostenible como principales acciones para acelerar
la transicion hacia una economia baja en carbono. Ademas, se establece una
estrategia para promover el hidrégeno verde y se regula el comercio de emisio-
nes, estableciendo un mercado de emisiones de CO2.

En el caso particular de Estados Unidos, en 2021 se produce la reincorpo-
racion al Acuerdo de Paris, estableciendo un objetivo de cero emisiones netas en
el afio 2050. Para lograr este objetivo se propone un plan de energia limpia que
promueva la adopcion de energias renovables, la apuesta de infraestructuras que
fomenten el transporte limpio y la resiliencia climatica, y la regulaciéon de emi-

11 Regulacion (EU) 2021/1119 del Parlamento Europeo y del Consejo de 30 de Junio de 2021.

12 Para un mayor detalle véase Delivering the European Green Deal (europa.eu).
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siones de los vehiculos para fomentar la sustitucion progresiva del parque moévil
por otro mas limpio y eficiente. También se ha comprometido con aportaciones al
Fondo Verde por el Clima (GFC, por sus siglas en inglés) para ayudar a los paises
en vias de desarrollo y la reforma de su regulacion ambiental. En total, el plan de
Estados Unidos prevé destinar 375.000 millones a la consecucion de sus objetivos
climaticos.

También China, que constituye el principal pais emisor de gases de efecto
invernadero, ha establecido un pico de emisiones para 2030 y retrasa la neutrali-
dad del carbono a 2060. Para lograr dichos objetivos, ha impulsado la inversion
en energia edlica y solar para lograr un mix energético mas sostenible ya que, ac-
tualmente, la principal fuente de generacion de energia esta constituida por la pro-
duccidn termoeléctrica. Por eso, al igual que en Europa y EEUU se han aprobado
regulaciones mas estrictas en emisiones contaminantes. Segun las estimaciones del
Banco Mundial!3, para alcanzar el objetivo de cero emisiones China precisara de
inversiones adicionales de entre 14 y 17 billones de dolares en el sector eléctrico
y de transporte.

En la estrategia de reduccion de emisiones y de impulso de la sosteni-
bilidad se ha buscado el compromiso de las entidades financieras y de los
inversores institucionales mediante la adhesion a coaliciones, la aprobacion
de guias y también de normativas. En general, se pretende que los inversores
institucionales informen de forma transparente de los riesgos climaticos de
los productos financieros que comercialicen, que las agencias de calificacion
elaboren ratings confiables de sostenibilidad, y que las empresas no financie-
ras reporten informacion de los diferentes pilares de la sostenibilidad. En la
Tabla 3 se recogen de forma resumida los principios, acuerdos, coaliciones y
normativas que afectan principalmente a inversores institucionales, entidades
financieras y empresas no financieras.

13 China Country Climate and Development Report (worldbank.org).
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Tabla 3. Principios, acuerdos y coaliciones sobre el clima.

Taskforce on Climate-
related Financial Disclosures
( TCFD)

Es el marco principal para divulgacion de informacion
sobre riesgos climaticos para instituciones financieras,
cubriendo cuatro areas tematicas: gobernanza, estrategia,
gestion del riesgo y métricas y objetivos. Este marco es
obligatorio actualmente en Reino Unido y en 2024 sera de
aplicacion en Europa y Canada.

International Sustainability
Standards Board (ISSB)

Los estandares del ISSB tienen previsto ser lanzados

en 2023. Incluiran orientacion sobre la presentacion

de informes mas amplios relacionados con el medio
ambiente, aspectos sociales y de gobernanza (ESG), asi
como informes sobre riesgos relacionados con el clima.
Se espera que después de su lanzamiento, 40 0 mas paises
adopten un mandato de presentacion de informes alineado
con el ISSB. En el Reino Unido, se anticipa que el ISSB
reemplazara los requisitos alineados con el TCFD.

Sin embargo, se espera que los marcos sigan estando
alineados entre si, asegurando la interoperabilidad para
las empresas y las partes interesadas que utilicen ambos
marcos.

Sustainable Finance
Disclosure Regulation
(SFDR)

La SFDR es una regulacion que busca promover la
transparencia y la consideracion de los factores ESG

en el &mbito de la inversion sostenible, y obliga a

los participantes del mercado financiero a divulgar
informacion relevante sobre sus practicas y politicas
relacionadas con la sostenibilidad. Los participantes en
los mercados financieros estan obligados a publicar en sus
sitios web informacion sobre sus politicas para incorporar
los riesgos relacionados con la sostenibilidad en su
proceso de toma de decisiones. También deben informar
sobre como integran estos riesgos en sus politicas de
remuneracion y qué medidas toman para reducir los
impactos de la sostenibilidad en sus inversiones.

Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD)

Esta directiva entr6 en vigor en Enero de 2023 y es

una actualizacién de la Directiva de Informaciéon no
Financiera, que obliga a unas 50.000 empresas a reportar
tanto las emisiones de alcance 3 como un analisis de
escenarios.

Cont...
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Net Zero Investment
Framework (NZIF)

Desarrollado por el grupo de inversores institucionales
sobre cambio climatico (IIGCC) es una guia para que los
inversores institucionales puedan alcanzar cero emisiones
en sus carteras de inversion. En el mismo también se
incorporan métricas para analizar las inversiones y

medir el alineamiento, establecer objetivos basados en la
ciencia a nivel de cartera y de cada activo. Algunas de las
métricas recomendadas son el porcentaje de su cartera con
objetivos de carbono cero, el nivel de inversion relativo

a actividades incluidas en la taxonomia de la UE y su
exposicion a combustibles fosiles.

Net Zero Banking Alliance
(NZBA)

La Alianza de Bancos Net Zero (NZBA) es una coalicion
respaldada por Naciones Unidas compuesta por bancos
comprometidos con las emisiones cero en 2050. Los
miembros de la alianza tienen acceso a recursos y
orientacion para la transicion hacia emisiones netas

cero, consejos para establecer objetivos, actualizaciones
regulatorias y rendicion de cuentas entre pares.

Net Zero Asset Managers
initiative (NZAM)

Se trata de un compromiso de 301 firmantes con un

total de 59 billones de ddlares en activos bajo gestion
respaldado también por Naciones Unidas. Los firmantes
de la iniciativa de Gestores de Activos Net Zero (NZAM)
se comprometen a alcanzar emisiones netas cero para el
afio 2050 en todos los activos bajo su gestion. Ademas,
establecen objetivos intermedios que incluyen una
reduccion del 50% en las emisiones de carbono para el
afio 2030. Esto significa que se esfuerzan por reducir a la
mitad las emisiones de gases de efecto invernadero de sus
activos antes de la fecha objetivo de 2050.

Montreal Carbon Pledge

Es el compromiso de carbon de Montreal en el que

los inversores institucionales asumen la medicion y
divulgacion de la huella de carbono y otros indicadores de
sus carteras de inversion anualmente. Dicha divulgacion
tiene que hacerse publica a los inversores por el medio
que se estime oportuno.

Principios de Inversion
Responsable (PRI)

Principios desarrollados a iniciativa de la ONU de caracter
voluntario para guiar a los inversores institucionales

en la incorporacion de aspectos ESG en sus decisiones

y practicas de inversion. En los mismos se acuerda

que los signatarios deben considerar factores ESG

en las inversiones, promover las sostenibilidad en las
empresas que invierten asi como la divulgacion de dicha
informacion, promover su implantacion en la industria de
la inversion e informar de los progresos.

Fuente: Elaboracion propia
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2.4. Inversion sostenible y cambio climéatico

La transicion hacia una economia sin emisiones requerird un gran esfuerzo
inversor, sobre todo en el &mbito de la energia limpia, de las tecnologias que se
utilizan en los procesos industriales, en los elementos de transporte y las infraes-
tructuras. La inversion necesaria en energia y uso de la tierra para la transicion
hacia un modelo de cero emisiones para el periodo comprendido entre 2021 y
2050 es cifrada por McKinsey (2022) entorno a los 275 billones de dolares, o
$9.2 billones de dolares por afio en promedio. También el IPCC calcula que seran
necesarias inversiones equivalentes al 2.5% del PIB mundial anualmente, aunque
los cambios en la conducta de los ciudadanos y el aumento de la velocidad en
la convergencia hacia una economia circular podria acelerar dicho proceso. Una
inversion de tal calibre precisara del compromiso publico, pero también privado,
siendo fundamental movilizar a los inversores institucionales y a los gestores de
activos. La movilizacion de recursos hacia inversiones sostenibles y la influencia
en las empresas participadas para que reduzcan sus emisiones seran dos pilares
fundamentales para conseguir los objetivos de neutralidad de carbono.

La inversion sostenible, es decir, aquella que tiene en cuenta factores ESG a la
hora de configurar la cartera de inversion, puede ser un instrumento util para com-
batir el cambio climatico. Diversas instituciones han puesto el punto de mira en la
inversion sostenible como un mecanismo con potencial para reducir las emisiones
de carbono, como son el IPCC y la propia Comision Europea. A través de la inver-
sion sostenible se puede generar un impacto sobre las actividades que desarrollan
las empresas participadas en el &mbito medioambiental. Los mecanismos a través
de los que la inversion sostenible puede impactar en las empresas son diversos.
Kolbel et al. (2020) distinguen tres en concreto:

- Engagement de los accionistas. Referido a las acciones orientadas a que las
empresas participadas cambien sus practicas ESG a través del uso de su derecho de
voto en el consejo de administracion o en las juntas de accionistas, o también, en
las reuniones informales con la direccion, donde pueden discutir y presionar para
que se produzcan cambios en las practicas empresariales (Amel-Zadeh & Serafe-
im, 2018, y Kolbel et al., 2020).
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- Seleccion de activos. La entrada o salida del capital de la empresa es un
mecanismo de financiacion muy importante que puede ser utilizado para dirigir
los recursos hacia las empresas mas sostenibles. Entre los enfoques de seleccion
de activos existen estrategias muy diversas como son: la seleccion negativa, que
excluye determinado tipo de empresas que no cumplen ciertos criterios de soste-
nibilidad, la seleccion basada en normas excluye a las que no se adhieren a unas
normas concretas, la seleccion de las best in class para las que tienen mejor pun-
tuacion relativa ESG, entre otras.

- Impacto indirecto: Se trata de las acciones de los inversores que afectan a
terceras partes y, por ende, terminan repercutiendo en la actividad de las compa-
fiias. Dentro de este grupo se incluirian acciones tales como la estigmatizacion de
ciertas compafiias por sus practicas medioambientales o el apoyo y reconocimien-
to a aquellas con mejores practicas o el benchmarking de las agencias de rating al
medir la actividad ESG.

Dado el importante papel que puede desempenar la inversion sostenible,
canalizando recursos hacia actividades comprometidas con el cambio climatico,
aportando métricas del impacto medioambiental de las empresas o mediante el
activismo del accionista; la legislacion de la Union Europea trata de potenciar
el papel de los inversores institucionales fomentando el activismo inversor. Los
inversores institucionales son los accionistas que tienen una mayor participacion
promedio en las empresas de los paises de la OCDE!4 y, por tanto, tienen la ca-
pacidad de influir en su comportamiento. Este puede llevarse a cabo mediante el
analisis y seguimiento de los riesgos climaticos en las compaifiias que invierten y
a través de un mayor compromiso (engagement), que supone utilizar el derecho
de voto y el didlogo para evitar estrategias y decisiones que afecten o ignoren los
riesgos asociados al cambio climatico. En este sentido, se han aprobado un con-
junto de normas que pueden incentivar a los inversores institucionales a actuar
como activistas frente al cambio climatico (Kelly, 2021). La Directiva revisada
de derechos de los accionistas!5 obliga a desarrollar y a hacer ptblica la politica
de engagement y a describir como se integra en su estrategia de inversion. Tam-

14 Véase, Celik S. y Isaksson, M. (2013), ‘Institutional Investors as Owners: Who Are They
and What Do They Do?’, 11 OECD Corporate Governance Working Papers.

15 Directiva (EU) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo del 17 de Mayo de 2017
modificando la Directiva 2007/36/EC.
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bién recoge la obligacion de que se describa el sistema de seguimiento de las
empresas, incluyendo el impacto climatico, asi como la forma en la que ejercen
el voto o establecen didlogo con las empresas participadas. Por su parte, la
aprobacion del Action Plan de la Comision Europea sobre financiacion del cre-
cimiento sostenible, centrado en los riesgos del cambio climatico, dio lugar a la
regulacion sobre divulgacion de sostenibilidad!6 por parte de los participantes
en los mercados, la taxonomia sobre finanzas sostenibles!’ y la revision de la
regulacion de los benchmarks. La regulacion de divulgacion obliga a los parti-
cipantes a informar sobre sus politicas de integracion de los riesgos de sosteni-
bilidad en la toma de decisiones de inversion. Con dicha informacién se puede
lograr que los inversores mas concienciados con el cambio climatico elijan a
los gestores mas activos en la gestion de riesgos climaticos. Al mismo tiempo,
la mayor consideracion de los riesgos climaticos puede incentivar un mayor
compromiso inversor con las empresas participadas para mitigar los riesgos de
sostenibilidad (Kelly, 2021). En cuanto a la regulacion de la taxonomia, se trata
de explicitar el tipo de actividades que se consideran sostenibles para garantizar
que los flujos se reorienten hacia la mitigacion del cambio climatico. De este
modo, las tres normas tratan de configurar un entorno normativo que impulse a
los inversores institucionales a desempefar un papel mas relevante en la lucha
contra el cambio climatico.

Un elemento clave en el despliegue de la inversion sostenible, en el con-
trol de greenwashing y el desarrollo de métricas y productos sostenibles es la
divulgaciéon de informacion objetiva y de calidad por parte de las empresas. Por
este motivo en la Unioén Europea, la Directiva de Informacion de Sostenibilidad
Empresarial (CSRD, por sus siglas en inglés) ha reemplazado en 2023 la Direc-
tiva de Informacion No Financiera (NFRD), requiriendo que aproximadamente
50.000 empresas informen sobre una amplia gama de cuestiones de sostenibili-
dad. En Estados Unidos las empresas también estaran obligadas a aportar infor-
macion y estrategias climaticas a partir de 2024 de acuerdo con la normativa de
divulgacion climatica de la Comision de Valores y Bolsa (SEC).

16 Regulacion (EU) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo del 27 Noviembre de
2019 sobre divulgacion relacionada con las sostenibilidad en el sector de servicios finan-
cieros.

17 Regulation (EU) 2020/852.
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No obstante, a nuestro juicio, la inversion sostenible se enfrenta a un conjun-
to de retos que pueden condicionar su efectividad para influir de forma decisiva
en el riesgo climatico y que son objeto de analisis en este discurso. En concreto,
destacamos los siguientes:

- Medicion de la sostenibilidad: Es necesario disponer de medidas confia-
bles de la performance de las empresas. Los ratings ESG se han exten-
dido como las herramientas principales, si bien son muchas las criticas
que han recibido debido a la ausencia de estandarizacion lo que conlleva
valoraciones muy diferentes para una misma empresa. De ahi que los ra-
tings ESG hayan sido cuestionados como medidas adecuadas para orien-
tar la toma de decisiones (Boffo, Marshall y Patalano, 2020). Por este
motivo, en este trabajo se abordara la medicion de la sostenibilidad y el
nivel de alineamiento de los ratings ESG con los indicadores de carbono.

- Concienciacion de los inversores con el cambio climdtico: La efectivi-
dad de la estrategia de atraer a los inversores concienciados también esta
condicionada por el predominio de valores altruistas. La existencia de
inversores concienciados es necesaria para garantizar la estabilidad de la
inversion sostenible.

- Rentabilidad relativa de la inversion sostenible: Un factor que sin duda
puede ser determinante es la rentabilidad que la inversion sostenible
puede aportar respecto a la no sostenible. Dado que la rentabilidad es-
perada es un criterio fundamental en la toma de decisiones de inversion,
es importante evaluar dicha performance y establecer mecanismos que
repercutan los costes relativos al impacto medioambiental, para evitar
que el diferencial de rentabilidad sea debido a la aplicacion de modelos
de negocio no sostenibles.

- Efectividad del engagement: Si bien es cierto que los inversores insti-
tucionales pueden jugar un papel muy importante como inversores ac-
tivos, es necesario analizar si realmente estan ejerciendo el poder que
tienen para mejorar el nivel de sostenibilidad de las empresas en las que
participan.
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3. ;(Estan alineados los ratings ESG con el cambio climatico?
3.1. Introduccion

En el capitulo anterior expusimos que las finanzas sostenibles o climaticas
pueden jugar un papel relevante para abordar los retos del cambio climatico me-
diante la movilizacion de grandes cantidades de flujos financieros hacia inversio-
nes sostenibles (Giglio, Kelly, & Stroebel, 2021, Reboredo y Otero, 2022). Desde
la promulgacion de los Principios de Inversion Responsable respaldados por las
Naciones Unidas (UNPRI por sus siglas en inglés), el uso de criterios ESG, que
consideran cuestiones ambientales, sociales y gubernamentales, se ha generali-
zado entre los gestores de fondos e inversores. Los fondos de inversion sosteni-
bles han experimentado una gran entrada de capital impulsada por inversores que
buscan incorporar criterios de sostenibilidad en sus procesos de inversion. Los
activos gestionados por estos fondos podrian representar un tercio de los activos
globales gestionados en 2025 (Bloomberg Intelligence, 2021).

El impulso de la inversion sostenible requiere identificar los activos sosteni-
bles (acciones, fondos, bonos, ETFs), cuestion que en general se ha confiado a los
ratings ESG (Krueger, Sautner, & Starks, 2020). En este sentido, el International
Monetary Fund (2021) indica que mas del 90% de los gestores de cartera utilizan
criterios ESG en sus decisiones de inversion sostenible. La efectividad de una estra-
tegia basada en la difusion de informacion acerca de la sostenibilidad de los activos
financieros dependera del grado de alineacion de los ratings ESG con el cambio cli-
matico, y en particular, con el nivel de emisiones de carbono. Si dicha alineacion no
se produce, los inversores podrian estar seleccionando activos bajo la falsa creencia
de que son sostenibles medioambientalmente sin que en realidad lo sean.

Las practicas de greenwashing y el hecho de que no exista un sistema estan-
darizado de medicion provoca que para un mismo activo financiero se llegue a di-
ferentes valoraciones ESG por parte de proveedores alternativos (Financial Sta-
bility Board, 2021). Los ratings se han utilizado para convertir la gran cantidad
de informacion ESG en puntuaciones que son facilmente interpretables por parte
de los inversores. Existen numerosos proveedores (MSCI, Morningstar/Sustai-
nalytics, Refinitiv, entre otros) que utilizan criterios y métodos heterogéneos para
calcular las puntuaciones ESG. Ademas, pueden proporcionar valoraciones di-
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ferentes para la misma empresa debido a diferencias metodologicas que no son
transparentes para terceros. Por esta razon, diversos estudios han cuestionado la
validez de los ratings ESG como una medida adecuada de la sostenibilidad y, en
particular, de su contribucion a combatir el cambio climatico y a los riesgos aso-
ciados (Boffo, Marshall y Patalano, 2020). De hecho, Pérez et al. (2022) resaltan
la dificultad de medir las dimensiones ESG utilizando puntuaciones que reflejen
con precision el nivel de sostenibilidad de una empresa y cuestionan la agrega-
cion de los diferentes pilares porque pueden dificultar una evaluacion real de la
sostenibilidad. De ahi que se necesite un sistema de calificacion ambiental, social
y de gobernanza (ESG) mas so6lido para asegurar que los inversores obtengan el
impacto positivo por el que estan pagando (Taparia, 2021).

Como se puede comprobar en la Figura 2, desde 2018 los inversores tienen ac-
ceso a informacion de sostenibilidad de los fondos de inversion de forma gratuita.
Morningstar es el principal proveedor mundial de informacion sobre fondos de in-
version y el mas utilizado por los inversores para analizar estos activos financieros,
de ahi que en este trabajo hayamos recurrido a los indicadores proporcionados por
su plataforma Morningstar Direct. Para cada fondo se proporcionan las puntuacio-
nes de sostenibilidad globales y de cada pilar. Un menor valor en las puntuaciones
de sostenibilidad indica un menor riesgo y, por tanto, un mayor nivel de sostenibi-
lidad. Ademas, dicha calificacion se ofrece en forma de rating de globos, de modo
que un fondo puede obtener una calificacion de entre 1y 5 globos, siendo los mas
sostenibles aquellos que obtienen un mayor niimero de globos.

Figura 2. Informacién de sostenibilidad disponible en Morningstar

Mniicadores Caitimng Monwgstar |

Fuente: Morningstar Direct
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Adicionalmente, se proporcionan diversas métricas relativas a los indicado-
res de carbono (Figura 3). En concreto, la informacion sobre el carbon risk score
(CRS) y la implicacién en combustibles fosiles (FFI), asi como la etiqueta distin-
tiva de bajo en carbono (low carbon) para aquellos fondos que tienen una buena
puntuacién en CRS y FFI. Pero en la plataforma de pago de Morningstar Direct
también se dispone de otros indicadores de carbono mas completos que permiten
evaluar la relacion entre los ratings ESG y de carbono.

Figura 3. Informacion de sostenibilidad disponible en Morningstar
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Fuente: Morningstar Direct

La limitada literatura reciente respalda, en contra de lo esperado, la exis-
tencia de una correlacion positiva entre las calificaciones del Pilar E y las emi-
siones de carbono para los proveedores Bloomberg y Refinitiv (Boffo, Marshall
y Patalano, 2020). Esta correlacion positiva implica que las empresas o fondos
con puntuaciones mas altos en el Pilar E también podrian tener emisiones de
carbono mas altas. Esta situacion puede explicarse, por ejemplo, debido al uso
de métricas que ponderan mas la capacidad de implementar politicas destinadas
a reducir las emisiones en lugar de aquellas que aceptan los niveles actuales de
emision. Ademas, el estudio del Financial Stability Board (2021) sostiene que
no existe una correlacion negativa entre las emisiones y la valoracién del Pilar
E (metodologia anterior), sino mas bien una correlacion positiva considerable
entre las intenciones de las empresas de reducir las emisiones y las valoracio-
nes E, es decir, cuanto mayores sean las intenciones de las empresas de reducir
las emisiones, mayores seran las puntuaciones en el Pilar E. Considerar las
intenciones de reduccion en lugar de las emisiones reales puede llevar a que
las reducciones de emisiones no se materialicen a largo plazo, pero que los
inversores atraidos por un buen rating en el pilar E a corto plazo desvien sus
flujos hacia empresas y fondos que emiten mas que el promedio, y también
puedan correr el riesgo de no llevar finalmente a cabo las politicas de reduccion
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de emisiones que han propuesto. Este problema, ademas de no fomentar los
flujos de inversion hacia una economia mas verde, también puede empeorar la
situacion al dirigir los flujos de inversion hacia empresas mas contaminantes.
Esta idea se puede observar en Boffo, Marshall y Patalano (2020), quienes
muestran como las carteras de acciones de empresas con mejores valoraciones
en el pilar E tienen emisiones de carbono en promedio mas altas respecto a una
cartera de acciones estandar. Teniendo esto en cuenta, se deberia recomendar
que los inversores concienciados con el clima deban considerar no solo las
calificaciones ESG, sino también las calificaciones de carbono (Elmalt, Igan y
Kirti, 2021). A la luz de lo anterior, Pérez et al. (2022) cuestionan la efectivi-
dad de las calificaciones como indicadores de sostenibilidad y si tiene sentido
agregar el pilar E con los pilares S y G, ya que pueden dificultar la evaluacion
real de la sostenibilidad. La inversion ESG necesita estindares mas rigurosos
para evaluar la conducta empresarial en términos de impacto ambiental (Pos-
ner, 2022). Ademas, Saul (2022) describe varios aspectos a mejorar en el pilar
social (S) para reflejar mejor el impacto ambiental. También, Ground (2022)
muestra una creciente preocupacion sobre la naturaleza inconsistente de los
datos y de las calificaciones ESG proporcionados por las diversas agencias. Por
otro lado, Halper et al. (2022), a pesar de reflejar la importancia de los fondos
ESG para los inversores, emisores y legisladores, destacan los problemas de
divergencia en las calificaciones entre E, S y G, la necesidad de considerar mas
indicadores de sostenibilidad ademas de ESG, como pueden ser el conflicto
de intereses y el sesgo en las calificaciones. Larcker, Pomorski, Tayan y Watts
(2022) resaltan varias areas en las que las calificaciones ESG pueden mejorar.
Las calificaciones ESG se basan en multiples variables subyacentes, por lo que
el proveedor de calificaciones debe realizar una serie de juicios o suposiciones
con respecto a la medicion, estandarizaciéon y ponderacion tanto de las varia-
bles en su importancia para los pilares, como de los pilares generales entre
empresas o industrias.

En este apartado analizamos diversas metodologias de medicion ESG y si
las calificaciones ESG, y el pilar ambiental (E) de Morningstar, estan relacio-
nadas con la reduccion de las emisiones de carbono y los objetivos de cambio
climatico. Con este proposito, compararemos dichas calificaciones con diversas
medidas de riesgo de carbono para una muestra de fondos de inversion. Si las
calificaciones ESG no estan relacionadas con el riesgo de carbono, los fondos de

37



inversion podrian estar atrayendo a inversores bajo la falsa creencia de que estan
realizando inversiones comprometidas con la lucha frente al cambio climatico. El
estudio empirico se realiza a partir de los datos proporcionados exclusivamente
por Morningstar Direct por ser el proveedor mas utilizado por los inversores en
sus decisiones de cartera de fondos de inversion.

3.2. Ratings ESG: metodologias y divergencia entre proveedores

Como indicamos en la introducciodn, la inversion sostenible requiere de ra-
tings confiables y alineados con el cambio climatico. En este apartado analiza-
mos las metodologias de tres proveedores y el grado de convergencia entre los
diferentes ratings. Hasta ahora, han sido pocos los estudios que han comparado
los ratings ESG de diferentes proveedores (Berg et al., 2022; Widyawati, 2021;
Capizzi et al., 2021), de modo que en este apartado trataremos de ahondar en
las metodologias utilizadas y en las razones que explican las divergencias en las
puntuaciones de los ratings ESG.

3.2.1. Analisis de las metodologias de los principales proveedores
MSCI

A través de su rating ESG, MSCI pretende ayudar a los inversores con la
introduccion del factor sostenibilidad en la construccidn de sus carteras de inver-
sion o para identificar fondos sostenibles (MSCI Inc, 2020). MSCI recurre a la
combinacion de datos objetivos y subjetivos que son analizados por mas de 200
analistas agrupandolos en 35 cuestiones clave. Ademas, utiliza datos disponibles
publicamente y proporcionados por sus analistas. Para cuantificar estos aspectos
emplea una gran cantidad de métricas diferentes en relacion con factores ambien-
tales, sociales y de gobernanza que agrupa en 35 factores ESG. En la Tabla 4 se
puede observar como se dividen dentro de los 3 pilares ESG los principales temas
y los 35 factores clave. El modelo cuantitativo de MSCI puntta del 1 al 10 cada
pilar. La puntuacion de cada pilar se obtiene de los promedios ponderados (segun
la importancia de cada tema clave dentro de la industria en la que se encuentra
la empresa) de los 10 temas clave. Dentro de cada tema, se tienen en cuenta los
valores medios de la industria para cada uno de los factores clave ESG. Si la
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empresa tiene mejores métricas que el promedio de la industria, tendra una mejor
valoracion en estos factores clave.

Tabla 4. MSCI jerarquia ESG

3 Pilares 10 Temas Clave 35 Factores Clave

Emisiones de carbono Impacto de financiamiento ambiental

Huella de carbono de Vulnerabilidad al cambio climatico

productos
Estrés hidrico Biodiversidad y uso del suelo
. . Capital natural Abastecimiento de materias
Medioambiental primas
C . iony Emisiones tdxicas y residuos Residuos electrénicos
residuos Material dg embalaje y
residuos
Oportunidades en Oportunidades en el sector de la
Oportunidades tecnologias limpias construccién verde
medioambientales Oportunidades en energias
renovables
Gestion laboral Salud y seguridad
Capital humano y seg
Desarrollo del capital humano Cadena de suministro
Seguridad y calidad de los Seguridad de los productos
roductos uimicos
Responsabilidad de P a
producto s dad del Goct
eguridad de los productos . L
Social financieros Seguridad de datos y privacidad
Inversién responsable Salud y riesgo demografico
Or ieion de grur de Abastecimiento controvertido Relaciones comunitarias
interés
Acceso a las .
b . Acceso a la financiacién
comunicaciones
Oportunidad ial
Acceso a la atencion Oportunidades en nutriciéon y
sanitaria Salud
Gobernanza corporativa Propiedad y control Remuneraciones
Gobernanza N
Comportamiento Etica empresarial Transparencia fiscal

empresarial

Fuente: MSCI Inc. (2020). MSCI ESG Ratings Methodology, p. 4.

Como se observa en la Figura 4 , las puntuaciones finales ESG de MSCI
se obtienen de la puntuacion final ponderada en estos tres pilares que luego se
normaliza para cada industria, por lo que la valoracion ESG es especifica para
cada tipo de industria. Este hecho, puede conllevar la obtencion de una buena
puntuacién relativa en industrias contaminantes por el mero hecho de hacerlo
mejor que los competidores.
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Figura 4. Valoracion ESG de MSCI
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Fuente: MSCI Inc. (2020). MSCI ESG Ratings Methodology.

Finalmente, la puntuacion de la empresa relativa a su industria se asigna
entre AAA (la mejor valoracion) y CCC (la peor valoracion). Para realizar la con-

version final de puntuacién numérica a letras se utilizan los valores que figuran
en la Tabla 5.

Tabla 5. Rating final de MSCI

Rating en letras |Lider/Rezagado| Valoracion ajustada a la industria

AAA Lider 8.57-10.00

AA Lider 7.14-8.57

A Media 571-714

BBB Media 428-5T71

BB Media 285-428

B Rezagado 1.42-285

CCC Rezagado 0.00-1.42

Fuente: MSCI Inc. (2020). MSCI ESG Ratings Methodology, p. 12.
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Por ultimo, cabe destacar que MSCI tiene en cuenta las controversias
a las que pueden estar sujetas las empresas y que pueden afectar a la pun-
tuacion final ESG. Estas controversias reducen la valoracion ESG (MSCI
Inc, 2020).

El principal problema de este proveedor es la escasa transparencia acerca del
modelo cuantitativo utilizado para las valoraciones ESG. Proporciona informa-
cion superficial sobre los criterios de valoracion, pero no aportan el modelo es-
pecifico utilizado ni otra informacion sobre como eligen la ponderacion correcta
para los temas clave mas importantes en cada industria. Otra gran desventaja de
este proveedor es que las valoraciones ESG solo son comparables entre empresas
de una misma industria y no con empresas de otras industrias, es decir, no son
valoraciones absolutas.

REFINITIV

Es un proveedor a nivel global de informacion bursatil ofreciendo herra-
mientas de andlisis de datos y de evaluacion de riesgos. Este proveedor ofrece
una de las bases de datos ESG mas amplias con mas de 500 métricas, almace-
nando datos desde 2002. El principal objetivo de Refinitiv es ser el principal
proveedor de datos ESG generando confianza en los inversores para la toma de
decisiones de inversion sostenible a través de sus valoraciones ESG (Refinitv,
2021). Para conseguir este objetivo, Refinitv destaca por una gran transparencia
en la metodologia utilizada en sus valoraciones, ya que explican con gran detalle
cada paso en sus procesos de valoracion. Refinitiv cuenta con una valoracion
ESG que va de D- (la peor valoracion) a A+ (la mejor valoracion). Asimismo,
cuenta con una valoraciéon ESGC que es similar a la anterior, pero teniendo en
cuenta las controversias de las empresas en diferentes aspectos relacionados con
los pilares ESG. Este proveedor llega a sus valoraciones a través de los datos pu-
blicados por las compaiiias por lo que no utiliza datos creados por analistas como
en el caso de MSCI. De esta manera, el inversor puede utilizar tanto la valoracion
ESG como la valoracion ESGC seglin sus criterios de inversion.

Al igual que ocurre con MSCI, cada pilar tiene sus respectivos temas claves
que son los que aparecen en la Figura 5.
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Figura S. Temas clave de Refinitiv
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Fuente: Refinitv.(2021). Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from Refinitiv,p. 3.

En la Figura 6 se puede observar que el proceso de valoracion de Refinitiv
se divide en 5 etapas. En primer lugar, de las mas de 500 métricas se escogen 186
métricas que son comparables entre empresas de la misma industria. La medicion
de cada métrica se realiza de manera binaria, es decir, cada métrica puede tener
un valor O (si los valores en la métrica son negativos) o un valor 1 (si los valores
obtenidos en la métrica son positivos). Por ejemplo, si una empresa tiene eleva-
dos valores de emisiones de carbono tendra una puntuacion de 0 en esa métrica.
En cambio, si tiene elevados valores de reciclado de agua tendra un valor de 1
en la métrica. Cabe destacar, que la medicion de las métricas también puede ser
numérica en caso de que todas las empresas de la industria aporten informacion
sobre la métrica de manera numérica.
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Figura 6. Proceso de valoraciéon ESG
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Fuente: Refinitv.(2021). Environmental, Socialand Governance (ESG) Scores from Refinitiv, p. 8.

Una vez realizada la medicion de cada métrica se calcula la puntuacion de
cada uno de los 10 temas clave a través de un ranking por percentiles:

n°. de compafiias con el mismo valor incluida la empresa anelizada

2

Puntacion ° de comparlfas con un peor valor +
{emas clave =

‘. de compaias con un valor

Fuente:Refinitv.(2021). Environmental, Socialand Governance (ESG) Scores from Refinitiv, p. 9.

Supongamos que en una industria tenemos 100 empresas. Si en el tema clave
“emisiones” 96 empresas tienen un peor valor que la compaiiia analizada (valor
0) y 4 empresas tienen el mismo valor que nuestra empresa (valor 1), el calculo
seria el siguiente:

4

2 = (0,98
100

96+

Puntuacion en emisiones =
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Por lo tanto, la empresa se encontraria en el percentil 98 con una puntua-
cion de 0,98 en el tema clave "emisiones”. Esta metodologia se llevaria a cabo
para cada uno de los 10 temas clave. Una vez obtenida la puntuacion para cada
tema clave hay que tener en cuenta la ponderacion de cada uno de estos. Esta
ponderacion se obtiene teniendo en cuenta la importancia del tema en la indus-
tria analizada, segtn la cantidad de informacion aportada por las empresas de la
industria para cada tema. A continuacion, para calcular la puntuacion para cada
pilar se multiplica la puntuacion de cada tema clave por su ponderacion como
aparece en la tabla 6. En este ejemplo, observamos también los pesos otorgandos
a las diferentes dimensiones y la puntuacion de 0,94 para nuestro pilar medioam-
biente, obtenida como media poderada de las puntuaciones en los temas clave.
Por ultimo, se utiliza la ponderacion asociada a cada pilar ESG para calcular la
puntuacion ESG final.

Tabla 6. Calculo de puntuacion del pilar medioambiente

Pilar Tema clave | Puntuaciones | Ponderacion Férmula Puntuacion final
Emisiones 0.98 0.35 (0.98%0.35)+
Medioambiente Recursos 0.97 0.35 (097’035)"" 0.94
Innovacion 0.85 03 (0.85*0.3)

Fuente:Refinitv.(2021). Environmental, Socialand Governance (ESG) ScoresfromRefinitiv,p. 1 3.
Como podemos observar la valoracion se obtiene en forma numérica me-
diante una valoracion por percentiles. La conversion de esta puntuacion por per-

centiles a letras se hace como figura en la Tabla 7.

Tabla 7. Puntuacion final de Refinitiv

Puntuacion ESG final| Valoracion Descripcion

Puntuacién ESG relativa a su industria mala. Falta de

000-025 D transparencia de datos ESG.

0.25- 050 c Puntuacion ESG relativa a su industria aceptable. Moderada
transparencia con datos ESG.

050-075 8 Puntuacion ESG relativa a su industria buena. Transparencia con

DA datos ESG por encima de la media de la industria.

Puntuacién ESG relativa a su industria excelente. Elevado nivel

0.75-1.00 A de transparencia con datos ESG. Muy por encima de la media de
la industria.

Fuente:Refinitv.(2021). Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from Refinitiv,p. 7.
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Una gran ventaja de este rating ESG es su transparencia en la metodologia
utilizada para llevar a cabo sus valoraciones. Esta gran transparencia genera una
mayor confianza en el inversor sobre cudles son los métodos utilizados en este
rating que se usan para tomar decisiones de inversion. Otra ventaja de este rating
es su gran imparcialidad al considerar los datos objetivos y publicos aportados
por las empresas y no generar datos subjetivos por parte de sus analistas como
en el caso de MSCI. En cambio, una desventaja de este rating es que sus valora-
ciones son relativas, es decir, sirven para comparar la puntuacion de una empresa
con las demas empresas de su industria y no de forma global. Este hecho puede
distorsionar las puntuaciones otorgadas a vehiculos de inversion, como puede
ser el caso de los fondos de inversion, debido a que se calculan como una media
ponderada de los activos incluidos en la cartera.

Morningstar Sustainalytics

Sustainalytics es uno de los proveedores de ratings ESG mas importantes
y utilizados por los inversores institucionales para valorar la sostenibilidad de
empresas y fondos de inversion. Esta compaiiia pertenece a Morningstar que es
uno de los mayores proveedores de analisis y valoracion de productos financie-
ros. Los dos pilares principales de Sustainalytics para la valoracion ESG son: la
exposicion al riesgo de factores ESG y la manera de gestionar este riesgo.

Por un lado, la exposicion a riesgos hace referencia a en qué medida los
factores ESG pueden afectar a la empresa de manera negativa, afectando por lo
tanto a la puntuacion ESG de la empresa (Sustainalytics, 2021). Por ejemplo,
una empresa con elevadas emisiones de carbono que corra el riesgo de tener que
cesar su actividad por regulaciones que impidan el nivel de emisiones en las que
incurre. Por otro lado, la gestion del riesgo ESG trata de analizar hasta qué punto
estos riesgos son gestionables y se trata de medir qué parte de este riesgo no es
gestionable. Con los riesgos gestionables se hace referencia a aquellos riesgos
con los que la empresa puede lidiar a través de compromisos y acciones dirigi-
das a paliarlos (Sustainalytics, 2021). Por ejemplo, la empresa anterior puede
tomar acciones para reducir las emisiones de carbono de su actividad econémica
a través de energias y procesos alternativos mas limpios medioambientalmente.
Los riesgos no gestionables son aquellos que no pueden ser paliados mediante
iniciativas de la empresa (Sustainalytics, 2021), por ejemplo, diferentes procesos
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productivos en los que no haya alternativa y por lo tanto no se puedan reducir las
emisiones en los mismos.

Por lo tanto, se puede dividir el proceso de valoracion en 3 etapas: medicion
de exposicion a riesgos ESG, capacidad de gestion y, por ultimo, medicion de
riesgos ESG no gestionados por la empresa, que a su vez se compone de riesgos
que no son gestionados porque no son gestionables y riesgos que no son gestio-
nados pero que si pueden serlo.

En la Figura 7, se puede observar como seria el proceso de valoracion ESG
por parte de Sustainalytics. En primer lugar, se mide el nivel de exposicion a
riesgos ESG por parte de la compaiia analizada. Para obtener esta puntuacion,
se multiplica la exposicion de la industria donde opera la empresa por la beta
(mide la relevancia de los riesgos a los que esta expuesto) calculado por Sustai-
nalytics. A continuacion, se mide la parte de estos riesgos que son gestionables
por la empresa (manageable risk), para ello, se multiplica la exposicion a riesgos
(company exposure) que obtuvimos anteriormente por un porcentaje (MRF) que
es asignado a una industria segin la proporcion de riesgos ESG que se estima
que se pueden gestionar. El tercer paso consiste en calcular qué proporcion de los
riesgos ESG que son gestionables estan siendo gestionados por la empresa (ma-
naged risk) de manera activa a través de iniciativas y programas. Se multiplica la
puntuacion de riesgos gestionables obtenida anteriormente por la puntuacion en
porcentaje recibida en gestion (management score).

Figura 7. Proceso de valoraciéon ESG de Morningstar Sustainalytics
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Fuente: Sustainalytics. (2021). ESG Risk Ratings - Methodology Abstract, p. 11.
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Por ultimo, sabiendo la exposicion de la empresa y la puntuacion que tiene
en riesgos gestionados, podemos calcular la puntuacion en los riesgos que no
estan siendo gestionados (unmanaged risk). Los riesgos no gestionados estan
formados por aquellos riesgos que no se pueden gestionar (unmanageable risks)
y riesgos que se pueden gestionar, pero en los que la empresa atn no esta llevan-
do a cabo ninguna iniciativa para gestionarlos (management gap). La puntuacion
ESG final de la empresa sera el resultado de sumar la puntuacion obtenida en los
riesgos no gestionados para cada uno de los factores ESG analizados. En la Tabla
8, vemos como se clasifican las valoraciones ESG:

Tabla 8. Riesgo segun puntuacién ESG de Sustainalytics

Riesgo Puntuacion
Muy alto +40
Alto 30-40
Medio 20-30
Bajo 10-20
Nulo 0-10

Fuente: Sustainalytics. (2021). ESG Risk Ratings - Methodology Abstract.

Una gran ventaja de este rating respecto a los otros dos analizados es la
posibilidad de comparacion de la valoracion ESG entre empresas de diferentes
industrias, es decir, ofrece una puntuacién que es absoluta y no relativa a una
industria en concreto. De todas maneras, hay que aclarar que la transparencia de
la metodologia utilizada no es total, hay aspectos que solamente se explican de
manera muy superficial como, por ejemplo, las métricas utilizadas para la evalua-
cion de la exposicion y gestion de riesgos.

3.2.2. Analisis de las diferencias y divergencias entre ratings

Durante el analisis de las metodologias utilizadas para la valoracion ESG
por los diferentes proveedores, pudimos observar que existen grandes diferencias
tanto en transparencia como en el proceso seguido para llegar a la puntuacion
final. Algunos proveedores como MSCI utilizan una gran cantidad de métricas
cualitativas, obteniendo datos propios a través de encuestas de sus analistas y de
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un gran nimero de fuentes de informacion diferentes. En cambio, otros provee-
dores como Refinitiv solo se centran en evaluar datos objetivos publicados por
las empresas. Asimismo, la puntuacion de MSCI es relativa a la industria mien-
tras que la de Sustainalytics es una puntuacion ESG global. Otra gran diferencia
ocurre en las métricas utilizadas ya que algunos emplean una mayor variedad de
métricas y otros muchas menos. Por ejemplo, mientras que Refinitiv utiliza un
total de 186 métricas para los 3 pilares ESG, MSCI solamente utiliza 34 métricas,
por lo que el alcance del segundo proveedor es mucho menor y abarca menos
categorias dentro de cada pilar. Ademads, la manera de medir estas métricas varia
entre proveedores, algunos como Refinitiv utilizan una medicion binaria mientras
que otros como MSCI hacen uso de una medicién numérica. Asimismo, es muy
importante destacar que para un mismo tema ESG clave se utilizan diferentes
métricas dependiendo del proveedor. Por ejemplo, para medir las emisiones de
carbono, MSCI utiliza un indicador de emisiones totales de CO2 de la empresa
mientras que Refinitiv para medir las emisiones de la empresa aplica un indica-
dor binario (0,1) que mide las emisiones medias durante los tltimos 3 afios de la
empresa analizada.

Por ultimo, hay que aclarar que dentro de cada uno de los 3 pilares ESG los
temas en los que se centra cada proveedor y su ponderacion son diferentes. Por
ejemplo, dentro del pilar medioambiental en MSCI los temas clave son: cambio
climatico, capital natural, contaminacion y oportunidades medioambientales. En
cambio, en Refinitiv dentro de este mismo pilar los temas claves son: recursos
naturales, emisiones de carbono e innovacion. Se puede observar un enfoque
diferente dentro de cada pilar lo que puede ser una causa adicional a las diferen-
cias en valoracion ESG para una misma empresa. Ademas, temas similares entre
proveedores se ponderan de manera diferente por los modelos cuantitativos utili-
zados. Por ejemplo, un proveedor puede darle una mayor ponderacion en la pun-
tuacion final ESG al pilar social que al medioambiental mientras que otro hace lo
contrario para una misma empresa. Todos estos aspectos pueden contribuir a que
surjan estas diferencias en la puntuacion ESG para un mismo fondo de inversion
o empresa. Esta situacion pone de relieve la carencia de una estandarizacion para
una valoracion ESG de manera mas rigurosa y genera la necesidad de crear un
marco regulador que estandarice las métricas utilizadas y algunos procedimien-
tos de valoracion (Financial Stability Board, 2021).
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Teniendo en cuenta los estudios actuales relacionados con las metodologias
de valoracion ESG, Berg, koelbel y Rigobon (2022) llegan a la conclusion de
que el principal factor que genera estas divergencias en las puntuaciones ESG
es la utilizacion de diferentes indicadores para medir, por ejemplo, las emisio-
nes de carbono. Esta disparidad en la medicion de factores ESG explica el 53%
de las discrepancias en las valoraciones entre proveedores. Ademads, segun este
estudio, el 44% de las diferencias vienen explicadas por la cantidad de métricas
y categorias utilizadas. Por Gltimo, se atribuye un 3% de las diferencias a la pon-
deracion que se le da a cada pilar en la puntuacion ESG global (Berg, Koelbel, &
Rigobon, 2020). Sin embargo, el trabajo realizado por Capizzi et al. (2021) para
empresas italianas muestra que la ponderacion de las diferentes dimensiones es
la que explica los mayores porcentajes de discrepancia entre los ratings ESG
de las diferentes agencias. Ademas, dichas divergencias son menores en el pilar
medioambiental y mayores en el pilar de gobierno corporativo. Un buen ejemplo
de la divergencia de ratings se puede osbervar en la Tabla 9, a partir del trabajo
de Capizzi et al. (2021), donde se muestra un bajo grado de correlacion entre las
puntuaciones otorgadas a una muestra de empresas italianas, en particular para
los proveedores Refinitiv y MSCI, donde practicamente no existe coincidencia,
llegando a tener una correlacion negativa en el pilar de gobierno corporativo.

Tabla 9. Coeficiente de correlacion entre ratings de diferentes proveedores
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Fuente: Capizzi et al. (2021).
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3.3. Analisis empirico

En esta seccidn, analizamos la relacion entre las valoraciones ESG de Sustai-
nalytics y el riesgo de carbono para diferentes fondos de inversion con el objetivo
de determinar si realmente estan alineados con la lucha contra el calentamiento
global y la transicion hacia una economia con menores niveles de emisiones de
carbono. El estudio empirico se ha basado en los datos obtenidos de Morningstar
Direct y la muestra consiste en datos trimestrales de 1,600 fondos estadouni-
denses durante el periodo comprendido entre septiembre de 2019 y marzo de
2022. Esta muestra se utilizard también en el resto de los andlisis empiricos que
se muestran en este trabajo. La eleccion del marco temporal estd condicionada
por el cambio metodoldgico introducido por Morningstar en las calificaciones de
sostenibilidad en el tercer trimestre de 2019. Dicho cambio impide el uso de afios
anteriores debido a la falta de homogeneidad, y, por otro lado, el periodo consi-
derado incluye tanto la pandemia de Covid-19 como sus efectos posteriores. Los
datos considerados en la base de datos libre de sesgo de supervivencia incluyen
fondos de la misma clase de acciones que tienen mas de dos afios de antigiiedad.

3.3.1. Variables y anadlisis descriptivo

A continuacion, procedemos a describir las variables utilizadas con el fin
de comprender las caracteristicas generales de la muestra seleccionada para el
posterior analisis econométrico. Las variables de sostenibilidad relevantes con-
sideradas son:

- Puntuacion ambiental (Envirscore): Se refiere a la puntuacion otorgada a la
parte ambiental de la evaluacion ESG. Esta tiene en cuenta tanto la exposi-
cién a riesgos ambientales como la gestion de estos riesgos por parte de la
empresa, es decir, la forma en que la empresa mitiga los riesgos existentes.
Esta puntuacion varia de 0 a 100 y, con el cambio en la metodologia a partir
del tercer trimestre de 2019, una puntuacién mas alta significa una peor pun-
tuacion ambiental. Anteriormente, una puntuacion mas alta significaba una
mejor calificacion ambiental, por lo tanto, este cambio puede generar confu-
sion en los inversores que no interpreten correctamente la calificacion am-
biental debido al cambio metodologico (Rzeznik, Hanley y Pelizzon, 2021).

- Puntuacion ESG (Sustscore): El indicador ESG busca evaluar la exposi-
cioén de un negocio a riesgos ambientales, sociales y de gobernanza que
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pueden tener un efecto muy significativo en la actividad econdémica de la
empresa. Ademads, también evalua la gestion de estos riesgos a través de
politicas destinadas a mitigarlos de la manera mas efectiva. Al igual que
en el caso de la puntuacion de los pilares ambiental y mediatico, a partir
del tercer trimestre de 2019, debido al cambio metodoldgico, una puntua-
cion ESG mas alta se considera una peor evaluacion, ya que se entiende
que la empresa esta expuesta a un mayor nivel de riesgo. Por lo tanto,
cuanto menor sea la puntuacion ESG, mejor sera la valoracion de la em-
presa o del fondo. Teniendo en cuenta que la puntuacion ESG esta entre 0
y 100, cuanto mas cerca de 0, mejor sera la valoracion y viceversa. Final-
mente, en la Tabla 10 podemos encontrar la descripcion de otras variables
importantes para nuestro analisis empirico relacionadas con el carbono.

Ratings (Globos de sostenibilidad). Morningstar utiliza la misma distribu-
cién que con Morningstar Rating (el rating de estrellas) para clasificar a
los fondos en cinco categorias. Dentro de una misma categoria, el 10% de
los fondos de inversion recibird 1 globo, y el mismo porcentaje de fondos
recibira 5 globos; el 22,5 % de los fondos recibira 2 globos y el mismo
porcentaje de fondos recibira 4 globos; y el 35 % restante recibira 3 globos.

En cuanto a los indicadores de carbono, Morningstar recurre principalmente la

puntuacion de riesgo de carbono (CRS): Este indicador evaliia como las empresas
gestionan el riesgo de carbono en aspectos tales como la exposicion a los combus-

tibles fosiles o los gases de efecto invernadero, y también evalta la capacidad para

desarrollar soluciones verdes que ayuden a la transicion hacia una economia baja

en carbono. Finalmente, debe quedar claro que la puntuacion de este indicador va

de 0 a 50, siendo una puntuacioén baja mucho mejor que una puntuacion alta, que se

interpretaria como un mayor riesgo de carbono. (ver Tabla 10)

Tabla 10. Interpretacion del riesgo de carbono

Score Carbon risk level
0 Zero
0-9.99 Low
10-25.99 Medium
26-49.99 High
50 Very high

Source: Morningstar Inc. (2018, p. 1).
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No obstante, para evitar la subjetividad a la hora de aplicar la capacidad de
gestion hemos creido oportuno evaluar todas las métricas que tienen en cuenta
las emisiones sin ajustes, como ocurre en el caso de la intensidad de carbono,
la huella de carbono, la exposicion al carbono y la implicacion en combustibles
fosiles (Tabla 11).

Tabla 11. Otras medidas de carbono consideradas

Otras variables

Descripcion
relevantes P

Emisiones de gases de efecto invernadero (toneladas de
Carbon intensity (Cint) | CO2) de la empresa debido a su actividad econdémica y a
la compra de energia para llevar a cabo dicha actividad en
relacion con sus ingresos.

Impacto de la actividad econdmica de las empresas en el
Carbon footprint (Foot- | medio ambiente debido a las emisiones de carbono produ-

print) cidas. Esto tiene en cuenta emisiones mas indirectas que no
estan incluidas en el indicador Carbon Intensity.

Sensibilidad o vulnerabilidad de la empresa a los riesgos rela-
cionados con el carbono. Una puntuacion baja sugiere que los
riesgos a los que estan expuestas no son significativos para la
actividad de la empresa.

Carbon exposure (Cexpos)

Exposicion de las empresas a los combustibles fosiles como
Fossil fuels Involvement | porcentaje de sus ingresos. En otras palabras, mide el porcen-

(FFI) taje de ingresos derivados de actividades relacionadas con
combustibles fosiles.

Es una variable dicotomica que toma el valor 1 cuanto el
fondo es considerado bajo en carbono. Para ello tiene que
incurrir en un bajo nivel CRS y, al mismo tiempo, tener una
exposicion baja a los combustibles fosiles.

Low carbon risk (Low)

Source: Morningstar Inc. (2018, p. 1-3).

Como podemos observar en la Tabla 12, la puntuacion media de riesgo de
carbono (CRS) para nuestra muestra es de 8.88 (bajo riesgo de carbono). Sin
embargo, podemos resaltar el rango de variabilidad muy considerable entre los
valores minimos y maximos. En cuanto a la intensidad de carbono (Cint), obser-
vamos que en promedio emiten 195 toneladas de dioxido de carbono por cada
millén de euros en ingresos. Al igual que en el caso anterior, el rango de va-
riabilidad es muy amplio. La huella promedio de carbono en la muestra es de
297 toneladas de didxido de carbono por cada millon de euros en ingresos. La
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diferencia en las emisiones promedio entre el indicador de intensidad de carbono
y la huella de carbono son las emisiones indirectas (alcance 3) que la huella de
carbono tiene en cuenta y la intensidad de carbono no. Como podemos ver, la
introduccion de las emisiones indirectas del alcance 3 implica un aumento de
102 toneladas de didxido de carbono por cada millon de euros de facturacion. En
términos de exposicion a los combustibles fosiles, en promedio el 7.61% de los
ingresos de las compaiiias de fondos de inversion provienen de actividades rela-
cionadas con combustibles fosiles. Si observamos el indicador de bajo riesgo de
carbono (Low), podemos ver que el 43.54% de los fondos de inversion en nuestra
muestra pueden considerarse fondos de bajo riesgo. A continuacion, al analizar
la calificaciéon ESG y la calificacion del pilar ambiental, podemos ver que, en
promedio, nuestra muestra tiene una buena calificacion en el pilar ambiental con
una puntuacion promedio de 4.37 y, por otro lado, la puntuacion ESG promedio
es de 24.22, que es mucho mas alta y no tan satisfactoria como la puntuacion
ambiental en aislamiento. En cuanto al andlisis de los flujos netos de inversion
(Netflowperc), se observa que entre el periodo elegido (T3 2019 y T1 2022) hubo
en promedio una salida neta de flujos de inversion de aproximadamente 0.31%.

Tabla 12. Datos descriptivos

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
CRS_ 13,752 8.886013 4.843264 0 48.43
Cint_ 13,946 195.5169 257.5535 4.27 8670.95
Footprint_ 2,728 297.9003 331.7143 0 3120.302
Cexpos_ 13,752 15.44699 7.910437 0 75.41
FF1_ 16,445 7.622431 12.75767 0 100.76
Low_ 13,766 0.4352027 0.4958015 0 1
Envirscore_ 14,177 4.379311 2.329743 0 20.03
Sustscore_ 15,677 24.23401 3.538734 0 45.37014
glob5s 15,551 0.0742718 0.2622211 0 1
glob4 15,551 0.2334898 0.4230648 0 1
glob3 15,551 0.3831265 0.4861644 0 1
glob2 15,551 0.2372195 0.4253916 0 1
globl 15,551 0.0718925 0.2583181 0 1

Esta tabla presenta los principales estadisticos de todas las variables consideradas. CRS es
el indicador de riesgo de carbono. Cint es la intensidad de carbono, que mide los gases de
efecto invernadero en relacion con los ingresos. Footprint es la huella de carbono derivada
de la actividad empresarial. Cexpos representa la exposicion al riesgo de carbono. FFI es
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la exposicion a los combustibles fosiles. Low es la etiqueta de bajo carbono de los fondos.
Sustscore representa la exposicion de la empresa a riesgos ambientales, sociales y de go-
bernanza, mientras que Envirscore se enfoca solo en riesgos ambientales. Las variables
Glob5, Glob4, Glob3, y Glob2 representan los rating de sostenibilidad proporcionados por
la plataforma Morningstar.

Lo que nos interesa analizar ahora es si hay una alta correlacion positiva
entre los indicadores de carbono e indicadores de sostenibilidad. En primer lu-
gar, en cuanto a la puntuacion del pilar ambiental (Envirscore), podemos ver
que mantiene una correlacion positiva fuerte o0 moderada con los indicadores de
carbono (Tabla 13). En particular, este indicador mantiene una correlacion fuerte
con la puntuaciéon de riesgo de carbono (0.7794), la exposicion a combustibles
fosiles (0.7244) y, especialmente, con la exposicion al carbono (0.85). Esta fuerte
correlacion positiva significa que, con un aumento en la puntuaciéon ambiental,
que se traduce en un mayor riesgo ambiental, también hay un aumento sustancial
en el riesgo de carbono. Estos resultados sugieren que las calificaciones de los
pilares ambientales proporcionadas para los fondos mutuos a través de la me-
todologia de Sustainalytics estan alineadas con los indicadores de carbono. En
segundo lugar, vemos que las valoraciones ESG (Sustscore) tienen una correla-
cioén baja o moderada con los indicadores de carbono, incluso negativa con bajo
riesgo de carbono. Por tltimo, podemos observar una correlacion moderada entre
la puntuacion ESG y el pilar ambiental.

Tabla 13. Tabla de correlaciones entre las variables

Variables CRS_ Cint_ Footprint_ Cexpos_ FFI_ Low_ Envirscore_ Sustscore_
CRS_ 1
Cint_ 0.5279 1

Footprint_  0.6495 0.3842 1

Cexpos_ 0.9471  0.589 0.7841 1
FFI_ 0.7357 0.7018 0.6595 0.8226 1
Low_ -0.6042 -0.3763 -0.4775 -0.602 -0.3904 1

Envirscore_  0.7794 0.6678 0.6593 0.85  0.7244 -0.5056 1

Sustscore_  0.5943  0.4563 0.3844  0.5522 0.3902 -0.355 0.4917 1

Esta tabla presenta el coeficiente de correlacion entre las variables relacionadas con la soste-
nibilidad y el carbono.
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El analisis de la diferencia medias (Tabla 14), tanto para las calificaciones
ambientales como para las ESG, calcula los valores promedio tomados por los
diferentes indicadores de carbono para aquellos fondos que estdn por encima
(Env/Sus=0) y por debajo de la mediana (Env/Sus=1) en la calificaciéon ESG y
en la calificacion ambiental. En primer lugar, vemos que los fondos que tienen
una valoracién ambiental por encima de la mediana también tienen un riesgo de
carbono mas bajo (6.1871) que aquellos fondos con una valoraciéon ambiental por
debajo de la mediana (11.21). Lo mismo ocurre con otros indicadores como la in-
tensidad de carbono, ya que los fondos con una valoracién superior a la mediana
tienen emisiones promedio de 90.77 toneladas de dioxido de carbono por millén
de euros facturados. En contraste, los fondos con una peor valoraciéon ambiental
tienen en promedio emisiones de 288.51 toneladas de diéxido de carbono por
millon de euros. Por lo tanto, hay una diferencia de 197 toneladas de dioéxido de
carbono entre los fondos en ambos grupos. Ademas, podemos ver como estas di-
ferencias son significativas al 1% para todos los indicadores de carbono. También
es interesante destacar que el 79.21% de los fondos con una valoracion ambiental
por encima de la mediana tienen la etiqueta de bajo riesgo de carbono (bajo),
mientras que solo el 17.46% de los fondos con una valoracion por debajo de la
mediana tienen la etiqueta de bajo riesgo de carbono.

En el caso de la calificacion ESG, vemos los mismos resultados que para la
calificacion del pilar ambiental pero con diferencias e intensidad mas pequefias.
En conclusion, los fondos con una mejor valoracion ambiental tienen un nivel
de riesgo de carbono mas bajo (6.18) que aquellos con una buena puntuacioén
ESG. Ademas, mientras que el 79.21% de las empresas con la mejor valoracion
ambiental tienen la etiqueta de bajo riesgo de carbono, este porcentaje dismi-
nuye al 63.02% cuando se utiliza la puntuacion de sostenibilidad como criterio.
Por lo tanto, parece que el uso de las calificaciones ambientales (E) esta mas
alineado con los indicadores de carbono que las calificaciones ESG. Cuando
analizamos las diferencias de medias en funcion del rating, en lugar de los sco-
res, vemos que en general los fondos mejor calificados tienen un menor riesgo
de carbono muy significativo en todas las métricas utilizadas. No obstante, un
26,4% de los fondos poco sostenibles son low carbon y de los mas sostenibles
aproximadamente un 67%. Esto significa que la seleccion de un fondo sosteni-
ble no es condicién suficiente para que sea también bajo en carbono, y que los
fondos pueden compensar aspectos medioambientales con otros sociales o de
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gobierno corporativo, provocando un desalineamiento entre ratings de sosteni-
bilidad y cambio climatico.

Tabla 14. Diferencia de medias

Environmental dummy score

Env=1 Env=0 Diff. Std. Error Obs.
CRS 6.1871 11.21 5.0229%** 0.0704 13204
Cint_ 90.7717 288.5163 197.7445%** 4.1571 13342
Footprint_  146.314 496.8067 350.4927*** 11.041 2697
Cexpos_ 10.5574 19.6697 9.1123%** 0.11 13204
FFI_ 2.8167 13.2104 10.3937%%* 0.1974 14182
Low_ 0.7921 0.1746 -0.6175%** 0.007 12684

Sustainability dummy score

Sust=1 Sust=0 Diff. Std. Error Obs.
CRS_ 6.8845 11.5759 4.6914%*** 0.0734 13210
Cint_ 125.2281 290.1406 164.9125%** 4.3068 13393
Footprint_  245.8283 403.5495 157.7212%*%* 13.3093 2697
Cexpos_ 12.6176 19.2095 6.5920%** 0.1248 13210
FFI 4.6838 10.3984 5.7147*** 0.1955 15673
Low_ 0.6302 0.1723 -0.4579%%* 0.0078 13200

Rating dummy

Rating4orS Rating2orl Diff. Std. Error Obs.
CRS_ 6.8813 10.6703 3.7891*** 0.1013 8144
Cint_ 140.4968 237.2067 96.7099%** 5.2556 8270
Footprint_  210.4114 414.435 204.0237%** 17.2108 1657
Cexpos_ 12.318 18.3692 6.0512%** 0.1648 8144
FFI_ 4.6657 10.2281 5.5624*** 0.2423 9580
Low_ 0.6714 0.264 -0.4073%** 0.0101 8106

Esta tabla muestra la diferencia en medias segun las puntuaciones ambientales y de sosteni-
bilidad. Los grupos toman el valor 0 o 1 dependiendo de si el valor es menor o mayor que la
mediana.
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3.3.2. Analisis de regresion: ESG ratings y riesgo de carbono.

Para analizar la relacion entre la ESG y el riesgo de carbono, proponemos
varios modelos econométricos, utilizando diferentes medidas, especificaciones y
diferenciando entre el uso exclusivo del pilar E o de la ESG. Los modelos pro-
puestos son los siguientes:

Cii = w+ B1ESG;, + 0Controls;, + &;, (1)
Cii = w+ B1E;, + 0Controls;, + &;, (2)

Donde los subindices i y t se refieren al fondo i y al afio t, C it se refiere a
la variable de carbono considerada y  es la constante. ESG es una varia-
ble continua que utiliza la puntuacién de sostenibilidad proporcionada por
Sustainalytics, E es la variable del pilar ambiental, calculada en funcion del
indicador ambiental de Sustainalytics. “Control” son las variables de control
utilizadas, a saber, el estilo de inversion de la categoria a la que pertenece el
fondo. Hemos utilizado estimaciones con errores estandar agrupados por afio
y fondo.

Las estimaciones se presentan en la Tabla 15, donde se puede observar que
las calificaciones ambientales explican en mayor medida los diferentes indica-
dores de carbono que las calificaciones ESG. Ademas, podemos observar en el
coeficiente de determinacion (R2) que el poder explicativo de los modelos que
introducen las calificaciones ambientales (Envirscore) generalmente duplica el
R2 de los modelos que introducen las calificaciones ESG (Sustscore) como varia-
ble explicativa. El uso de ratings en lugar de scores muestra resultados similares
puesto que los fondos con mejor calificacién (un mayor niimero de globos) pre-
sentan en términos generales un menor riesgo de carbono, siendo dichas diferen-
cias mas claras para los fondos con una mejora calificacion (4 y 5 globos).

No obstante, los modelos que utilizan ratings en lugar de scores, tienen un
menor nivel de ajuste, lo cual significa que dentro de cada rating se agrupan
fondos que tienen diferencias relevantes en términos de carbono. Es decir, que
no podemos considerar que todos los fondos con 4 globos tienen un mismo nivel
de riesgo climatico ya que bajo esa categoria se agrupan fondos con un score
medioambiental diferente y la relacion con el carbono es lineal y continua y no
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discreta. En todo caso, nuestro analisis no respalda la relacion positiva entre las
valoraciones del Pilar E y las emisiones de carbono, como indican los proveedo-
res Bloomberg y Refinitiv (Boffo, Marshall y Patalano, 2020). Esto significa que
nuestros resultados muestran una alineacion entre las indicadores de sostenibili-
dad e indicadores de carbono. Sin embargo, el mayor poder explicativo del pilar
ambiental, que es el doble que el ESG, respaldaria que los inversores conscientes
del cambio climatico también deberian considerar las puntuaciones de carbono o
el indicador ambiental, ya que esta mas alineado con el riesgo climatico.

Tabla 15. Modelos econométricos del riesgo de carbono

Variable CRS_ Cint_ Footprint_ Cexpos_ FFI_
Environmental score (E)
Envirscore_ 1.4475%%* 76.3725%%* 85.7438*** 2 57T71*F**  3.6966%**
Largeblend -3.2079***  -34.0089%** 19.3103 -1.3810%** -0.0778
Largegrowth — -4.4355%%% 41 4596*** -84 5758%**  _4.0356*** -1.3238***
Largevalue -1.8960*** -15.0511%* 160.7124%**  1.1100%**  3.5818%**
_cons 4.8315%**  _125.2774***%  -61.7273***  4.9570%**  -8.6143%**
N 12873 13010 2677 12873 13798
r2 0.7152 0.4541 0.479 0.7721 0.5355
Sustainability score (ESG)
Sustscore_ 0.6929%** 31.9100%** 32.9053***  (.9938***  1.3185%**
Largeblend -3.0376%*%*  -20.4703***  192.4181*** -1.1466***  5.7726%**
Largegrowth  -5.4750%**  -97.1090%*** 14.5183 -6.2107%**  (.9285%**
Largevalue -1.1152%*%* 38.1263*** 372.3288%**  2.8062%**  11.7347***
_cons -4.8426%**  -531.8924%**  .572.6282*** -6.5968%** -28.2280%**
N 12879 13061 2677 12879 15219
r2 0.529 0.240 0.332 0.465 0.273
Ratings ESG
glob5 -4.0025%*%*  -68.5577***  -186.9489%*** 4 8571*** 31308 H*
glob4 -2.9789%**  .30.3330%***  -153.4132%** 3 Q117HF*EF  -2.0235%H*
glob3 -2.0838#%** -10.3061 -136.4324%**  _2.5520***%  -0.7042*
glob2 -0.8784%** 3.5814 -48.3519 -0.7831%** 0.5602
Largeblend -3.3050%*%*  -36.5562%***  123.6835%**  _1.5434*** 2 TA20***
Largegrowth  -6.1972%**  -139.1824***  _83.2872%**  _729]11%** _31]134%**
Cont...
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Largevalue -0.7879%** 64.43209%** 336.0746%**  3.3248***  10.3216%**

_cons 13.6630%**  247.2344***  338.1954*** 19.4940***  6.4700***
N 12791 12971 2623 12791 15088
r2 0.3656 0.0989 0.249 0.3358 0.1593

Esta tabla tiene como objetivo mostrar si las calificaciones ambientales explican de manera
mas significativa los diferentes indicadores de carbono que las calificaciones ESG. Finalmen-
te, las variables Largegrowth, Largeblend y Largevalue indican el tipo de fondos que se han
seleccionado de la muestra total.

4. ;Estan concienciados los inversores con el cambio climatico?
4.1. Introduccién

La capacidad de la inversion sostenible para ayudar a combatir el cambio
climatico esta condicionada, ademas de la existencia de indicadores de soste-
nibilidad medioambientales adecuados, por la presencia de inversores suficien-
temente concienciados y por la rentabilidad relativa de los activos financieros
sostenibles. Por un lado, seria deseable el predominio de inversores conciencia-
dos que apuesten por activos sostenibles y que temporalmente, ante una menor
performance relativa, estén dispuestos a mantener sus activos en aras de promo-
ver la sostenibilidad a largo plazo. Esta predisposicion a alinear los valores per-
sonales con las decisiones de inversion puede catalizar un cambio significativo
hacia una economia mas verde y sostenible mediante la seleccion de productos
financieros que inviertan en empresas que adoptan practicas sostenibles, que re-
duzcan sus emisiones y tengan un impacto positivo en el medio ambiente. Los
inversores concienciados pueden presionar a las empresas a reducir su impacto
medioambiental desinvirtiendo en aquellas que no incluyan practicas sostenibles
y seleccionando activos financieros emitidos por empresas con bajos niveles de
emisiones. También pueden actuar sobre los gobiernos para que aprueben normas
que fomenten la transicién hacia una economia baja en carbono y que fomenten
la inversion sostenible.

Por otro lado, la efectividad de la inversion sostenible también dependera
de la capacidad de los activos sostenibles para igualar o superar en rentabilidad a
los activos no sostenibles. Este escenario alentaria a un espectro mas amplio de
inversores, incluidos aquellos que priorizan la rentabilidad, a adoptar practicas
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de inversion mas responsables desde el punto de vista ambiental y social. En
ultima instancia, el equilibrio entre estos dos enfoques podria definir el éxito de
las inversiones sostenibles en su contribucion a abordar el cambio climatico y
promover un futuro mas sostenible.

Esto nos lleva a indagar en el comportamiento de los inversores para deter-
minar si actian motivados por motivos pecuniarios 0 no pecuniarios, dandole
continuidad a las investigaciones previas que abordan las motivaciones que estan
detras de las actuaciones de los inversores (Derwall, Koedijk y Ter Horst, 2011;
Dgskeland y Pedersen, 2016; Hart y Zingales, 2017). Los valores personales
egoistas y las inversiones bajas en carbono estdn asociados de manera negativa
con la sostenibilidad, excepto cuando tales inversiones resultan en rendimientos
mas altos (Brodback, Guenster y Mezger, 2019). Los valores personales altruis-
tas, como se refleja en la teoria de Value-Belief-Norm (Stern, Dietz, Abel, Guag-
nano y Kalof, 1999), conducen a una mentalidad proambiental congruente con la
sostenibilidad y una reduccion de las emisiones de carbono. Esta diferencia en los
valores personales es significativa porque si los fondos mas comprometidos con
la transicion hacia una economia de bajas emisiones de carbono tienen un bajo
rendimiento, los inversores orientados al rendimiento pueden decidir revertir sus
compromisos. De manera similar, si los fondos pro medioambientales no ofrecen
expectativas de rendimiento suficientemente altas, revelar informacion sobre el
riesgo de emisiones de carbono puede no ser suficiente para generar los incenti-
VoS necesarios para atraer a inversores menos concienciados. Ademas, el uso de
métricas ESG que no estan alineadas con las emisiones de carbono podria atraer
financiamiento bajo la creencia errénea de que estan contribuyendo a la lucha
contra el cambio climatico.

Para evaluar el nivel de concienciacion de los inversores con el cambio cli-
matico podemos recurrir a evaluar los flujos financieros de los fondos de inversion
en funcion del grado de emisiones y de sostenibilidad. En principio, una entra-
da de capitales en los fondos mas sostenibles podria indicar una mayor actitud
pro-medioambiental, pero también podria encubrir dicha actitud ante la mayor ex-
pectativa de rentabilidad o de reduccion de riesgos climaticos. Diversos autores
han demostrado que los flujos de fondos se ven afectados positivamente por la
sostenibilidad, aspecto que de ser cierto aumenta la probabilidad de éxito de una
estrategia que impulse la inversion sostenible (Ammann, Bauer, Fischer y Miiller,
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2019; Hartzmark y Sussman, 2019; Cecarelli, Ramelli y Wagner, 2020; Reboredo
y Otero, 2022). Sin embargo, la mayoria de estos trabajos han utilizado muestras
que incluyen periodos en los que los rendimientos de los activos han sido muy
positivos. Pero los eventos recientes de la pandemia y la subsiguiente espiral infla-
cionaria post-pandémica, proporcionan un escenario muy apropiado para evaluar si
los inversores estan invirtiendo basandose en motivos pecuniarios o no pecuniarios
en momentos de ajustes significativos en los rendimientos (Derwall, Koedijk y Ter
Horst, 2011; Deskeland y Pedersen, 2016; Hart y Zingales, 2017; Reboredo y Ote-
10, 2022). Los flujos de fondos previos a la crisis pueden haber estado impulsados
por expectativas de rendimiento mas altas. La crisis energética actual ha provoca-
do rendimientos extraordinarios en empresas, como las compaiiias petroleras, con
bajos niveles de sostenibilidad, y caidas importantes en empresas tecnoldgicas de
alto nivel de sostenibilidad. Por esta razon, el escenario es propicio para evaluar el
comportamiento de los inversores en situaciones adversas y verificar si predomina
el altruismo o el egoismo. Los resultados de ambos andlisis serviran para evaluar si
los inversores son lo suficientemente conscientes para convertir la inversion soste-
nible en un aliado de la lucha contra el cambio climético.

Ademas de la existencia de inversores comprometidos, otro determinante
principal de la eficacia de la inversion sostenible es su rentabilidad relativa respec-
to a la no sostenible. A pesar de existir un gran nimero de trabajos de investigacion
que abordan dicha cuestion, el rendimiento de los fondos sostenibles en compara-
cién con los convencionales sigue siendo una cuestion abierta. En un intento por
cuantificar el efecto de la exposicion al riesgo de carbono, un nuevo cuerpo de la
literatura examina la huella de carbono y sus efectos en el rendimiento de la cartera.
Andersson, Holm, Tyran y Wengstrom (2016) examinaron una estrategia de inver-
sion dinamica que permite a los inversores pasivos mitigar los riesgos climaticos
en sus rendimientos financieros, y descubrieron que el error de seguimiento puede
eliminarse casi por completo, incluso para un indice bajo en carbono con una huella
de carbono un 50% menor que su indice de referencia. Como indican Tan, Wirjanto
y Fang (2018), la inclusion de industrias intensivas en carbono en la cartera no es
critica desde una perspectiva de rendimiento ajustado al riesgo, y la construccion de
carteras con bajo riesgo de carbono deberia tener un buen desempeiio a largo plazo
una vez que el mercado reconozca el efecto del riesgo. En este sentido, una opcion
para los fondos de inversion es invertir en emisiones de carbono bajas con la espe-
ranza de mejorar su rendimiento. Boermans y Galema (2017) también argumentan
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que los inversores institucionales estan preocupados por las emisiones de carbono
porque toman posiciones a largo plazo en empresas que pueden verse afectadas por
el riesgo regulatorio y ambiental inherente a las inversiones intensivas en carbono,
destacando el riesgo de activos varados y los riesgos a largo plazo asociados con
eventos catastroficos (Andersson et al., 2016).

Investigaciones recientes han encontrado de manera consistente que las em-
presas con emisiones de carbono reducidas tienen un mejor desempefio financie-
ro (Busch y Lewandowski, 2018; Monasterolo y De Angelis, 2020; Reboredo y
Otero, 2022). En este sentido, In, Park y Monk (2018), utilizando una muestra de
739 empresas estadounidenses en el periodo 2005-2015, evaluaron el efecto de la
intensidad de carbono en el desempefio de la empresa. Sus resultados muestran
que las empresas eficientes en carbono superan a las empresas ineficientes en
carbono en el mercado de valores. Una vision positiva que respalda la seleccion
de empresas con una baja huella de carbono identificaria empresas con un ma-
yor potencial de rentabilidad y una gestion superior, lo que en ultima instancia
resultaria en un perfil de riesgo més favorable y un mejor desempefio financiero.
Luther, Matatko y Corner (1992), Mallin, Saadouni y Briston (1995) y Busch,
Bassen y Friede (2015) también respaldan la idea de que los fondos ESG superan
a los indices del mercado en términos de rendimiento. Ademas, Yue et al. (2020)
demostraron que los fondos sostenibles tienen un riesgo menor que los fondos
convencionales. Ademas, Henriques y Sadorsky (2017) encuentran que invertir
en energia sostenible evitando los combustibles fosiles ofrece a los inversores
un mejor rendimiento. Este resultado es consistente con el de Laplante y Watson
(2017), donde analizan el desempefio de los indices del mercado, mostrando que
un menor grado de intensidad de carbono es compatible con un rendimiento mas
alto que el mercado en el periodo 2011-2016. Especificamente, la cartera eficien-
te en carbono genera rendimientos atipicos entre el 3.5% y el 5.4% desde 2010.
Mas recientemente, Trinks, Mulder y Scholtens (2020) comparan el rendimiento
financiero de carteras con y sin acciones de compaiiias de combustibles fosiles
sin reportar efectos negativos en el rendimiento. De manera similar, Halcoussis y
Lowenberg (2018) argumentan que invertir de manera socialmente responsable
no ha sido costoso en términos de renunciar a los rendimientos del mercado, por-
que una cartera libre de combustibles fosiles supera los rendimientos del indice
S&P 500. Asimismo, Reboredo y Otero (2022) encuentran que es posible rees-
tructurar una cartera de fondos de acuerdo con criterios ambientales sin afectar el
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rendimiento. También es previsible, que en el futuro el rendimiento de los fondos
sostenibles aumentara en comparacion con los convencionales (Coqueret, 2021).

En contraste, una vision negativa, basada en la teoria de carteras de
Markowitz, sugiere que reducir el nimero de acciones disminuye las posibili-
dades de diversificacion y, por lo tanto, perjudica el rendimiento financiero. Al
igual que con la inversion socialmente responsable, restringir el universo a em-
presas bajas en carbono tiene un efecto negativo en los rendimientos ajustados
al riesgo (Bauer, Koedijk y Otten, 2005; Scholtens, 2006). Ademas, El Ghoul
y Karoui (2017) en su estudio sobre el efecto de la rentabilidad y los flujos de
fondos obtuvieron una rentabilidad peor y una proporcion rentabilidad-flujo mas
débil, mientras que Webley, Lewis y Mackenzie (2001) indican que algunos in-
versores de fondos ESG aceptan rendimientos reducidos por razones éticas y que
las inversiones sostenibles tienen un rendimiento inferior al indice de referencia.
Junkus y Berry (2015), por otro lado, no encuentran que los rendimientos de los
fondos sostenibles sean mayores que los de los fondos tradicionales, pero tampo-
co peores. Argumenta que el rendimiento de los fondos ESG por lo general no se
aparta sustancialmente del de los fondos tradicionales, pero una vez mas, estos
hallazgos también dependen en gran medida de las caracteristicas del estudio (es-
pecificacion del modelo, periodo de tiempo, indice de referencia, etc.). En Naffa
y Fain (2022), no se han encontrado diferencias significativas a favor o en contra
del rendimiento de los fondos sostenibles y los fondos tradicionales. Finalmente,
Nofsinger y Varma (2014) demuestran que el estado del mercado influye en coémo
se desempefian los fondos mutuos socialmente responsables y tradicionales. Por
su parte, Bruno, Esakia y Goltz (2022), tomando una muestra desde enero de
2007 hasta junio de 2020, no encontraron evidencia de que las inversiones soste-
nibles obtuvieran mejores rendimientos que las convencionales.

4.2. Analisis empirico

En esta seccion analizamos el efecto del riesgo medioambiental y de carbono
sobre los flujos y la rentabilidad. Dado que el periodo analizado tiene en cuenta un
contexto exigente en términos de rentabilidad, donde la crisis energética impulso
el rendimiento de las empresas mas contaminantes, consideramos que este analisis
permite ver si los inversores estan dispuestos a mantener sus inversiones a pesar de
que proporcionen una menor rentabilidad y si los fondos menos respetuosos con el
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medioambiente son discriminados por los inversores a pesar de aportar rendimien-
tos atractivos. Al igual que en el capitulo anterior, el estudio empirico se ha basado
en los datos obtenidos de Morningstar Direct y la muestra consiste en datos tri-
mestrales de 1,600 fondos estadounidenses durante el periodo desde septiembre de
2019 hasta marzo de 2022. La eleccion del marco temporal ha estado condicionada
por el cambio metodolégico introducido por Morningstar en las calificaciones de
sostenibilidad en el tercer trimestre de 2019. Dicho cambio impide el uso de afios
anteriores debido a la falta de homogeneidad y, por otro lado, el periodo considera-
do incluye tanto la pandemia de Covid-19 como sus efectos posteriores. Los datos
considerados en la base de datos libre de sesgo de supervivencia incluyen fondos
de la misma clase que tienen mas de dos afos de antigiiedad.

Las variables consideradas en este apartado son las que ya se han expuesto
en el capitulo anterior y, adicionalmente, se han incorporado las relativas a los
flujos de fondos y de la performance (rendimiento neto, ratio de Sharpe y Alpha
de Jensen). Como se puede comprobar en la tabla 16, los flujos de fondos en el
periodo considerado han registrado una caida promedio del 1%, lo que implica
una salida en términos generales de ahorro de la muestra de fondos utilizada
en este trabajo. Sin embargo, la rentabilidad tanto ajustada como sin ajustar al
riesgo en promedio es positiva, con una rentabilidad trimestral neta del 3,81% y
una ratio de Sharpe y alpha positivos. El rating promedio es de tres estrellas y los
fondos muestran un tamafio medio de 3.600 millones de ddlares con una ratio de
gastos algo superior al 1,18%.

Tabla 16. Analisis descriptivo de las nuevas variables consideradas

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
FlowTA 15,694 -0.01009 0.09083 -0.52390 0.63055
sharperatio 15,411 1.16573 2.51041 -3.69913 10.17503
alpha 15,412 0.13451 12.84198 -46.86168  47.21757
quarterlyret 15,410 3.81593 11.92251 -33.94358 34.23753
Rating3y_ 15,204  2.990068 1.095382 0 5
Size 15,923  3.63E+09  1.58E+10 0 2.91E+11
Expenses_ 16,060 1.181744  0.2945966 0 6.86

FlowTA: es la variacion porcentual cuatrimestral de los flujos. Sharperatio: es la ratio
de Sharpe. Alpha: es el indicador de rentabilidad Alpha de Jensen de un factor. Quar-

64



terlyret: es el retorno neto cuatrimestral. Rating3yr: el rating Morningstar después de
3 afios. Size (Tamano): el tamafio total de los activos del fondo. Expenses (Gasto): la
tasa de gastos netos.

4.2.1 Inversion sostenible y flujos de fondos

En esta seccion, exploramos la relacion de las puntuaciones ESG y las medi-
das de carbono con los flujos de fondos. Ademas, diferenciamos entre estos efec-
tos antes y después de la pandemia. El objetivo es ver si los cambios en el con-
texto econodmico y las expectativas de rentabilidad afectan a los flujos de fondos.

Con dicha finalidad, proponemos el siguiente modelo:

FlﬂwTAi't = Bo + FlOWTAi't_l + Covidi’t_l + ﬁ3SUSTi't_1 + B4SUSTi't_1 * Covid +
BsStars5;,_ + B¢Stars4;,_, + B,Stars3;,_, + PgSize;, + BoExpenses;, +
+ BgPERF,_{ + [391)1(191512&.,,_1 < O)PERF,,,_1 + Ei¢ 3)

En el contexto proporcionado, se mencionan siete modelos diferentes que
han sido estimados y se ha incorporado su interaccion. Aqui se describen algu-
nas de las variables y términos utilizados en estos modelos: Subindices i y t se
refieren al fondo i y al afio t. FlowTAit se refiere al cambio en los flujos experi-
mentados por el fondo i en el momento t. B es una constante en el modelo. Covid
es una variable dummy que toma el valor 1 en los trimestres posteriores a Covid
y 0 en los trimestres anteriores a Covid. SUST es una variable relacionada con
la dimension ESG (Environmental, Social, Governance) o carbono. Ademas de
estas variables, se mencionan otros factores que se han tenido en cuenta en los
modelos, como las calificaciones de estrellas (star ratings), el tamafio (Size), los
gastos (expense) y el rendimiento (performance), medido por el rendimiento neto
(quarterlyret) y considerando la rentabilidad negativa.

Para comprobar si la relacion entre la sostenibilidad de los fondos y las en-
tradas de capital se ve afectada por el contexto econémico, estimamos los mo-
delos considerando el periodo anterior a la pandemia. Como se puede observar
en la Tabla 2, los signos son negativos y estan en linea con estudios anteriores,
de modo que la sostenibilidad esta relacionada positivamente con las entradas
de capital (Ammann, Bauer, Fischer & Miiller, 2019; Hartzmark & Sussman,
2019; Cecarelli, Ramelli & Wagner, 2020; Reboredo & Otero, 2022). Sin embar-

65



go, todos los coeficientes relacionados con la interaccion con la Covid que son
significativos muestran un signo positivo, lo que indica que en el periodo post-
pandemia hay un aumento en los flujos de fondos para aquellos fondos mutuos
con niveles mas altos de riesgo ambiental o que son menos sostenibles. Ademas,
el coeficiente de la interaccion es mayor que el de la variable explicativa en si,
lo que implica que durante ese periodo, la entrada de fondos es mayor en aque-
llos menos sostenibles. Estos resultados indican que el comportamiento de los
flujos esta condicionado por la situacién del mercado y que la sostenibilidad no
es una condicion suficiente para garantizar un flujo positivo de fondos. Por lo
tanto, nuestros resultados muestran que los inversores, en promedio, solo estan
dispuestos a invertir en fondos sostenibles o de bajo carbono si tales inversiones
producen un mayor rendimiento (Brodback, Guenster & Mezger, 2019). Como
se observa en nuestro trabajo, los inversores cambiaron sus apuestas en fondos
de bajas emisiones durante el periodo post-pandemia. Este hecho confirma que
en el periodo post-Covid hay una salida significativa de capital de los fondos
sostenibles y una entrada en fondos con altas puntuaciones tanto en riesgo de
carbono como en el pilar ambiental y el indicador de sostenibilidad. Si bien es
cierto que coexisten inversores con diferentes sensibilidades a los riesgos clima-
ticos, la consideracion de periodos de crisis indica que el perfil de bajo riesgo
de carbono solo se valora positivamente en contextos de buenas expectativas de
rendimiento. Ademads, en términos generales, las estrellas otorgadas a los fondos
por Morningstar (star5 y star4) son variables muy significativas que influyen en
el comportamiento de los flujos de inversion netos, respaldando la hipotesis de
inversion cuando existen mejores expectativas de rendimiento (Tabla 17).

Tabla 17. Estimaciones de los modelos de flujos.

Variable Sustscore_  Envirscore_ CRS_ Cint_ Cexpos_ FFI_ Low_

FlowTA.lagl 0.0425%** 0.0399***  0.0371***  0.0388***  0.0364***  0.0423***  (.0377***

Timecovid -0.0280%** 0.0028 0.0028 0.0136%** -0.0008 0.0147***  0.0205%**

Sustscore -0.0017%%**

Susttimecovid  0.0018%**

Envirscore -0.0014***
Envtimecovid 0.0031%***

CRSlagl -0.0008%***
CRStimecovid 0.0016**

Cont...
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Variable Sustscore_  Envirscore_ CRS_ Cint_ Cexpos_ FFI_ Low_

Cintlagl 0.000

Cinttimecovid 0.0000*

Cexpos -0.0005**

Cexptimecovid 0.0011%**

FFI_lagl -0.0001*

FFItimecovid 0.0005%*

Lowcarbon 0.0063**

Lowtimecovid -0.0068

Stardlagl 0.023 1 *** 0.0224%**  0.0231%%*  0.0224%**  0.0230***  0.0231***  0.0240***

StarSlagl 0.0491 *** 0.0489***  0.0496***  0.0503%**  0.0493***  0.0486***  0.0492%**

Expenseslagl =~ -0.0258***  -0.0281***  -0.0305*** -0.0294*** -0.0307*** -0.0272***  -0.0305%***

Sizelagl -0.0028%*%  -0.0030%**  -0.0031%*% -0.0031%** -0.0031%** -0.0028%**  -0,0032%%**
0.0004 0.0004 0.0002 0.0003 0.0002 0.0004 0.0002
D_1 (PERF_ 0.0006 0.0007 0.0010% 0.0008 0.0010* 0.0006 0.0011%*
(i,t-1)< 0)
PERF_(i,t-1)
Largeblend  0.0094%** -0.002 0.0223%*%  0.0113%*  0.0220%**  0.0097***  0.0163%**
Largegrowth  0.0118%* 0.0025 0.0264%%%  0.0145%%*  0.0271%%*  0.0139%**  0.0183%**
Largevalue 0.0066 -0.0063 0.0176**  0.0075  0.0163** 0.0046 0.0129%%*
Midblend 0.0041 -0.006 0.0164* 0.0067  0.0168** 0.0054 0.0129%**
Midgrowth 0.0063* 0.0024  0.0209%%  0.0112%%  0.0218%%*  0.0073**  0.0127%**
Midvalue 0.0017 0.0119%%* 0.01 0.0017 0.0097 20.0008  0.0075%**
_cons 0.0876**%  0.0712%%%  0.0543%%%  0.0572%%*% 0.0549%*%*  0.0469**  0.0511%*
N 12790 11482 10706 10875 10626 12901 10934
r2 0.0818 0.0778 0.0796 0.0791 0.0798 0.082 0.0854

Esta tabla tiene como objetivo mostrar si las calificaciones ambientales explican en mayor me-
dida los diferentes indicadores de carbono en comparacion con las calificaciones ESG. Netflow
es el flujo neto/relacion de activos totales. Sustscore representa la exposicion de la empresa a
riesgos ambientales, sociales y de gobierno, mientras que Envirscore se enfoca unicamente en
los riesgos ambientales. CRS es la puntuacion de riesgo de carbono. Cint mide la intensidad de
carbono en relacion con los ingresos. Cexpos representa la sensibilidad empresarial al riesgo
de carbono. FFI mide la exposicion a los combustibles fosiles. Low indica la etiqueta de bajo
carbono de los fondos. En cuanto a star4 y star5, estas son variables de control proporcionadas a
los fondos por Morningstar, que influyen en el comportamiento de los flujos netos de inversion.
La variable Expenses representa la tasa de gastos netos. Size indica el tamailo total de los activos
del fondo. Perf es la performance retardada y D I (PERF _(i,t-1)< 0)PERF _(i,t-1) es la perfor-
mance retardada condicionada a que sea negativa Finalmente, las variables largeblend, large-
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growth, largevalue, midblend, midgrowth y midvalue indican el tipo de fondos seleccionados de
la muestra total. Todas estas variables se consideran tanto para el periodo previo a la pandemia
(pre-covid) como para el periodo posterior a la pandemia (post-covid).”

Dado que los inversores pueden utilizar en mayor medida los ratings de sos-
tenibilidad que los scores, hemos procedido a reestimar los modelos utilizando
los ratings de sostenibilidad (globos) facilitados por Morningstar Direct. Los re-
sultados en este caso no son tan claros para los flujos, pero son muy interesantes.
Por un lado, en la tabla 18 se observa que las diferencias con respecto a los fondos
menos sostenibles (1 globo) solo son significativas para ciertas calificaciones.
Ademas, el aumento en los flujos en el periodo previo a la Covid se explica prin-
cipalmente por los fondos mejor calificados (5 globos) y los fondos intermedios
(3 globos). En el periodo posterior a la Covid, vemos como los coeficientes son
todos negativos, pero solo significativos para aquellos con 2 y 3 globos, lo que
indica que hay un cambio hacia fondos menos sostenibles, pero parece mantener-
se bien en el caso de los mas sostenibles, donde se supone que se concentran los
inversores mas concienciados con el cambio climético.

Tabla 18. Estimacion del modelo de flujos utilizando los ratings de sostenibilidad

Variables Netflowperc
FlowTAlagl 0.0420%**
Timecovid 0.0288***
glob5lagl 0.0210%***
globStcov -0.0059
glob4lagl 0.0098
glob4tcov -0.0114
glob3lagl 0.0090**
glob3tcov -0.0123%*
glob2lagl 0.0105
glob2tcov -0.0119*
Star4lagl 0.0213%*#*
StarSlagl 0.0456%**
Explagl -0.0206***
Sizelagl -0.0000***
PERF;;4 0.0004

Cont...
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Variables Netflowperc

D_1 (PERF _(i,t-1)< 0)PERF _(i,t-1) 0.0006
Largeblend 0.0099***
Largegrowth 0.0102**
Largevalue 0.0070**
Midblend 0.006
Midgrowth 0.0028
Midvalue 0.0019
_cons -0.0269%**
N 12780
r2 0.0806

NetflowTA es la ratio de flujo neto/activos totales. El Sharpe ratio representa el rendimien-
to del fondo i en el momento t. Las variables Glob5, Glob4, Glob3 y Glob2 representan
los ratings de sostenibilidad proporcionados por la plataforma Morningstar. En cuanto a
Star4 y Star5, estas son variables de control proporcionadas a los fondos por Morningstar,
que influyen en el comportamiento de los flujos netos de inversion. La variable Exp re-
presenta la tasa de gastos netos. Size indica el tamafio total de los activos del fondo. Perf
es la performance retardaday D_1 (PERF_(i,t-1)< 0)PERF_(i,t-1) condicionada a que sea
negativa. Las variables largeblend, largegrowth, largevalue, midblend, midgrowth y mid-
value indican el tipo de fondos que han sido seleccionados de la muestra total. Todas estas
variables se consideran tanto para el periodo previo a la pandemia (pre-covid) como para
el periodo posterior a la pandemia (post-covid).

También repetimos el modelo para los fondos con calificaciones de 5 globos
combinadas con calificaciones de estrellas, con el fin de ver si los inversores
que optan por los fondos mas sostenibles son sensibles al rendimiento esperado,
medido por la calificacion de estrellas. En el primer modelo analizamos lo que
ocurre antes de la pandemia, y podemos ver que los fondos que reciben un flujo
positivo son solo aquellos con 4 y 5 estrellas, mientras que aquellos con 1 estrella
experimentan salidas de fondos (Tabla 19). En el resto, las diferencias no son
significativas. Este resultado muestra que, incluso en los fondos mas sostenibles,
las entradas de capital estan condicionadas por la calificacion, es decir, la sosteni-
bilidad sin rentabilidad no es atractiva para los inversores. En el periodo posterior
a la pandemia, todos los fondos con entre 2 y 4 globos muestran entradas de ca-
pital mas bajas que aquellos con 1 globo, y lo mismo ocurre con los fondos de 5
estrellas con calificaciones mas bajas. Nuevamente, los fondos que parecen tener
una mayor estabilidad son los fondos de 5 globos con una calificacion superior a
3 estrellas, lo que demuestra que los inversores siguen apostando por los fondos
sostenibles si la expectativa de rendimiento es buena.
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Tabla 19. Estimacién de los modelos que combinan ratings
de sostenibilidad y de estrellas

Variables Pre-covid Post-Covid
NetflowTAlagl 0.0420%*** 0.0414%**
GS5sSlagl 0.0340%*** 0.0355%*
GSs4lagl 0.0379%*** 0.0115%*
G5S3lagl 0.0214 0.0131*
G5S2lagl 0.0022 -0.0067
G5S1lagl -0.0144%*x* -0.0165%**
glob4lagl 0.0079 -0.0039%*
glob3lagl 0.0072 -0.0061***
glob2lagl 0.0087 -0.0042%*
Star4lagl 0.0306*** 0.0169***
StarSlagl 0.0326%** 0.0442%**
Explagl -0.0292%** -0.0127%%*
Sizelagl -0.0000*** -0.0000%**
Largeblend 0.0181*** 0.0073***
Largegrowth 0.0188*** 0.0079
Largevalue 0.0125%** 0.0049
Midblend 0.0186%** 0.0013
Midgrowth 0.0099*** 0.001
Midvalue 0.0065 0.0002
_cons 0.0000 0.0000

N 2702 10140

r2 0.1031 0.0827

NetflowTA es la ratio de flujo neto/activos totales. Las variables Glob5, Glob4, Glob3 y Glob2
representan los indices de sostenibilidad preparados por la plataforma Morningstar. En cuanto
a Star4 y Star5, estas son variables de control proporcionadas a los fondos por Morningstar,
que influyen en el comportamiento de los flujos netos de inversion. La variable Exp repre-
senta la tasa de gastos netos. Size indica el tamaifio total de los activos del fondo. Finalmente,
Largeblend, Largegrowth, Largevalue, Midblend, Midgrowth y Midvalue indican el tipo de
fondos que han sido seleccionados de la muestra total. Todas estas variables se consideran
tanto para el periodo previo a la pandemia (pre-covid) como para el periodo posterior a la
pandemia (post-covid).”
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4.2.2. Inversion sostenible y rentabilidad

En esta seccion, exploramos la relacion entre las puntuaciones ESG, el pilar
E y las medidas de carbono, y el rendimiento. Proponemos el siguiente modelo:

P = Po + Covid; r_y + B3SUST; -1 + B4SUST; 11 * Covid + BsStars5; . +
BeStars4;,_, + [,Stars3;._; + PgSize;; + foExpenses;, + &, 4)

Donde P es la variable dependiente relacionada con el rendimiento (indice
de Sharpe) del fondo i en el momento t. Se considera que las variables indepen-
dientes son las mismas que se establecieron en los modelos anteriores. Esta es-
timacion también se ha realizado utilizando el rendimiento neto y el Alpha de la
categoria. Hemos utilizado variables rezagadas para controlar posibles relaciones
de causalidad inversa y se han realizado estimaciones con errores estandar robus-
tos, agrupando por fondo y afio.

La Tabla 20 muestra como el rendimiento ajustado al riesgo en el periodo
de la Covid experimenta una reduccion significativa. Ademas, para los diversos
indicadores utilizados, en el periodo previo a la Covid, el signo es negativo, lo
que implica que los fondos con mayor sostenibilidad y riesgo de carbono obtie-
nen un rendimiento ajustado al riesgo mas bajo. Sin embargo, los coeficientes
en el periodo de la Covid son de signo positivo, lo que indica que a partir de la
pandemia se produce un cambio de signo que cancela la diferencia o aumenta
la rentabilidad de los fondos con un mayor riesgo climatico. También se puede
observar que los fondos de carbono pasan de tener un extra del 0.85% a una re-
duccion de mas del 0.32%.

Al interpretar estos resultados conjuntamente con los relativos a los flujos,
vemos que la entrada de flujos desde el periodo previo a la Covid también pare-
ce estar asociada con mayores rendimientos proporcionados por los fondos mas
sostenibles, tanto utilizando criterios ESG como de carbono. Sin embargo, des-
pués de la Covid, vemos que los rendimientos aumentan para los fondos menos
sostenibles, y esto también esta asociado con flujos de entrada mas altos. Estos
resultados estan en linea con Nofsinger y Varma (2014), quienes encuentran que
la situaciéon del mercado afecta a las diferencias de rendimiento entre fondos
sostenibles y no sostenibles.
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Por otro lado, el hecho de que se observen salidas de fondos en un contexto
de peor rendimiento relativo confirma que la inversion sostenible también atrae
a inversores que actilan principalmente motivados por la rentabilidad y que es-
tan dispuestos a invertir en empresas no sostenibles si obtienen un rendimiento
mas alto a cambio. Nuestro analisis muestra como los valores predominantes
responden a una actitud egoista, ya que las inversiones sostenibles solo se con-
sideran cuando generan una compensacion consistente con un rendimiento mas
alto (Brodback, Guenster & Mezger, 2019). Esta situacion no es la ideal, ya que
muestra una baja conciencia de los riesgos climaticos y reduce el potencial de las
finanzas para combatir el cambio climatico, en comparacion con lo que se espe-
raria si prevalecieran valores personales altruistas, como se especifica en la teoria
de valores-creencias-normas (Stern et al., 1999).

Tabla 20. Modelos econométricos de performance (Sharpe).

Variable Sustscore_  Envirscore_ CRS_ Cint_ Cexpos_ FFI_ Low_
sharpelagl -0.6346%** -0.6598***  -0.6830%** -0.6678*** -0.6810%** -0.6346%** -0.6994%**
Timecovid <7.0471%%* -4.6532%%*  4.8682% % 3.4634%% -4 15]13%**  27676%*  -2.3847**
Sustscorel~1 -0.1185%**
susttimeco~d 0.1845%**

Envirscore~1 -0.3612%**

Envtimecovid 0.3714%**

CRSlagl -0.2166%**

CRStimecovid 0.2038%***

Cintlagl -0.0032%**

Cinttimeco~d 0.0032%**

Cexpos_lagl -0.0934%#%**

Cexptimeco~d 0.0738***

FFI_lagl -0.0377***

FFItimecovid 0.0359**

Lowcarbon_~1 0.8566%**

Lowtimecovid -1.1819%**

Stardlagl 0.0528 0.0356 0.0593 0.0604 0.0556 0.0491 0.0834

Star5lagl 0.0875 0.0508 0.0528 0.0706 0.0579 0.0447 0.0534

Explagl -1.1090%** -0.9446%**  -0.9009***  -1.0210%** -0.9256%** -1.1172%** -].1499%**

logSizelagl -0.0476 -0.0428 -0.0422 -0.0429 -0.0436 -0.0511 -0.0346
Comp...
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Variable Sustscore_  Envirscore_ CRS_ Cint_ Cexpos_ FFI_ Low_

Largeblend 0.4624 1.1679%* 2.4004%**  2.2462%*%*% 2 5684%** 0.4095 1.2596%**
Largegrowth 0.3087 0.8834 2.0110%**  1.9765%**  2.1438%** 0.1532 1.0571%**
Largevalue 0.3943 1.2155%** 2.54209%**  2.2800%**  2.7408%** 0.4403 1.1441%**
Midblend 0.2116 0.8279 2.2340%**  ].8952%** 2 .2694%** 0.0369 0.7847*
Midgrowth -0.0187 0.4817 1.6986%***  1.5980%**  1.6974*** -0.1502 0.6091*
Midvalue 0.3174 1.2234%* 2.6366%**  2.3285%*F*% 2 6082%**  (.3750%*  1.0655%**
_cons 9.2687*** 7.3822%** 6.4570%**  52626%*%*%  5.8280%**  6.7334%**  538]7H**
N 12759 11455 10654 10822 10575 12840 10883
r2 0.3735 0.4064 0.4297 0.4054 0.4173 0.3683 0.4299

El Sharpe ratio representa el rendimiento del fondo i en el momento t. Sustscore representa
la exposicion de la empresa a riesgos ambientales, sociales y de gobierno, mientras que En-
virscore se enfoca Unicamente en los riesgos ambientales. CRS es la puntuacion de riesgo de
carbono. Footprint es la huella de carbono derivada de la actividad empresarial. Cint repre-
senta las emisiones de gases de efecto invernadero de la empresa en relacion con su actividad
econdmica y la compra de energia para llevar a cabo la misma, en relacion con sus ingresos.
Cexpos representa la sensibilidad empresarial al riesgo de carbono. FFI mide la exposicion a
los combustibles fosiles. Low es la etiqueta de bajo carbono de los fondos. En cuanto a Star4
y Star5, estas son variables de control proporcionadas a los fondos por Morningstar, que
influyen en el comportamiento de los flujos netos de inversion. La variable Exp representa la
tasa de gastos netos. Finalmente, las variables largeblend, largegrowth, largevalue, midblend,
midgrowth y midvalue indican el tipo de fondos que han sido seleccionados de la muestra to-
tal. Todas estas variables se consideran tanto para el periodo previo a la pandemia (pre-covid)
como para el periodo posterior a la pandemia (post-covid).

5. ¢Es efectivo el activismo inversor medioambiental?
5.1. Introduccion

Los inversores institucionales son los accionistas que tienen una mayor parti-
cipacion promedio en las empresas de los paises de la OCDE!8 y, por tanto, tienen
la capacidad de influir en su comportamiento. E/ engagement en ESG se refiere
a aquel conjunto de acciones orientado a que las empresas participadas cambien
sus practicas ESG a través del uso de su derecho de voto en el consejo de admi-
nistracion o en la junta de accionistas, o también, en las reuniones informales con

18 Véase, Celik and Isaksson (2013), ‘Institutional Investors as Owners: Who Are They and
What Do They Do?’, 11 OECD Corporate Governance Working Papers.
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la direccion, donde pueden dialogar y presionar para que se produzcan cambios
en las practicas empresariales (Amel-Zadeh y Serafeim, 2018, y Kolbel et al.,
2020). Si restringimos el activismo al ambito climatico, este puede implemen-
tarse mediante el andlisis y seguimiento de los riesgos medioambientales en las
compafiias que invierten y a través de un mayor compromiso (engagement), que
supone utilizar el derecho de voto y el didlogo para evitar estrategias y decisiones
que afecten o ignoren los riesgos asociados al cambio climatico. Dicho activismo
no siempre se publicita y las acciones se llevan a cabo por parte de accionistas
principales de manera privada y discreta. Ademas, a diferencia del activismo tra-
dicional, el activismo ESG opta por un modelo basado por en el didlogo y huye
del conflicto, en el que tanto las empresas como los accionistas quieren mejorar
los aspectos ESG de mutuo acuerdo (Barko, Cremers y Renneboog, 2021). Al
mismo tiempo, en el ambito del cambio climatico, la mayor consideracion de
los riesgos climaticos puede incentivar un mayor compromiso inversor con las
empresas participadas para mitigar los riesgos de sostenibilidad (Kelly, 2021).

El activismo de los accionistas ha sido clasificado por Dimson et al. (2015)
dentro de tres categorias. El engagement tradicional suele estar orientado a la re-
estructuracion y al gobierno de la empresa. El llevado a cabo por los hedge funds,
que se centra en influenciar la estrategia o la estructura de la empresa. Finalmen-
te, el activismo ESG se orienta a temas relacionados con los pilares medioam-
bientales y sociales. Este ultimo es un activismo que trata de generar valor social
mediante la reduccion de impactos medioambientales negativos, mejorando as-
pectos sociales, como la exclusion o las condiciones de trabajo (Nilsson, 2008).

El activismo medioambiental y social es llevado a cabo principalmente por
planes de pensiones y fondos de inversion (Dyck et al., 2019), siendo mayor la
implicacion en Europa (40%)19 que en Estados Unidos (28%)20. La efectividad
de dicho activismo depende del nimero de inversores, el porcentaje de participa-
cion que tienen y el volumen de activos en gestion (Dimson et al., 2015). En el
trabajo de Krueger, Sautner y Starks (2020) un elevado porcentaje de los inverso-
res evaluados se involucro en el engagement sobre riesgos climaticos, ya que solo
el 16% no tom6 medidas de interaccion en los ultimos 5 afios. Los encuestados

19 Eurosif (2018). European SRI Study 2018. Report, Eurosif.
20 US SIF (2019). Annual Report: US SIF and US SIF Foundation. US SIF.
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generalmente utilizan multiples canales para abordar los riesgos climaticos. El
dialogo con la direccién es citado como el canal mas utilizado (el 43% de los
encuestados utilizaron este enfoque, y el 32% propuso acciones especificas a la
direccion en cuestiones de riesgo climatico). Aproximadamente, el 30% de los
inversores presentaron propuestas de accionistas sobre cuestiones relacionadas
con el riesgo climéatico, y una fraccion similar votd en contra de las propuestas
de la direccion debido a preocupaciones sobre el riesgo climatico. Del total de
interacciones el 25% de los encuestados comunico que las interacciones fueron
exitosas, pero si las empresas no respondian no se continuaban llevando a cabo
otras acciones como un mayor compromiso o la desinversion. Sélo un 17% indi-
caron que procedian a desinvertir si las empresas no respondian a sus peticiones.
No obstante, Atta-Darkua et al. (2023) plantean dudas sobre la eficacia actual de
las iniciativas planteadas por los inversores para reducir las emisiones de carbono
de las empresas. Su analisis sugiere que la estrategia predominante de descar-
bonizacion de sus carteras se basa en la incorporacion de nuevas empresas con
menores emisiones de carbono, en lugar de establecer compromisos especificos
con las empresas de su cartera actual. Sin embargo, también, se destaca que se
recurre cada vez mas a favorecer el engagement, especialmente a raiz del Acuer-
do de Paris de 2015.

La justificacion tanto tedrica como empirica que apoya el activismo puede
fundamentarse en las teorias que relacionan la responsabilidad social corporativa
con el desempefio empresarial. Diversos estudios se centran en las implicaciones
de las actividades ESG para las empresas. Algunos de los beneficios que aporta
a diferentes areas dentro de una organizacion incluyen una buena imagen, una
mayor motivacion de los empleados y una disminucién de la rotacién de emplea-
dos (Babajee et al., 2022). Asimismo, Aguinis & Glavas (2012) concluyen que el
desempefio socioambiental reduce los riesgos para las empresas y mejora la cali-
dad percibida de la gestion, lo que conlleva un aumento de la ventaja competitiva
(Wang et al., 2014 y Melo et al., 2020). También Valdez et al. (2018) afirma que
“ESG es una de las acciones empresariales mas exitosas que han surgido en las
ultimas dos décadas”, ademas de ser esencial para la supervivencia de las empre-
sas y para aumentar la competitividad (Bai & Chang, 2015).

La literatura existente ofrece evidencia mixta sobre el efecto en el rendi-
miento financiero del activismo (Barko, Cremers y Renneboog, 2021). Asi, al-
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gunos autores consideran que el efecto solo es destacable en los primeros meses
(English II, Smythe y McNeil, 2004); o que no existe relacion a largo plazo con
el rendimiento (Gillan y Starks, 2007) que es insignificante cuando se utilizan
las variables de control adecuadas (Nelson, 2006). Pero Bebchuk et al. (2015)
observa mejoras en el rendimiento operativo a largo plazo y Doidge et al. (2019)
confirman, para una muestra de inversores institucionales canadienses, que el
activismo que recurre a los canales privados aumenta el valor para los accionis-
tas. También Dimson et al. (2015) encuentran que las participaciones exitosas
en temas sociales y ambientales inducen rendimientos positivos y mejoras en el
rendimiento operativo y Flammer (2013) muestra que las propuestas que pasan
solo por un pequefio margen generan rendimientos significativos y un desempefio
contable a largo plazo superior. Hoepner et al. (2020) concluyen que el activismo
ESG reduce el riesgo de la empresa, especialmente cuando las empresas objetivo
responden con acciones materiales a las solicitudes del activista. En el ambito
particular del activismo en favor de la sostenibilidad, son varios los estudios que
apoyan los efectos positivos de un mayor activismo en el ambito ESG. Asi, Dim-
son, Karakas y Li’s (2015) indican que genera rendimientos extraordinarios en lo
subsiguientes periodos y dicho efecto se confirma para el engagement colectivo
(Dimson et al., 2017). También, Barko, Cremers y Renneboog (2021) sugieren
que el activismo en materia de responsabilidad social de las empresas suele me-
jorar las practicas ESG, las ventas de las empresas y es rentable para el activista.
Finalmente, Hoepner et al. (2022) apoyan la reduccion del riesgo empresarial
cuando los accionistas se comprometen con las cuestiones ESG.

Es importante destacar que la efectividad del activismo inversor sigue
siendo un tema debatido debido a la falta de evidencia concreta y solida. La
dificultad para acceder a la informacidn necesaria para evaluar los efectos del
engagement limita el nimero de trabajos empiricos y en concreto, en el ambito
de la sostenibilidad. En nuestro estudio, recurrimos a la informacién proporcio-
nada por Morningstar Direct en 2022 sobre el compromiso ESG de fondos de
inversion, para arrojar luz sobre este asunto y obtener una vision mas clara de
la relacion entre el activismo inversor y los resultados medioambientales, so-
ciales y financieros. En concreto, abordamos la cuestion de si aquellos fondos
que se declaran comprometidos a nivel ESG, realmente logran un desempefio
medioambiental superior, a la par de una mayor performance financiera. En este
contexto, nuestro objetivo es evaluar la efectividad del activismo inversor y su
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capacidad para influir en la reduccion de emisiones contaminantes, asi como
si consigue atraer flujos financieros que puedan impulsar un ciclo de apoyo a
la sostenibilidad. Estudiamos las diferencias en rendimiento financiero, nivel
de emisiones y flujos de entrada y salida de capital. El escenario ideal se ma-
terializaria si encontramos que el activismo genera mejoras en el desempefio
medioambiental que, a su vez, tienen un impacto positivo en la rentabilidad y
en la captacion de fondos.

5.2. Activismo de los fondos de inversion: analisis empirico
5.2.1. Datos y variables

Para analizar el efecto del activismo inversor recurrimos a la misma base
de datos utilizada en los capitulos anteriores obtenida de Morningstar Direct y
que consta de 1,600 fondos estadounidenses. Los datos utilizados corresponden
al periodo comprendido entre septiembre de 2019 y marzo de 2022 y son de fre-
cuencia trimestral.

Variables dependientes

La variables dependientes son tanto las utilizadas en los capitulos anteriores
referidas al nivel de riesgo de carbono (CRS, Carbon intensity, Footprint, Carbon
exposure, Low carbon, Fossil Fuel Involvement) y ESG (Sustainability Score,
Environmental Score y Rating ESG), como a la performance (flujos de fondos,
rentabilidad neta, ratio de Sharpe y Alpha).

Ademas, se incorporan otras variables nuevas relativas al modo en el que los
gestores del fondo ejercen su derecho de voto:

- Voto en apoyo al cambio climatico (SuppClimchange): Porcentaje de to-
das las resoluciones acerca del cambio climatico en las que el fondo votd
apoyando la propuesta.

- Voto en apoyo al medio ambiente (SuppEnv): Porcentaje de todas las re-

soluciones medioambientales en las que el fondo voté apoyando la pro-
puesta.
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- Voto en contra del cambio climatico (AgainstClimatechange): Porcentaje
de todas las resoluciones acerca del cambio climatico en las que el fondo
voto apoyando la propuesta.

- Voto en contra del medio ambiente (AgainstEnvir): Porcentaje de todas
las resoluciones medioambientales en las que el fondo votd apoyando la
propuesta.

- Abstencion en la votacion de resoluciones sobre cambio climatico (Abst-
ClimCh): Porcentaje de todas las resoluciones medioambientales en las
que el fondo votd apoyando la propuesta.

- Abstencion en la votacion de resoluciones medioambientales (AbstEnvir):
Porcentaje de todas las resoluciones medioambientales en las que el fondo
voto apoyando la propuesta.

Variables independientes y de control

Como variable explicativa utilizamos el compromiso ESG (ESGengage-
ment) del fondo proporcionado por Morningstar. Desde 2022 esté disponible una
variable dummy que permite identificar si el fondo se declara como activista en el
ambito ESG y tiene un compromiso directo con la empresa para perseguir objeti-
vos ESG con las compaiiias en las que invierte. Entre los mecanismos utilizados
para ejercer el activismo se incluyen la presentacion de resoluciones y propuestas
en el ambito medioambiental y social y la participacion activa en el ejercicio de
su derecho de voto.

La relacion entre las variables dependientes de los fondos y el compromiso
ESG puede estar influenciada por caracteristicas tales como, el tamafio del fondo,
la antigliedad, el coste o el estilo de inversion (Philpot et al., 1998; Dietze, En-
trop y Wilkens, 2009; Moneta, 2015; Yan, 2020; Otero et al., 2022). Por lo tanto,
para controlar la influencia de las caracteristicas de los fondos en el rendimiento,
hemos utilizado las siguientes variables de control: el tamafio del fondo medido
por el logaritmo del valor de mercado de los activos totales del fondo al final
de cada afio; la antigliedad del fondo medida por los afios de actividad de cada
fondo al final de cada afio desde la fecha de inicio del fondo; el ratio de gastos
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correspondiente a las tarifas de gestion y administracion cobradas por cada fondo
por afio, expresadas como un porcentaje de los activos netos totales; y el estilo
de inversion del fondo.

Los datos descriptivos de las nuevas variables incorporadas en este apartado
muestran que solo un 5% de los fondos son considerados como activistas en el
ambito ESG (Tabla 21). No obstante, a lo largo del periodo analizado, el peso ha
subido hasta el 9%. Cuando se analiza a nivel agregado, el apoyo de las resolu-
ciones medioambientales y de cambio climatico superan el 55% y el 51%, res-
pectivamente. Por su parte, las votaciones negativas representan practicamente el
resto, ya que solo un 2% de los fondos se abstienen.

Tabla 21. Estadisticos descriptivos de las nuevas variables

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
ESGEngagement 17,093 0.0516001 0.2212247 0 1

SuppClimchange 5,014 55.45066 37.52261 0 100
SuppEnv 4,593 51.72802 43.79242 0 100
AgainstClimatechange 5,014 41.72321 36.84942 0 100
AgainstEnvir 4,593 47.4606 43.88213 0 100
AbstClimCh 5,014 2.160731 12.99435 0 100
AbstEnvir 5,014 2.160731 12.99435 0 100

Esta tabla incluye los datos descriptivos de las nuevas variables incorporadas en el analisis.
ESGEngagement representa el compromiso ESG de los fondos. SuppClimatechange mues-
tra el porcentaje de todas las resoluciones acerca del cambio climatico en las que el fon-
do voto apoyando la propuesta. SuppEnv representa el porcentaje de todas las resoluciones
medioambientales en las que el fondo votdé apoyando la propuesta. AgainstClimatechange
indica el porcentaje de todas las resoluciones acerca del cambio climatico en las que el fondo
voto en contra de la propuesta. AgainstEnvir engloba el porcentaje de todas las resoluciones
medioambientales en las que el fondo votd en contra de la propuesta. AbstClimCh: Porcentaje
de todas las resoluciones acerca del cambio climatico en las que el fondo se abstuvo frente a
la propuesta. AbstEnvir: Porcentaje de todas las resoluciones medioambientales en las que el

fondo se abstuvo frente a la propuesta.
5.2.2. ;Hay diferencias entre los fondos con engagement y sin engagement?

En este apartado analizamos para una muestra de fondos de inversion, el
nivel de activismo y si realmente, los fondos que se declaran como comprome-
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tidos, tienen una mejor performance medioambiental, financiera y atraen a los
inversores. En este sentido analizaremos en primer lugar las diferencias en el
ejercicio de sus derechos de voto, en los indicadores de sostenibilidad y cam-
bio climatico y en la performance financiera (rentabilidad y flujos de fondos).
Para reducir el problema del sesgo de seleccion, utilizamos en primer lugar el
propensity score matching (PSM), técnica habitual en los trabajos sobre fondos
de inversion (Climent y Soriano, 2011; Reboredo et al., 2017 o Barko, Cremers
y Renneboog, 2021).

Tomamos D como una variable indicador que toma el valor 1 si el fondo
declara su activismo en ESG y 0 en caso contrario. De este modo, el impacto de
invertir en fondos con engagement puede analizarse como la diferencia entre ,
o, — o0, donde o es la media de la variable dependiente analizada de la cartera i
con el tratamiento (ESG engagement) y o es la media de la cartera de fondos sin
el tratamiento (sin ESG engagement). De este modo se puede estimar el efecto
medio del tratamiento del siguiente modo:

ATT = E(ay — ao|D = 1) = E(ay|D = 1) — E(ao|D = 1), )

En la aplicacion del PSM hemos utilizado un procedimiento de dos pasos
que funciona de la siguiente manera: en primer lugar, hemos determinado la pun-
tuacion de propension o la probabilidad de ser tratado, condicionado a un con-
junto de variables explicativas. Esta probabilidad ha sido estimada utilizando
un modelo probit con las variables explicativas tamafio del fondo, antigiiedad
del fondo, costes y estilo de inversion. Después de esto, utilizando los valores
estimados del puntaje de propension y asumiendo que todas las diferencias entre
los fondos mutuos tratados y no tratados se reflejan en el vector observable X,
hemos identificado los fondos comparables utilizando los métodos de Kernel y
vecino mas cercano.

La Tabla 22 contiene las diferencias entre los fondos con activismo del ac-
cionista (Treated) y aquellos sin activismo del accionista (Control). Como se
puede observar, en primer lugar, los fondos con engagement tienen un porcentaje
superior de apoyo a través del voto en las resoluciones sobre cambio climatico (6
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puntos), diferencia que se hace mas notoria en las que afectan al medioambiente
(18 puntos). Obviamente, lo contrario ocurre con las votaciones en contra de
dichas resoluciones. De este primer analisis deducimos que, una vez analizada la
diferencia sin sesgos entre el comportamiento de los fondos, se observa un mayor
compromiso medioambiental y también climatico en los fondos declarados de
COMpromiso.

En cuanto a si existen diferencias en el nivel de sostenibilidad y de impacto
climatico de los fondos con engagement y sin engagement, hemos analizado di-
chas diferencias para un conjunto amplio de variables. Por un lado, en relacion
al rating ESG, un 55% de los fondos con engagement reciben una calificacion de
4y 5 globos de sostenibilidad, frente al 32% del grupo de control. Sin embargo,
también se aprecia que el porcentaje de los que reciben una menor calificacion es
mayor en los fondos de compromiso.

Respecto a las variables mas relacionadas con el cambio climatico, rela-
tivas a las emisiones de gases de efecto invernadero, los fondos con engage-
ment ESG presentan un menor nivel de emisiones significativo para todas las
variables analizadas, excepto para el porcentaje de fondos clasificados como
low carbon. De este andlisis se deduce que el activismo inversor se traduce en
la practica en carteras configuradas por empresas y sectores con mejor califi-
cacion medioambiental y con menor impacto climatico, medido tanto por la
huella de carbono como por el uso de combustibles fosiles o por el nivel de
emisiones. Por otra parte, este mayor compromiso también se observa en la
dimension medioambiental y social, con scores de sostenibilidad y medioam-
bientales mas bajos (Menos riesgo ESG).

En ultimo lugar analizamos si también ese mayor activismo conlleva una
mayor performance financiera y en flujos de fondos recibidos. Como se puede
observar (Tabla 22), los fondos con engagement registran una mayor entrada de
fondos y tienen en promedio un mayor rating de rentabilidad, si bien las diferen-
cias en Sharpe son negativas y en Alpha no son significativas. En este sentido,
de este analisis se deduce que los inversores se sienten atraidos por estos fondos
pero no esta claro que vayan a obtener con ello una mayor performance finan-
ciera.
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Tabla 22. Diferencias de medias entre fondos con Engagement y
sin Engagement mediante Propensity Score Matching

Engagement y votacion en consejos

Variable Treated  Control Diff. %bias t p>t
SuppClimchange  67.087 61.144 5.943 17.4 1.7 0.089
SuppEnv 77.195 59.06 18.135 447  4.15 0.000
AgainstClimCh 25.356 37.026 -11.67 -36.4 -3.56 0.000
AgainstEnvir 23.013 39.118 -16.105 -39.6  -3.67 0.000
AbstClimCh 1.9325 2.0313 -0.0988 -1 -0.12 0.903
AbstEnvir 1.9325 2.0313 -0.0988 -1 -0.12 0.903

Engagement y sostenibilidad

Variable Treated Control Diff. %bias t p>t
glob$S 0.21905 0.08095 0.1381 41.1 4.03 0.000
glob4 0.33333 0.2381 0.09523 21.1 2.17 0.031
glob3 0.29524 0.44762 -0.15238 -323  -3.26 0.001
glob2 0.10952 0.19524 -0.08572 =223 -2.46 0.014
glob1 0.04286 0.0381 0.00476 23 0.25 0.805
Sustscore_ 20.852 21.664 -0.812 -274  -2.78 0.006
Envirscore_ 3.9879 4.3664 -0.3785 -23 -2.18 0.030
CRS_ 7.3524 8.3667 -1.0143 -26.7  -2.49 0.013
Cint_ 140.38 164.01 -23.63 -10.1  -1.73 0.084
Footprint_ 228.59 302.82 -74.23 -25.7 244 0.015
Cexpos_ 13.675 15.048 -1.373 -22 -2.05 0.041
FF1_ 5.1071 7.8809 -2.7738 -259 274 0.006
Low_ 0.65238 0.60476 0.04762 9.7 1.01 0.314

Engagement y performance

Variable Treated  Control Diff. %bias t p>t
Netflowperc_ 0.02803  0.00294 0.02510 6.1 1.95 0.0520
sharperatio 0.88503 1.3899 -0.50487 -18.8  -3.74  0.0000
alpha 0.22567 1.2729 -1.04723 -6.1  -1.24  0.2160
Rating3y_ 3.4143 3.0526 0.36170 313 6.4 0.0000

Esta tabla recoge el nivel de activismo y si realmente, los fondos que se declaran como com-
prometidos, tienen una mejor performance medioambiental, financiera y atraen a los inver-
sores. SuppClimatechange muestra el porcentaje de todas las resoluciones acerca del cambio
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climatico en las que el fondo vot6 apoyando la propuesta. SuppEnv representa el porcentaje de
todas las resoluciones medioambientales en las que el fondo votd apoyando la propuesta. Aga-
instClimatechange indica el porcentaje de todas las resoluciones acerca del cambio climatico
en las que el fondo voto en contra de la propuesta. AgainstEnvir engloba el porcentaje de todas
las resoluciones medioambientales en las que el fondo votd en contra de la propuesta. AbstCli-
mCh: Porcentaje de todas las resoluciones acerca del cambio climatico en las que el fondo se
abstuvo frente a la propuesta. AbstEnvir: Porcentaje de todas las resoluciones medioambien-
tales en las que el fondo se abstuvo frente a la propuesta. Por otro lado, las variables glob3,
glob4, glob3, glob2 y globl representan los indices de sostenibilidad elaborados por la plata-
forma Morningstar, siendo glob5 aquellos fondos con maxima calificacion de sostenibilidad
y globl los que presentan menor puntuacion en este ambito. Sustscore representa la exposi-
cion de la empresa a los riesgos medioambientales, sociales y de gobernanza, mientras que
Envirscore se centra unicamente en los riesgos medioambientales. CRS es la puntuacion del
riesgo de carbono. Cint representa las emisiones de gases de efecto invernadero de la empresa
por su actividad econdmica y por la compra de energia para el desempeiio de la misma, en
relacion con sus ingresos. Footprint la huella de carbon derivada de la actividad empresarial.
Cexpos representa la sensibilidad de la empresa al riesgo de carbono. FFI la exposicion a los
combustibles fosiles. Low es la etiqueta de bajo carbono de los fondos. Netflowperc muestra la
variacion neta de los flujos de tesoreria de cada fondo en relacion con el patrimonio neto total
del fondo al final del periodo analizado. Sharperatio representa la rentabilidad del fondo i en
el momento t. Por ultimo, Rating3yr es el Morningstar Star Rating a 3 afios.

5.2.3. ; Qué efecto tiene el engagement sobre la sostenibildiad, los flujos y la
performance?

En este apartado analizamos mediante modelos de regresion el efecto que
tiene el compromiso ESG sobre la performance futura, tanto financiera como
medioambiental. Esta alternativa permite incluir efectos temporales y evaluar el
efecto de las acciones de engagement. Para ello consideramos el siguiente mode-
lo con variables retardadas de 1 trimestre:

Py = w + P1ESGengagement; | + 6Controls; | + &, (6)

Donde los subindices iy t denotan el fondo i en el afio y t, son las diferentes métricas de per-
formance medioambiental o econémica, y o es la constante.

En primer lugar, si analizamos el efecto sobre los indicadores de sosteni-
bilidad y climaticos, observamos que los fondos con activismo ESG tienen un
menor nivel de riesgo en todas las variables representativas del riesgo medioam-
biental y climatico. El motivo no puede atribuirse directamente y exclusivamente
al compromiso y a los efectos de su activismo inversor puesto que dichos valores
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pueden estar afectados por desinversiones en activos menos sostenibles o cam-
bios de cartera apostando por otros sectores mas comprometidos con el cambio
climatico. En todo caso, los fondos con engagement experimentan en promedio
reducciones relativas importantes en los indicadores relacionados con el cambio
climatico respecto a aquellos que no lo son, entendiendo que una parte de esa
mejora corresponde a los efectos del activismo (Tabla 23).

Tabla 23. Modelos de regresion entre Engagement y variables
medioambientales de los fondos

Variable Sustscore_  Envirscore_ CRS_ Cint_ Footprint_ Cexpos_ FFI_

ESGengagement -0.3025%**  -0.6503*** -35.4606%** -1.0810%** -46.9145%** -0.8659*** -2,0385%%**

Stardlagl 0.0401***  -0.1605***  8.5062%**  -0.1363*** -17.3150%** -0.0458 0.155
StarSlagl 0.1169** -0.0271 28.6523***  -0.1189%** -2.7426 0.1729* 0.1119
Explagl 0.6857***  2.1220%**  33.8056***  [.1178*** 124.1973%** 3 ]114¥** 3 3532%**
Sizelagl 0.0000***  0.0000%** 0.0000 0.0000%** 0.0000***  0.0000%**  0.0000%**
Largeblend 2.8599%** 47121 *** 13.9715 -5.0362%**  157.2647***  -0.6328* 4.5731%**
Largegrowth 1.4472%%*  7.0825%*%% _102.2567*** -6.1654*** -68.1685%** -6.9175%** .1 7778%**
Largevalue 3.9856%**  -1.7640*** 109.4774%** 3 .542]1%**  38].0887*F*¥* 4.7505%*F*  12.1998%***
Midblend 3.0571%**  -1.0292%** 13.1373 S7.0187***  -13.7748*%*%  2.0622%** 1.1240*
Midgrowth 2.3747*¥* 50821 *** -33.9731 -3.6165%**  _87.0059%** 4. 8I87*** -] 1227%**
Midvalue 4.3802%**  1.0731***  210.8194%** 2.7073**¥*  261.4660*%**  5.6680*%**  13.3686%**
_cons 0.00000 11.6885%** 0.00000 0.00000  -87.0924*** 13.7451***  (.00000
N 11637 10959 11126 12699 2556 10959 12940
r2 0.3001 0.4059 0.1243 0.4246 0.2736 0.3715 0.2003

Esta tabla recoge el efecto que tiene el compromiso ESG sobre la performance futura
medioambiental. ESGEngagement representa el compromiso ESG de los fondos. En cuanto
a stardlagl y star5lagl, se trata de variables de control, proporcionadas a los fondos por
Morngingstar, que influyen en el comportamiento de los flujos netos de inversion. La variable
Explagl representa el ratio de gastos netos. Sizelag! es el tamafio de los activos totales del
fondo. Por ultimo, las variables Largeblend, Largegrowth, Largevalue, Midblend, Midgrowth
y Midvalue indican el tipo de fondos que han sido seleccionados de la muestra total.

En segundo lugar, tomando las variables de performance financiera, los fon-

dos con activismo ESG so6lo presentan un valor significativo sobre los flujos futu-
ros. En concreto, los flujos se incrementan en un 3% aproximadamente cuando el
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fondo se declara activista, frente a los que no lo son (Tabla 24). Sin embargo, no
se observa un efecto positivo en los indicadores de rentabilidad tanto ajustados
como no ajustados al riesgo. Este hecho puede favorecer la entrada de recursos
ya que los inversores no tienen que pagar una prima por invertir en fondos con un
mayor activismo del accionista. No obstante, los resultados no apoyan el efecto
positivo en performance asociado a la mejora de los pardmetros ESG.

Tabla 24. Modelos de regresion entre Engagement y variables de performance
de los fondos

Variable Sharpe Return Alpha Flows
sharpelagl 0.0152

quartreturnlagl 0.2020%** 0.0021***
alphalagl 0.2298***
Netflowperclagl -0.0941%* -0.4431** 0.2176 0.0836%***
Lagengagement -0.0878 -0.5075 -0.6882 0.0293*
Star4lagl -0.0403 -0.4382 -0.6243 0.0423%**
Star5lagl -0.1006 -0.4282 -1.1098 0.0641%**
Explagl -0.5637** -1.5668*** -2.8278%** -0.0014
Sizelagl -0.0000** -0.0000** 0.0000 0.0000
Largeblend 0.1003 -1.0915 -2.2586 0.0085*
Largegrowth -0.0134 -0.4263 -3.5472 -0.0015
Largevalue 0.1386 -1.1998 -2.0358 0.0128**
Midblend -0.0682 -1.1175 -2.1882 -0.0339
Midgrowth -0.1488 -0.2037 -0.1697 -0.0073
Midvalue 0.1322 -0.3813 -2.4921** 0.0078
_cons 0 29.3065%** 0 0.0081

N 12787 12785 12787 12896

r2 0.7596 0.8085 0.0818 0.008

Esta tabla recoge el efecto que tiene el compromiso ESG sobre la performance futura finan-
ciera. Sharpelagl representa el rendimiento del fondo i en el momento t. Netflowperc muestra
la variacion neta de los flujos de tesoreria de cada fondo en relacion con el patrimonio neto
total del fondo al final del periodo analizado. En cuanto a star4lagl y star5lagl, se trata de
variables de control, proporcionadas a los fondos por Morngingstar, que influyen en el com-
portamiento de los flujos netos de inversion. La variable Explag! representa el ratio de gastos
netos. Sizelagl es el tamafio de los activos totales del fondo. Por ultimo, las variables Large-
blend, Largegrowth, Largevalue, Midblend, Midgrowth y Midvalue indican el tipo de fondos
que han sido seleccionados de la muestra total.
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Finalmente, evaluamos si las votaciones en favor de resoluciones climati-
cas repercuten los indicadores medioambientales. Los resultados muestran una
relacion lineal significativa para la mayor parte de las variables consideradas (Ta-
bla 25). Un mayor nlimero de acciones apoyadas mediante el derecho de voto
tiene claras consecuencias en el nivel de sostenibilidad de la cartera del fondo,
presumiendo que dicha mejora corresponde en cierta medida a la mejora de la
sostenibilidad de los activos de la cartera como consecuencia de las acciones de
engagement llevadas a cabo.

Tabla 25. Modelos de regresion entre Engagement y variables de
performance de los fondos

Variable Sustscore_  Envirscore_ CRS_ Cint_ Footprint_ Cexpos_ FFI_
L1.SuppClim- -0.0090***  -0.0059***  -0.0096***  -0.5626%** -0.0041 -0.0175%**  -0.0365%***
change

Stardlagl -0.3173%** -0.0828 -0.3682%** 6.3243 -23.994 -0.2847 0.6105
StarSlagl 0.083 0.0617 -0.2612 73.7890*** 33.8685 -0.0539 1.4929
Explagl 1.4327%%*  1.5665%**  3.5802%**  04.2763***  194.4919%**  6.1202%** 10.0473%**
Sizelagl 0.0000%**  0.0000%**  0.0000*** 0 0.0000%**  0.0000%**  0.0000%***

Largeblend -5.8046%**  2.6420%**  -54309%**  -44.2283* 82.9078***  -2.0613*** 3.3056%**

Largegrowth — -7.0954***  1.0783***  -8.9928%** -]80.7578*** -123.8499*** _85989*** _50026***

Largevalue -4.1063%**  3.9591*** 2 1858***  62.6543**  315.2057***  3.8822%** ]0.4591%**

Midblend -3.7800%**  3.7377**¥*  -1.4079%* -21.9312 154.0073*** 1.7903* 2.7659%*

Midgrowth -5.0438%**  1.6119%**  -6.2447*** _1782817*** -118.6537*** -7.1679%** -51977***

Midvalue -3.3793%**  4.3777*** 0.5797 172.1387***  273.2414%**  53426%** ]1.1509%**
_cons 28.5179%** 0.4276 9.4662***  185.6651*** -66.9422 0.8898***  _8.7707***
N 4034 3962 3890 3908 1041 3890 4081

r2 0.4867 0.3176 0.4076 0.1404 0.2896 0.3793 0.1862

Esta tabla recoge si las votaciones en favor de resoluciones climaticas repercuten los indica-
dores medioambientales. En cuanto a star4lagl y star5lagl, se trata de variables de control,
proporcionadas a los fondos por Morngingstar, que influyen en el comportamiento de los
flujos netos de inversion. La variable Explagl representa la ratio de gastos netos. Sizelagl es
el tamafo de los activos totales del fondo. Por ultimo, las variables Largeblend, Largegrowth,
Largevalue, Midblend, Midgrowth y Midvalue indican el tipo de fondos que han sido selec-
cionados de la muestra total.
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6. Conclusiones finales

La inversion sostenible se presenta como una alternativa que puede ser
eficaz en la lucha contra el cambio climatico. Numerosas instituciones, inclu-
yendo el Panel Intergubernamental para el Cambio Climatico (IPCC) y la Co-
mision Europea, han dirigido su atencién hacia la inversién sostenible debido
a su potencial para reducir las emisiones de carbono. No obstante, es funda-
mental reconocer que la efectividad de la inversion sostenible se encuentra
influenciada por varios factores cruciales. En primer lugar, la fiabilidad y con-
sistencia de los ratings de sostenibilidad, ya que constituyen la base sobre la
cual los inversores toman sus decisiones. Ademas, el comportamiento y la con-
ciencia de los inversores desempefan un papel clave. Si los inversores no estan
comprometidos con la sostenibilidad o no consideran los factores ESG como
parte integral de su estrategia de inversion, la demanda de activos financieros
sostenibles podria verse reducida, lo que a su vez limitaria su efectividad. Otro
aspecto para considerar es la rentabilidad relativa de las inversiones sostenibles
en comparacion con las inversiones tradicionales, ya que incluso los inversores
concienciados podrian renunciar a optar por esta alternativa si tienen que pagar
una prima muy elevada. Por ultimo, la efectividad del engagement también es
un factor relevante. El activismo inversor implica que los accionistas ejerzan
presion sobre las empresas en las que invierten para que adopten practicas mas
sostenibles. La capacidad de los inversores para influir en las decisiones cor-
porativas y llevar a cabo cambios positivos en la gestion y las politicas de las
empresas es esencial para el éxito de la inversion sostenible como herramienta
de lucha contra el cambio climatico.

Nuestro analisis revela que las puntuaciones de sostenibilidad proporciona-
das por Morningstar, que son ampliamente utilizadas por los inversores, presen-
tan un alto grado de alineacion con los indicadores de carbono, y esta alineacion
es aun mas evidente en el ambito del pilar medioambiental. Sin embargo, es im-
portante destacar que aun existen areas de mejora en el disefio y las metodolo-
gias aplicadas en los ratings de sostenibilidad. Observamos notables disparidades
en las puntuaciones entre diferentes proveedores, lo que conlleva una falta de
consistencia que puede derivar en la desconfianza por parte de los inversores.
Ademas, identificamos que algunos fondos sostenibles continian manteniendo
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emisiones de carbono elevadas y no estan adoptando medidas efectivas para re-
ducirlas. También hay casos en los que los fondos compensan las emisiones de
carbono con otros factores, lo que plantea cuestiones sobre la efectividad real de
estas estrategias en la mitigacion del cambio climatico.

Respecto al comportamiento de los inversores, se ha observado que estos
anteponen la rentabilidad a la sostenibilidad. Por tanto, los fondos medioambien-
talmente sostenibles tienen que ofrecer una expectativa aceptable de rentabilidad
para garantizar la captacion de fondos que permita financiar la transicién hacia
una economia baja en carbono.

En el ambito del engagement hemos comprobado que los fondos de inver-
sion que se declaran activistas tienen, en términos generales, un comportamien-
to coherente con su enfoque sostenible. Estos fondos tienden a votar en mayor
proporcion a favor de medidas relacionadas con el cambio climético y el medio
ambiente. Ademas, sus carteras muestran una composicion de empresas que se
destacan por su mayor responsabilidad medioambiental. A lo largo del tiem-
po, también muestran una tendencia positiva en la mejora de sus parametros
medioambientales, respecto a aquellos que no tienen un compromiso activo con
las empresas en las que invierten. Es importante destacar que esta orientacion
hacia la sostenibilidad no afecta negativamente a su desempefio financiero, ya
que captan flujos de manera significativa y no muestran una peor performance
en comparacion con sus contrapartes tradicionales. En todo caso, todavia existen
fondos de inversion que se declaran activistas pero que no lo demuestran en la
practica.

Por lo tanto, a nuestro juicio, se hace evidente la necesidad de mejorar y
estandarizar las medidas de sostenibilidad utilizadas en la evaluacion de los fon-
dos de inversion. Esto incluye la definicion de “lineas rojas” claras que indiquen
practicas inaceptables en términos de sostenibilidad, asi como la identificacion
y regulacion de practicas de “greenwashing” que podrian llevar a que fondos no
sostenibles y no activistas se presenten de manera engafiosa como productos sos-
tenibles. Asimismo, es preciso incrementar la educacion y los valores de la socie-
dad relativos al medioambiente para desarrollar conductas mas comprometidas
con la lucha contra el cambio climatico. Ademas, las actividades contaminantes
deben asumir en mayor medida el coste de las externalidades negativas para que
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de este modo su performance relativa empeore y se vean forzadas a realizar una
transicion hacia modelos mas sostenibles. Finalmente, deberia fomentarse la in-
version de impacto para acelerar la transicion hacia los objetivos de neutralidad
de carbono.
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Laudatio y Discurso de contestacién por el Académico de Nimero

EXCMO. SR. DR. JOSE ANTONIO REDONDO LOPEZ



SR. DR. JOSE ANTONIO RE




Excmo. Sr. presidente de la Real Academia.
Excmos. Sras y Sres. Académicos,
Sras y Srs.

En primer lugar, quiero expresar mi sincero agradecimiento a la Real Acade-
mia de Ciencias Econdmicas y Financieras la oportunidad de responder al brillan-
te discurso del Dr. Luis Otero, lo que me permite hacer un repaso de los notables
logros y méritos del nuevo académico, sino también en el orgullo que siento de
participar en uno de los actos mas significativos de nuestra institucion que, de la
mano de nuestro presidente el Dr. Jaime Gil Aluja, trabaja incansablemente al
servicio del conocimiento y la sociedad.

En momentos como este, es esencial reflexionar sobre el significado de nues-
tra labor como académicos y académicas. La Real Academia se erige como un
faro de conocimiento, una luz que ilumina el camino hacia la excelencia, la sabi-
duria y el progreso en el campo de la economia y las finanzas. Pero también es un
recordatorio de la importancia de nuestro compromiso, no solo con el avance de
nuestro propio conocimiento, sino también con la difusion y la aplicacion de ese
conocimiento en beneficio de la sociedad en su conjunto.

El conocimiento es un complejo conjunto de informacidon y experiencia, y
esta es una época en la que tenemos acceso a una cantidad sin precedentes de
informacion. La inteligencia artificial, que esta en constante evolucion, se ha in-
corporado en todos nuestros procesos vitales, desde lo social y educativo hasta
lo profesional y lo intimo de nuestras vidas familiares y personales. Esto ha per-
mitido un acceso sin precedentes a una vasta cantidad de informacién que abre
dimensiones hasta ahora insospechadas en nuestra economia.

En este contexto, nuestro papel como académicos adquiere un significado
especial. No solo estamos llamados a explorar los limites del conocimiento, sino
también a aplicar ese conocimiento de manera ética y equitativa para el beneficio
de la sociedad. Nuestra responsabilidad no se limita a acumular datos, sino a com-
prender el contexto en el que se insertan, a discernir la verdad de la desinforma-
cion, a promover la innovacion y a abogar por politicas y practicas que fomenten
una prosperidad compartida.
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A medida que avanzamos en esta era digital, debemos recordar que el cono-
cimiento no es estatico. Estamos llamados a ser aprendices perpetuos, a abrazar el
cambio y a abordar los desafios con la mente abierta y una voluntad inquebranta-
ble. En la Real Academia, tenemos la responsabilidad y el privilegio de contribuir
al avance del campo econémico y financiero en esta era emocionante y desafiante.

Aprovechemos esta oportunidad, no solo como individuos, sino como una
comunidad de académicos comprometidos con el bienestar de la sociedad y el
progreso humano. Sigamos explorando, aprendiendo y compartiendo nuestro co-
nocimiento, y trabajemos juntos para forjar un futuro mejor para todos.

Breve referencia al curriculum vitae

El discurso que hemos tenido el privilegio de escuchar, en obligada sintesis,
constituye s6lo una pequefia muestra de la larga trayectoria que ha desarrollado
nuestro nuevo académico. Su actividad se ha extendido mas alla de la labor do-
cente e investigadora propias de un profesor universitario, lo que le ha labrado
un merecido prestigio en las actividades académicas que ha traspasado todas las
fronteras. Como ejemplo de trabajo, esfuerzo, constancia y superacion, permi-
tanme que me tome la licencia de exponer un breve resumen de su trayectoria
curricular.

Luis Otero Gonzdlez es Licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales
(Premio Extraordinario), especialidad en Finanzas, Master en Economia, Espe-
cialista en gestion de la innovacion tecnologica y Doctor en Ciencias Economicas
por la Universidad de Santiago de Compostela en 2001 (Premio Extraordinario).
Actualmente trabaja como Catedratico de Economia Financiera y Contabilidad en
la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Universidad de Santia-
go. En junio de 2023 se aprobd su incorporacion como académico de nimero de
la Real Academia de Ciencias Econoémicas y Financieras (RACEF).

El profesor Otero, ha dirigido 13 tesis doctorales y formado parte de varios
comités cientificos internacionales (European Financial Management Association
(EFMA), Global Finance Conference, SIGEF, Portuguese Finance Network, Hi-
panolusas de Gestion Cientifica, Forum of Finance y Spanish Finance and Ac-
counting Journal). Asimismo, ha dirigido el Méster en Banca, Finanzas y Seguros
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durante mas de 20 afios y actualmente es director de la catedra de la empresa
familiar, miembro de la red de catedras de la empresa familiar y codirector del
Foro Tecnologico de Galicia. Entre otras revistas, ha publicado articulos de in-
vestigacion en Business Strategy and the Environment, Ecological Economics,
Renewable and Sustainable Energy Reviews, Technological and Economic Deve-
lopment of the Economy, Journal of Business Research, International Journal of
Financial Analysis, Research in International Business and Finance, International
Review of Economics and Finance, Feminist Economics, Tourism Management,
Tourism Economics y International Journal of Hospitality Management. Su inves-
tigacion se resume en 107 articulos, 55 articulos indexados en JCR (20 han sido
publicados en revistas del primer cuartil de JCR en los tultimos diez afios), muchos
de ellos presentados en congresos nacionales e internacionales (120 ponencias),
y libros (20).

También ha sido el coordinador del grupo de Valoracion Financiera Apli-
cada en el periodo 2014-2022, siendo I.P. de 10 proyectos y miembro de otros
19 que captaron mas de 2,3 millones de euros en los ultimos diez afios. También
ha estado involucrado en una intensa actividad de transferencia, destacada con
50 contratos (26 como I.P.) con empresas como Melid, Pabisa, Abanca, Mapfre,
Sacresa, Cespu, Engasa o instituciones como Confederacion Hidrografica Mifio
Sil (Ministerio de Fomento), ICEA (Investigacion Cooperativa de Entidades ase-
guradoras), IGAPE, Conselleria de Economia, Conselleria de Emprego, Instituto
Atlantico del Seguro (Inade), BME (Bolsas y Mercados Espafioles). El reconoci-
miento a este trabajo se ha traducido en 12 premios de investigacion.

Actualmente desempeiia el cargo de delegado del rector de Transferencia del
Conocimiento, representante en el Consejo de Administracion de varias empresas
y ha sido presidente de la comision de bibliotecas, coordinador de los vicerrecto-
rados de titulaciones y de Investigacion y vicedecano.

Reflexiones en torno al discurso
Hoy nos encontramos aqui para rendir homenaje y reconocer la destacada
contribucion del Dr. Luis Otero en el campo de la investigacion y la universidad,

especificamente en el &mbito de los estudios sobre riesgo y performance. El dis-
curso que hemos tenido el privilegio de escuchar es un testimonio de su profunda
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erudicion y su pasion inquebrantable por el conocimiento. Este discurso, aunque
breve, es solo un pequefio reflejo de la trayectoria y los logros de toda una vida
dedicada al avance de la academia y la comprension de los desafios econémicos
y financieros.

El Dr. Otero se ha destacado no solo por su extensa labor en la investigacion,
sino también por su compromiso con la excelencia académica. A lo largo de su
carrera, ha explorado las complejidades del riesgo y el rendimiento financiero con
una profundidad y un rigor excepcionales. Sus contribuciones han enriquecido el
conocimiento en estas areas, sirviendo de base sélida para la toma de decisiones
en el mundo real. Sus investigaciones han arrojado luz sobre aspectos criticos de
los mercados financieros y han ayudado a impulsar practicas mas informadas y
sostenibles.

La inversion sostenible, un tema de vital importancia en la lucha contra el
cambio climatico, ha sido un area de interés particular para el Dr. Otero. Su com-
prension de la inversion sostenible y su evaluacion de su eficacia en la reduccion
de las emisiones de carbono son fundamentales para abordar los desafios ambien-
tales que enfrentamos en la actualidad. Ha destacado la importancia de factores
clave en esta area, como la fiabilidad de los ratings de sostenibilidad y el compor-
tamiento de los inversores.

El Dr. Otero también ha subrayado la necesidad de que los inversores priori-
cen la sostenibilidad y la rentabilidad de manera equitativa. Para lograr una tran-
sicion exitosa hacia una economia baja en carbono, es esencial que los fondos
de inversion sostenibles ofrezcan una expectativa aceptable de rentabilidad. Este
equilibrio entre sostenibilidad y rentabilidad es un desafio que requiere atencién
y soluciones creativas.

En el ambito del engagement, el Dr. Otero ha destacado la importancia de
que los fondos de inversion que se declaran activistas respalden sus compromisos
con acciones coherentes. Sus hallazgos indican que los fondos activistas tienden a
votar a favor de medidas relacionadas con el cambio climatico y el medio ambien-
te. Este enfoque activo y sostenible demuestra que es posible lograr un impacto
positivo en la gestion y las politicas de las empresas sin sacrificar el rendimiento
financiero.
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El analisis del Dr. Otero pone de manifiesto la necesidad de mejorar y estan-
darizar las medidas de sostenibilidad utilizadas en la evaluacion de los fondos de
inversion. También destaca la importancia de incrementar la educacion y la con-
ciencia ambiental en la sociedad y de obligar a las actividades contaminantes a
asumir el costo de sus externalidades negativas. Ademas, enfatiza la promocion
de la inversion de impacto como un acelerador en la transicion hacia una econo-
mia mas sostenible y la consecucion de los objetivos de neutralidad de carbono.

En resumen, el Dr. Luis Otero no solo es un académico reconocido, sino
también un defensor apasionado de la investigacion rigurosa y la accion sosteni-
ble. Su contribucién es un faro para la comunidad académica y una inspiracion
para todos nosotros mientras trabajamos juntos para enfrentar los desafios glo-
bales y forjar un futuro mas sostenible.

En nombre de esta institucion y de la comunidad académica en su conjunto,
expresamos felicitamos al Dr. Otero por su dedicacion y su contribucion a la aca-
demia y al avance de un mundo més sostenible. Su legado perdurard y nos guiara
en la busqueda constante de la excelencia y la comprension. Gracias.
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DISCURSOS DE INGRESO, PONENCIAS Y
COMUNICACIONES DE ACADEMICOS

1/45 Preocupacion actual por una politica de familia y relacion con la politica economica
(Discurso de apertura del curso 1945-1946, por el Académico Numerario, Excmo. Sr.
Don Pedro Gual Villalbi), 1945.

2/47 El arancel universal y enciclopédico (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para Madrid, Ilmo. Sr. Don Carlos Arniches Barrera, y contestacion por el Excmo. Sr.
Don Pedro Gual Villalbi), 1947 .

3/48 Politica fiscal y su relacion con una organizacion del Ministerio de Hacienda (Confe-
rencia por el Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Alberto de Cereceda y de Soto),
1948.

4/49 The scourge of population growth (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para Gran Bretaria, llmo. Sr. Dr. D. Roy Glenday M.C.y contestacion por el Excmo. Sr.
Dr.D. Ricardo Piqué Batlle), 1949.

5/49 Ciencias econdmicas y politica econdmica (Discurso de ingreso del Académico Corres-
pondiente para Bélgica, Ilmo. Sr. Don Henry de Lovinfosse, y contestacion por el Exc-
mo. Sr. Don Santiago Marimén Aguilera), 1949.

6/49 Reflexiones sobre la bolsa (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr.
Don Javier Ribé Rius, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Baldomero Cerda Richart),
1949.

7/49 Balmes, economista (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don
Joaquin Buxé Dulce de Abaigar, Marqués de Castell-Florite, y contestacion por el
Excmo. Sr. Don José Maria Vicens Corominas), 1949.

8/49 La entidad aseguradora y la economia y técnica del seguro (Discurso de ingreso del
Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. Antonio Lasheras-Sanz, y
contestacion por el Excmo. Sr. Don Francisco Fornés Rubid), 1949.

9/51 La obtencion y fijacion de costes, factor determinante de los resultados (Conferencia pro-
nunciada el 12 de abril de 1951, por el Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Piqué Batlle), 1951.

10/51 El destino de la economia europea (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para Madrid, Excmo. Sr. Dr. D. Luis Olariaga y Pujana), 1951.

11/51 Hacendistica de Corporaciones Locales (Conferencia por el Excmo. Sr. Don Joaquin
Buxo Dulce de Abaigar, Marqués de Castell-Florite), 1951.

12/52 La productividad en los negocios (Texto de las Conferencias del VI Ciclo pronunciadas
durante el Curso 1950-51 por los Académicos Numerarios, Excmos. Sres. Don Jaime
Vicens Carrio, Don José Gardo Sanjuan, Don José M. Vicens Corominas, Don Juan
Casas Taulet y Don Ricardo Piqué Batlle), 1952.

13/52 Problemas de politica fiscal (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Madrid, Ilmo. Sr. Don Antonio Saura Pacheco), 1952.

14/53 Las amortizaciones y el fisco (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Madrid, Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Prados Sudrez), 1953.
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15/54 La contabilidad y la politica economica empresarial (Discurso de ingreso del Académico
Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch, y contestacion por el Excmo. Sr.
Don Ricardo Torres Sdanchez), 1954.

16/54 El gravisimo problema de la vivienda (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Don Luis Bafiares Manso, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Fernando
Boter Mauri), 1954. )

17/54 El balance de situacion (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Ar-
gentina, Ilmo. Sr. Dr. D. Jaime Nicasio Mosquera), 1954.

18/55 El control de la banca por el Estado (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Dr. D. Roberto Garcia Cairo), 1955.

19/55 El capital, como elemento econdmico-financiero de la empresa (Discurso de ingreso del
Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Luis Prat Torrent, y contestacion por el Excmo.
Sr. Don José Maria Vicens Corominas), 1955.

20/55 El comercio exterior y sus obstdculos, con especial referencia a los aranceles de aduanas
(Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Mdlaga, Excmo. Sr. Don
Manuel Fuentes Irurozqui, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Pedro Gual Villalbi),
1955.

21/56 Lo econdmico y lo extraecondmico en la vida de los pueblos (Discurso de ingreso
del Académico Correspondiente para Barcelona, Ilmo. Sr. Dr. D. Romdn Perpiiid Grau),
1956.

22/57 En torno a un neocapitalismo (Discurso de apertura del Curso 1957-1958, el 22 de
diciembre de 1957, pronunciada por el Excmo. Sr. D. Joaquin Buxé Dulce de Abaigar,
Marqués de Castell-Florite), 1957. "

23/58 Nuevas tendencias hacia la unidad economica de Europa (Conferencia por el Excmo. Sr.
Don Manuel Fuentes Irurozqui), 1958.

24/59 Estadistica, logica y verdad (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
el Pais Vasco, Rvdo. llmo. Sr. Don Enrique Chacon Xérica), 1959.

25/59 Problemas relacionados con la determinacion del resultado y el patrimonio (Discurso de
ingreso del Académico Correspondiente para Holanda, Ilmo. Sr. Don Abraham Gou-
deket), 1959.

26/60 Repercusion de la depreciacion monetaria en los seguros mercantiles y sociales, forma
de paliarla con la mayor eficacia posible (Conferencia pronunciada el 29 de enero de
1959 por el llmo. Sr. Dr. D. Antonio Lasheras-Sanz), 1960. "

27/60 Modificaciones sustantivas en el Impuesto de Derechos Reales (Discurso de ingreso del
Académico Numerario, Excmo. Sr. Don José M.® Sainz de Vicuiia y Garcia-Prieto, y
contestacion por el Excmo. Sr. Don José Ferndndez Ferndndez), 1960. )

28/60 Andlisis y prondstico de la coyuntura (Conferencia pronunciada el 14 de enero de 1960,
por el Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch), 1960.

29/60 Lo social y lo econdmico en la empresa agricola (Conferencia pronunciada el 21 de
enero de 1960, por el Excmo. Sr. Don Ricardo Torres Sdnchez), 1960. §5.
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30/60 Un nuevo balance. Contribucion al estudio de la financiacion empresarial (Conferencia
por el Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Piqué Batlle), 1960.

31/60 Inflacion y moneda (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D.
Cristobal Masso Escofet, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Rafael Gay de Monte-
lla), 1960.

32/60 Libertad frente a intervencion (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Madrid, Ilmo. Sr. Don Germdn Berndcer Tormo), 1960.

33/60 Hacia una mejor estructura de la empresa espariola (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Don José Luis Urquijo de la Puente), 1960.

34/60 El torbellino econdmico universal (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Exc-
mo. Sr. Dr. D. Félix Escalas Chameni, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Joaquin
Buxd Dulce de Abaigar, Marqués de Castell-Florite), 1960. "

35/61 Contribucion de las Ciencias Econémicas y Financieras a la solucion del problema de
la vivienda (Conferencia pronunciada el 19 de enero de 1960 por el Excmo. Sr. Don
Federico Blanco Trias), 1961. "

36/61 Horizontes de la contabilidad social (Discurso de ingreso del Académico Correspon-
diente para Madrid, Excmo. Sr. Dr. D. José Ros Jimeno), 1961 .

37/61 ;Crisis de la Economia, o crisis de la Economia Politica? (Discurso de ingreso del
Académico Correspondiente para Italia, llmo. Sr. Prof. Ferdinando di Fenizio), 1961 .

38/61 Los efectos del progreso técnico sobre los precios, la renta y la ocupacion (Discurso de in-
greso del Académico Correspondiente para Italia, llmo. Sr. Dr. D. Francesco Vito), 1961 .

39/62 La empresa ante su futura proyeccion economica y social (Conferencia pronunciada el
16 de diciembre de 1961, por el Excmo. Sr. Don Luis Prat Torrent), 1962. )

40/62 Politica y Economia (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Galicia,
Excmo. Sr. Dr. D. Manuel Fraga Iribarne), 1962.

41/62 La empresa privada ante la programacion del desarrollo economico (Discurso de ingre-
so del Académico Correspondiente para Madrid, Excmo. Sr. Dr. D. Agustin Cotorruelo
Sendagorta), 1962.

42/63 El empresario espaiiol ante el despegue de la economia (Discurso de apertura pro-
nunciado el 13 de enero de 1963 del Curso 1962-63, por el Presidente perpetuo de la
Corporacion, Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Piqué Batlle), 1963.

43/63 La economia, la ciencia humana (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para Francia, llmo. Sr. Prof. André Piettre), 1963.

44/64 Teoria y técnica de la contabilidad (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Exc-
mo. Sr.Dr. D. Mario Pifarré Riera, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.D. Roberto Gar-
cia Caird), 1964.

45/65 Funcion social de la inversion inmobiliaria (Discurso de ingreso del Académico Numera-
rio, Excmo. Sr. Don Juan de Arteaga y Piet, Marqués de la Vega-Incldn, y contestacion
por el Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Piqué Batlle), 1965.
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46/66 La integracion economica europea y la posicion de Espaiia (Discurso de ingreso del
Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. Lucas Beltrdn Florez),
Tecnos, 1966.

47/66 Los precios agricolas (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Ma-
drid, Ilmo. Sr. Dr. D. Carlos Cavero Beyard, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Ricardo Piqué Batlle), 1966.

48/66 Contenido y enseiianzas de un siglo de historia bursdtil barcelonesa (Discurso de ingre-
so del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Pedro Voltes Bou, y contestacion por el
Excmo. Sr. Don Juan de Arteaga y Piet, Marqués de la Vega-Incldn), 1966. "

49/66 La informacion econdmica en la Ley de las Sociedades Andnimas. Su falta de origi-
nalidad y rigor cientifico (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. Enrique Ferndndez Peiia), 1966. .

50/67 La relacion entre la politica monetaria nacional y la liquidez internacional (Discurso
de ingreso del Académico Correspondiente para Grecia, Ilmo. Sr. Dr. D. Dimitrios J.
Delivanis), 1967 .

51/67 Dindmica estructural y desarrollo economico (Discurso de ingreso del Académico Nu-
merario, Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Verdii Santurde, y contestacion por el Académico Nu-
merario, Excmo. Sr. Dr. D. Roberto Garcia Caird), 1967.

52/67 Bicentenario del inicio de la industrializacion de Espaiia (Texto de las conferencias pro-
nunciadas en el XXII ciclo extraordinario durante el Curso de 1966-67, por el Excmo.
Sr. Don Gregorio Lopez Bravo de Castro, Ministro de Industria, Excmo. Sr. Dr. D.
Pedro Voltes Bou, Ilmo. Sr. Don Ramon Vila de la Riva, Excmo. Sr. Don Narciso de
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Ruiz Morales), 1968. "
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Unzueta y Yuste), 1969.
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rrespondiente para Lérida, Ilmo. Sr. Don Juan Domeénech Vergés), 1969.
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Madrid, Ilmo. Sr. Don Antonio Rodriguez Robles), 1970.

62/70 Coordinacion entre politica fiscal y monetaria a la luz de la Ley Alemana de Esta-
bilizacion y Desarrollo (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Alemania, Excmo. Sr.Dr.D. Hermann J. Abs), 1970. "

63/70 Decisiones econdmicas y estructuras de organizacion del sector publico (Discurso
de ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, llmo. Sr. Don José Ferrer-
Bonsoms y Bonsoms), 1970. )
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Sr. Don Joaquin Forn Costa, y contestacion por el Académico Numerario, Excmo. Sr.
Don Juan de Arteaga y Piet, Marqués de la Vega-Incldn), 1973. ")
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mico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Juan Ignacio Bermejo Gironés, y contestacion por
el Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Joaquin Buxo Dulce de Abaigar, Marqués de
Castell-Florite), 1973.
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de la Vega-Incldn), 1973.
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79/75 Consideraciones en torno a la inversion (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
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Florite), 1975.
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Excmo. Sr. Dr. D. Ramon Trias Fargas, y contestacion por el Académico Numerario,
Excmo. Sr.Dr. D. José Maria Berini Giménez), 1976.

82/76 Las politicas econdmicas exterior y fiscal (Discurso de ingreso del Académico Nume-
rario, Excmo. Sr. Don Emilio Alfonso Hap Dubois, y contestacion por el Académico
Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Juan José Perulles Bassas), 1976. §5.

83/76 Contribucion del cooperativismo a la promocion social (Discurso de ingreso del Acadé-
mico Correspondiente para Tarragona, Ilmo. Sr. Don Juan Noguera Salort), 1976.

84/76 Inflacion y evolucion tecnoldgica como condicionantes de un modelo de gestion (Discurso
de ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, llmo. Sr. Don Carlos Cubillo
Valverde), 1976.

85/76 Liquidez e inflacion en el proceso microecondmico de inversion (Discurso de ingreso
del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja, y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. D. Mario Pifarré Riera), 1976.

86/76 El ahorro y la Seguridad Social versus bienestar general (Discurso de ingreso del Aca-
démico Correspondiente para Madrid, llmo. Sr. Dr. D. Valentin Arroyo Ruipérez), 1976.

87/76 Perspectivas de la economia mundial: el comienzo de una nueva era economica (Texto
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de ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr.D. Juan Miguel
Villar Mir), 1977. "

89/77 Las cajas de ahorros de los paises de la C .E.E.y comparacion con las espariolas (Discur-
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Escudero), 1977.
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pondiente para Francia, Ilmo. Sr. Don Jean Joly), 1978.

91/78 Sistema fiscal y sistema financiero (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para Madrid, Ilmo. Sr. Don Francisco Javier Ramos Gascon, y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Verdi Santurde), 1978.

92/78 Sobre el andlisis financiero de la inversion (Discurso de ingreso del Académico Numera-
rio, Excmo. Sr. Dr. D. Alfonso Rodriguez Rodriguez, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.
D.José Manuel de la Torre y Miguel), 1978. =

93/78 Mito y realidad de la empresa multinacional (Discurso de ingreso del Académico Nume-
rario, Excmo. Sr. Dr. D. Mariano Capella San Agustin, y contestacion por el Excmo. Sr.
Dr.D. Mario Pifarré Riera), 1978. =
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de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don José M.* Codony Val, y contes-
tacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch),1978 §5.

95/79 Consideraciones sobre la transferencia de tecnologia (Discurso de ingreso del Acadé-
mico Numerario, Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon Ferndndez, y contestacion por el
Académico Numerario, Excmo. Sr. Don José Cervera Bardera), 1979.

96/79 Aspectos economicos y fiscales de la autonomia (Discurso de ingreso del Académico Nu-
merario, Excmo. Sr. Dr. D. Laureano Lopez Rodo, y contestacion por el Académico
Numerario, Excmo. Sr. Don Andrés Ribera Rovira), 1979. )

97/80 Hacia la normalizacion contable internacional (Discurso de ingreso del Académico Co-
rrespondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Don Antonio Noguero Salinas, y contestacion por
el Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch), 1980.
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del Académico Numerario, Excmo. Sr.Dr.D. Enrique Arderiu Gras, y contestacion por
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Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch), 1980.
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de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Alejandro Pedrods Abello, y con-
testacion por el Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Ramén Trias Fargas), 1981. "

101/81 Funcion de la fiscalidad en el actual momento de la economia espaiiola (Discurso inau-
gural del Curso 1981-1982, pronunciado el 6 de octubre de 1981, por el Académico
Numerario, Excmo. Sr. Dr.D. Magin Pont Mestres),1981. §5.
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Mariano Rabaddn Fornies, y contestacion por el Académico Numerario, Excmo. Sr.
Don Juan de Arteaga y Piet, Marqués de la Vega-Incldn), 1982.

103/82 La empresarialidad en la crisis de la cultura (Discurso de ingreso del Académico
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Mario Pifarré Riera), 1982. ~.

104/82 El sentimiento de Unidad Europea, considerando lo econémico y lo social. Factores
técnicos necesarios para la integracion en una Europa unida y armonica (Discurso de
ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Don Wenceslao Milldn
Ferndndez, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch), 1982. ")

105/82 Insolvencia mercantil (Nuevos hechos y nuevas ideas en materia concursal) (Discurso
de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Miguel Casals Colldecarrera, y
contestacion por el Excmo. Sr. Don Joaquin Forn Costa), 1982. )
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(Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Pedro Castellet Mima,
y contestacion por el Excmo. Sr. Don Luis Prat Torrent), 1982.

107/82 La economia con la intencionalidad cientifica y la inspiracion termodindmica (Discurso
de ingreso del Académico Correspondiente para Francia, llmo. Sr. Dr. D. Frangois Pe-
rroux, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr.D. Jaime Gil Aluja), 1982.
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del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Josep M.“ Puig Salellas, y contestacion por
el Académico, Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Polo Diez), 1983.

109/83 La planificacion en época de crisis en un sistema democrdtico (Discurso de ingreso
del Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. José Barea Tejeiro, y
contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Manuel de la Torre y de Miguel), 1983.

110/83 El hecho contable y el derecho (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo.
Sr.Dr.D.José M. Ferndndez Pirla, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.D. Mario Pifa-
rré Riera), 1983. "

111/84 Poder creador del riesgo frente a los efectos paralizantes de la seguridad (Discurso
de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Rafael Termes y Carrerd, y
contestacion por el Académico, Excmo. Sr. Don Angel Vegas Pérez), 1984. =

112/84 Stabilité monétaire et progrés économique: les lecons des années 70 (Discurso de in-
greso del Académico Correspondiente para Francia, Excmo. Sr. Dr. D. Raymond Barre,
y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 1984.

113/85 Le chemin de l'unification de I’Europe dans un contexte mon-europeen, économique
et politique plus vaste (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Suiza, Excmo. Sr. Don Adolf E. Deucher, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Lorenzo
Gascon Ferndndez), 1985.
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114/85 Keynes y la teoria economica actual (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Dr. D. Joan Hortala i Arau, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Ramon
Trias Fargas), 1985.

115/86 La contribucion de J. M. Keynes al orden monetario internacional de Bretton Woods
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Ramon Alvarez Rendueles, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr. D. José Maria Ferndn-
dez Pirla), 1986. "
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Ferndndez), 1986.

117/87 Aspectos econdomicos del urbanismo (Discurso de ingreso del Académico Correspon-
diente para Girona, Ilmo. Sr. Don Jordi Salgas Rich, y contestacion por el Excmo. Sr.
Dr.D.José M .° Berini Giménez), 1987. ")
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D. Manuel Vela Pastor, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Mario Pifarré Riera),
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Holanda, Excmo. Sr. Dr. D. Jonkheer Aarnout A. Loudon, y contestacion por el Excmo.
Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch), 1989.
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ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. Ubaldo Nieto de
Alba, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Angel Vegas Pérez), 1989.

121/91 La metodologia neocldsica y el andlisis economico del derecho (Discurso de ingreso
del Académico Correspondiente para Navarra, llmo. Sr. Dr. D. Miguel Alfonso Martinez-
Echevarria y Ortega, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Manuel de la Torre
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Numerario, Excmo. Sr. Dr.D.José M.“ Coronas Alonso, y contestacion por el Excmo. Sr.
Dr.D. Jaime Gil Aluja), 1991. "3
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126/91 La industria de automocion: su evolucion e incidencia social y economica (Discurso
de ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. Rafael Muiioz
Ramirez, y contestacion por el. Sr. Dr. D. Mario Pifarré Riera), 1991. §5.
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129/92 La gestion de la innovacion (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr.
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Torre y de Miguel), 1992.
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merario, Excmo. Sr. Don Carlos Ferrer Salat, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Jaime Gil Aluja), 1993. ~J
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Correspondiente para Islas Baleares, Ilmo. Sr.Dr.D. Francisco Jover Balaguer, y con-
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para Francia, Excmo. Sr. Dr. D. Valéry Giscard d’Estaing, y contestacion por el Excmo.
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150/97 Incentivos fiscales a la inversion en la reforma del impuesto sobre sociedades (Discurso
de ingreso del Académico Correspondiente para Extremadura, Ilmo. Sr. Don Mario Alon-
so Ferndndez, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Magin Pont Mestres), 1997. "~

151/97 Notas preliminares al tratamiento de la inversion: limites al principio de substitucion
en economia (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. José
M.? Bricall Masip, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Fernando Casado Juan),
1997. =

152/97 Aportaciones del régimen juridico-contable al derecho concursal (Discurso de ingreso
del Académico Correspondiente para el Pais Vasco, llmo. Sr. Don Fernando Gomez
Martin, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.D. Magin Pont Mestres), 1997. .

153/98 Los Herrero: 150 aiios de banca a lo largo de cinco generaciones (Discurso de ingreso
del Académico Correspondiente para Asturias, Ilmo. Sr. Dr. D. Martin Gonzdlez del
Valle y Herrero, Baron de Grado, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon
Ferndndez), 1998. "

154/98 Perspectivas de la Union Monetaria Europea (Discurso de ingreso del Académico Co-
rrespondiente para Alemania, Ilmo. Sr.Dr.D. Juergen B. Donges, y contestacion por el
Excmo. Sr. Don Carlos Ferrer Salat), 1998.

155/98 La incertidumbre fiscal. Reflexiones sobre la legalidad y legitimidad del sistema tribu-
tario espaiiol (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Claudio
Colomer Marqués, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Juan Pinto Ruiz),
1998. "

156/98 La II Repiiblica y la quimera de la peseta: La excepcion Carner (Discurso de ingreso
del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Juan Tapia Nieto, y contestacion por el
Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon Ferndndez), 1998.

157/98 Reflexiones sobre la internacionalizacion y globalizacion de la empresa: los recursos
humanos como factor estratégico y organizativo (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para Madrid, llmo. Sr. Don Antonio Sainz Fuertes, y contestacion por
el Excmo. Sr.Dr.D.José M. Fons Boronat), 1998. "~

158/99 Adopcion de decisiones en economia y direccion de empresas: problemas y perspectivas
(Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para la Repiiblica de Bielorru-
sia, Ilmo. Sr. Dr. D. Viktor V. Krasnoproshin, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime
Gil Aluja), 1999. "~

159/99 Las organizaciones empresariales del siglo XXI a la luz de su evolucion historica
reciente (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo
Rocafort Nicolau, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 1999. )
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160/99 Epistemologia de la incertidumbre (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para Argentina, llmo. Sr. Dr. D. Rodolfo H. Pérez, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Jaime Gil Aluja), 1999. "

161/99 De Universitate. Sobre la naturaleza, los miembros, el gobierno 'y la hacienda de la uni-
versidad publica en Espaiia (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo.
Sr. Dr. D. Joan-Francesc Pont Clemente, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José
Juan Pinté Ruiz), 1999.

162/99 Una historia del desempleo en Espaiia (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Argandoiia Rdmiz, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.D.
Fernando Casado Juan), 1999. =

163/99 La concepcion de la empresa y las relaciones que la definen: necesidades de pertinencia,
de eficacia y eficiencia (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D.
Camilo Prado Freire, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 1999. "

164/00 Génesis de una teoria de la incertidumbre (Acto de imposicion de la Gran Cruz de
la Orden Civil de Alfonso X el Sabio al Excmo. Sr.Dr. D. Jaime Gil Aluja), 2000.

165/00 La empresa virtual en el marco de la sociedad de la informacion (Discurso de ingreso
del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Mario Aguer Hortal, y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. D. Fernando Casado Juan), 2000. "

166/00 Gestion privada del servicio piiblico (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Don Ricardo Fornesa Ribd, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro
Fainé Casas), 2000. "

167/00 Los libros de cuentas y la jurisdiccion privativa mercantil en Espaiia. El caso del Consu-
lado de Comercio de Barcelona y su instruccion contable de 1766 (Discurso de ingreso
del Académico Correspondiente para Madrid, llmo. Sr. Dr. D. Esteban Herndndez
Esteve, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr. D.José M.“ Ferndndez Pirla), 2000. "

168/01 El siglo XX: el siglo de la economia (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Don Emilio Ybarra Churruca, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Isidro Fainé Casas), 2001. "

169/01 Problemas y perspectivas de la evaluacion y contabilizacion del capital intelectual de
la empresa (Comunicacion del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Mario Aguer
Hortal en el Pleno de la Academia), 2001.

170/01 La empresa familiar y su mundializacion (Discurso de ingreso del Académico Numera-
rio, Excmo. Sr. Don Antonio Pont Amends, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro
Fainé Casas), 2001.

171/01 Creacion de empleo de alto valor agregado: el papel de las sociedades de capital-riesgo
en la denominada nueva economia (Discurso de ingreso del Académico Correspondien-
te para Suiza, Excmo. Sr. Don José Daniel Gubert, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.
D. Roberto Garcia Caird), 2001.

172/01 La nueva economia y el mercado de capitales (Discurso de ingreso del Académico
Numerario, Excmo. Sr. Don Aldo Olcese Santonja, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.
D. Fernando Casado Juan), 2001. "
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173/02 Gestion del conocimiento y finanzas: una vinculacion necesaria (Discurso de ingreso
del Académico Correspondiente para La Rioja, Ilmo. Sr. Dr. D. Arturo Rodriguez
Castellanos, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.D. Fernando Casado Juan), 2002. "

174/02 El sistema crediticio, las cajas de ahorros y las necesidades de la economia espariola
(Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Manuel Pizarro More-
no, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas), 2002.

175/02 La financiacion de la politica de vivienda en Espaiia con especial referencia a la pro-
mocion de la vivienda de alquiler (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para Galicia, Ilmo. Sr. Dr. D. José Antonio Redondo Lopez, y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2002. ™

176/02 Sobre la crisis actual del conocimiento cientifico (Discurso de ingreso del Académico
Numerario, Excmo. Sr. Dr.D. Didac Ramirez Sarrio, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.
D. Alfonso Rodriguez Rodriguez), 2002. "

177/03 Marruecos y Espaiia en el espacio euromediterrdneo: desafios y retos de una aso-
ciacion siempre pendiente (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Marruecos, Excmo. Sr. Don André Azoulay, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Aldo
Olcese Santonja), 2003. "

178/03 Marketing, Protocolo y Calidad Total (Discurso de ingreso del Académico Correspon-
diente para Bizkaia, Excmo. Sr. Dr. D. Francisco Javier Maqueda Lafuente, y contesta-
cion por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2003. ")

179/03 La Responsabilidad Social Corporativa (R.S.C.) (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para La Coruiia, Ilmo. Sr. Dr. D. José M .“ Castellano Rios, y contesta-
cion por el Excmo. Sr. Don Aldo Olcese Santonja), 2003. ™

180/04 Informacion corporativa, opciones contables y andlisis financiero (Discurso de ingreso del
Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. José Luis Sdnchez Ferndndez
de Valderrama, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2004. ™

181/04 Los tribunales economico-administrativos: el dificil camino hacia la auténtica justicia
tributaria (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Josep M .*
Coronas Guinart, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Joan-Francesc Pont Clemen-
te), 2004. "

182/05 Las corrientes de investigacion dominantes en marketing en la iiltima década (Discurso
de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Enrique Martin Armario, y
contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2005. "~

183/05 Espaiia y la ampliacion europea en una economia global (Discurso de ingreso del
Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr.D.Jaime Lamo de Espinosa Michels de Champou-
rcin, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Fernando Casado Juan), 2005. ™

184/05 China en el drea geoeconomica y geopolitica mediterrdnea (Discurso de ingreso del
Académico Correspondiente para Italia, Excmo. Sr. Dr.D. Giancarlo Elia Valori, y con-
testacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alexandre Pedrds i Abelld), 2005. ™
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185/05 La integracion en la UE de los microestados historicos europeos en un contexto de glo-
balizacion (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para el Principado de
Andorra, Excmo. Sr. Don Oscar Ribas Reig, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Francesc Granell Trias), 2005. ™

186/05 El desarrollo sostenible como soporte bdsico del crecimiento economico (Discurso de in-
greso del Académico Correspondiente para Lugo, llmo. Sr. Dr. D. José Manuel Barreiro

Ferndndez, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2005.

187/06 De la funcion de produccion agregada a la frontera de posibilidades de produccion:
productividad, tecnologia y crecimiento economico en la era de la informacion (Discurso
de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Manuel Castells Olivdn,y con-
testacion por el Excmo. Sr. Don Juan Tapia Nieto), 2006. "

188/06 El fin de la pobreza: reto de todo economista del siglo XXI (Discurso de ingreso de la
Académica Numeraria, Excma. Sra. Doiia Isabel Estapé Tous, y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas), 2006. "

189/07 Problemdtica juridica de las llamadas leyes de acompariiamiento presupuestario del
Estado (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Melilla, Excmo. Sr.
Don Julio Padilla Carballada, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Enrique Lecum-
berri Marti), 2007. "~

190/07 Sur les «successions coexistantes» au tournant des millénaires. Quelques reflexions
épistémologiques (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Rumania,
Excmo. Sr. Dr. D. Tudorel Postolache, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Josep Ca-
sajuana Gibert), 2007. "

191/07 Economia y financiacion de la educacion (Discurso de ingreso del Académico Numera-
rio, Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Diez Hochleitner, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Isidro Fainé Casas), 2007.

192/07 Mediterraneo e civilta della terra (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para Italia, Excmo. Sr.Dr.D. Alessandro Bianchi, y contestacion por el Excmo. Sr. Don
Lorenzo Gascon), 2007. ™

193/07 L’Union européenne et la mondialisation du droit (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para Tiinez , [Imo. Sr. Dr. D. Abderraouf Mahbouli, y contestacion por
el Excmo. Sr.Dr.D.Josep Casajuana Gibert), 2007. )

194/08 Corte Penal Internacional. Posicion del Gobierno de algunos Estados respecto a su
Jjurisdiccion (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para la Repiiblica de
Chile, Ilmo. Sr. Dr. D. Juan Guzmdn Tapia, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Joan-
Francesc Pont Clemente), 2008. "

195/08 Monetary Policy Issues in an emerging economy. The case of Romania (Discur-
so de ingreso del Académico Correspondiente para Rumania, llmo. Sr. Dr. D. Mugur
Isarescu, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2008.

196/08 Los procesos de creacion de empresas (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr.Dr.D. Francisco Javier Maqueda Lafuente, y contestacion por el Excmo. Sr.
Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2008. ™
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197/08 Neuroeconomics: from homo economicus to homo neuroeconomicus (Discurso de in-
greso del Académico Correspondiente para Polonia, Ilmo. Sr. Dr. D. Janusz Kacprzyk, y
contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Mario Aguer Hortal), 2008. ")

198/08 Le bicaméralisme dans les démocraties parlamentaires (Discurso de ingreso de
la Académica Correspondiente para Bélgica, Excma. Sra. Dra. Janine Delruelle-
Ghobert, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon), 2008. ™)

199/08 El dmbito financiero de las politicas piiblicas de vivienda: la necesaria convergencia en
Europa (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. José Antonio
Redondo, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2008.

200/09 L’impact des écarts de développement et des fractures sociales sur les relations interna-
tionales en le Méditerranée (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Argelia, Excmo. Sr. Dr. D. Mohamed Laichoubi, y contestacion por el Excmo. Sr. Don
Lorenzo Gascon), 2009. ™

201/09 L’industria: passato o futuro della nostra economia? (Discurso de ingreso del Acadé-
mico Correspondiente para Italia, Excmo. Sr. Dr. D. Romano Prodi, y contestacion por
el Excmo. Sr.Dr. D.Jaime Gil Aluja), 2009. ") b

202/09 Andlisis de las politicas publicas (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Exc-
mo. Sr.Dr. D.José Barea Tejeiro, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.Alfonso Rodri-
guez Rodriguez), 2009. 7. 4

203/09 Mechanism design: how to implement social goals (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para los Estados Unidos, Excmo. Sr.Dr.D. Eric S. Maskin, y contesta-
Yau

cion por el Excmo. Sr.Dr. D. Jaime Gil Aluja), 2009. ~.. i

204/09 EI choque de Culturas y Civilizaciones en el Mundo (Discurso de ingreso del Aca-
démico Correspondiente para la Comunidad Autonoma de Aragon, Excmo. Sr. Dr. D.
José Daniel Barquero Cabrero, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort
Nicolau), 2009.- "

205/10 L’economie politique entre science, ideologie et gouvernance. Réflexions autour de la
premiere grande crise du XXle siecle (Discurso de ingreso del Académico Correspon-
diente para Francia, Excmo. Sr. Dr. D. Thierry De Montbrial, y contestacion por el
Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon), 2010. ™

206/10 Macroguidance of the financial markets in transition (Discurso de ingreso de la
Académica Correspondiente para Finlandia, Excma. Sra. Dra. Diia. Sirkka Hdmdldi-
nen-Lindfors, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Ramoén Poch Torres), 2010. ")

"%
207/10 Quantitative Aggregate Theory (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente

para Noruega, Excmo. Sr.Dr. D. Finn E. Kydland, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr.D.
Jaime Gil Aluja), 2010. 7. &4

208/11 El Reino Unido y la Union Europea (Discurso de ingreso del Académico de Niimero,
Excmo. Sr. D. Carles Casajuana Palet, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo
Rocafort Nicolau), 2011. " .E"a
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209/11 Importance of law and tendencies disrupting the legal system (Discurso de ingreso del
del Académico Correspondiente para la Repiiblica de Srpska Ilmo. Sr. Dr. D. Rajko
Kuzmanovic, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2011.
-

210/11 War and Peace: The Fundamental Role of Incentives in Game Theory and Economics
Analysis (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Fi-
nancieras como académico correspondiente para Israel, Excmo. Sr. Dr. D. Robert J.

Aumann, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 2011. ") &

211/12 Supervisando al supervisor bancario: riesgos y estrategias de cobertura (Discurso de
ingreso en la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras como Académico
Correspondiente para Galicia, Ilmo. Sr. Dr. D. Juan Ramon Quintds Seoane y contesta-
cion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Antonio Redondo Lopez), 2012. ]

212/12 The world I experience it (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Eco-
nomicas y Financieras como Académico Correspondiente para Montenegro, Ilmo.

Sr. Dr.D. Momir Djurovic”y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascon),
202. 9 B0

213/12 Respect and rediscovery: a shared heritage of scientific engagement (Discurso de ingre-
so en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académica Co-
rrespondiente para el Reino Hachemita de Jordania, S.A.R. Sumaya bint El Hassan y
contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Joan-Francesc Pont Clemente), 2012. ™ .:'“l"a @

214/12 Maps of Bounded Rationality: Thinking, fast and slow (Discurso de ingreso en la Real
Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académica Correspondiente
para Israel, Excmo. Sr. Dr. D. Daniel Kahneman y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.D.
Jaime Gil Aluja), 2012. “%. %

215/12 El precio de la desigualdad (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias
Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para Estados Unidos,
Excmo. Sr. Dr. D. Joseph Stiglitz y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil
Aluja), 2012. < #5692

216/12 Las decisiones financieras en la incertidumbre en la empresa: usando Black-Scholes
como estrategia (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y
Financieras como Académico Correspondiente para México, Ilmo. Sr. Dr. D. Federico

Gonzdlez Santoyo y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascon), 2012.
£
217/12 An OECD perspective on the competitiveness of the european economy (La competiti-
vidad de la economia europea desde el prisma de la OCDE) (Discurso de ingreso en
la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras como Académico Correspon-

diente para México, llmo. Sr. Dr. D. José Angel Gurria Trevifio y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. D. Francesc Granell Trias), 2012. ") .:'“l"a @

218/13 Errores recurrentes en el origen de las crisis y nuevas bases para el bienestar social
sostenible. (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Fi-
nancieras como Académica de niimero, Excma. Sra. Dra. D. Ana Maria Gil Lafuente
y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2013. ™) i m
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219/13 Medidas por adoptar para afrontar el final de la crisis. (Discurso de ingreso en la Real
Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras como Académico de Niimero, Excmo.
Sr. Dr. D. José Daniel Barquero Cabrero y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo
Rocafort Nicolau), 2013. ™ .:'“l"u m

220/13 On a realistic paradigm for financial modeling under multiple criteria. (Discurso de
ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico
Correspondiente para Grecia, Ilmo. Sr. Dr. D. Constantin Zopounidis y contestacion
por el Excmo. Sr. Dr. D. José Daniel Barquero Cabrero), 2013. i m

221/13 Fuzzy estimation of quality of the socioeconomic systems. (Discurso de ingreso en la
Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspon-
diente para Azerbaijan, Ilmo. Sr. Dr. D. Gorkhmaz Imanov y contestacion por el Excmo.
Sr.Dr. D. Francisco Javier Maqueda Lafuente), 2013. “1. i @

222/13 Los derechos econdomicos y sociales de los ciudadanos ante la actual crisis econdmica,
desde una perspectiva constitucional. (Discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para Madrid,
Ilmo. Sr. D. Eugenio Gay Montalvo y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Juan
Pintd Ruiz), 2013. . % €9

223/13 La Economia del automovil eléctrico. (Discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras como Académico de nimero, Excmo. Sr. Dr. D.
Juan Llorens Carrio y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascon), 2013.
< 80

223x/13 Un viaje a Argelia, por el Excmo. Sr. D. Lorenzo Gascon (Extension Académica y
Cultural), 2013. "

224/13 Un mundo digital: Las TIC, protagonistas de la gran transformacion de la economia,
cultura y sociedad del siglo XXI (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias
Econdmicas y Financieras como Académico de Numero, Excmo. Sr. D. César Alierta
Izuel y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas), 2013. ih m

225/14 Antichresis o Contrarium mutuum (Breve ensayo de una solucion juridica para un pro-
blema economico). (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas
y Financieras como Académico Correspondiente para Cataluiia, Excmo. Sr. Dr. D. Al-

fonso Herndndez-Moreno y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Juan Pinto),
2014 <5 &2

226/14 La economia politica de la austeridad. Reflexiones a propdsito de la Gran Recesion.
(Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como
Académico de Nimero, Excmo. Sr. Dr. D. Antoni Castells Oliveres, y contestacion por
el Excmo. Sr. Dr. D. Didac Ramirez Sarrid), 2014. ™ .:'“l"u m

227/14 The unequal world economy. (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias
Econdmicas y Financieras como Académico correspondiente para Reino Unido, Sir
James Mirrlees, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), Incluye la
traduccion en lengua espaiiola, 2014. ™) ih m
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228/14 De la teoria de la direccion del conocimiento al equilibrio de fuerzas generalizado.
Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como
Académico Correspondiente para Alemania, Excmo. Sr. Dr. D. Reinhard Selten y contes-
tacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja),2014. = & m

229/14 Informacion contable y Transparencia. (Discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Econdmicasy Financieras correspondiente para Galicia, I[lmo. Sr. Dr. D. Anto-
nio Lopez Diaz, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Daniel Barquero Cabrero),

2014. <. & 69

230/14 Anexo a los Anales del Curso Académico 2012-2013. Comunicaciones académicas co-
rrespondientes al Curso 2012-2013 (1), 2014. =

231/14 Anexo a los Anales del Curso Académico 2012-2013. Comunicaciones académicas co-
rrespondientes al Curso 2012-2013 (11), 2014. =

232/14 La financiacion de la Union Europea (Discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras como Académico de Niimero, Excmo. Sr. Dr. José
Maria Gil-Robles Gil-Delgado, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. Lorenzo Gascon),

2014. % B O

233/15 Ciencia, economia y transparencia una vision en clave multidisciplinar y social ( Discurso
de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicasy Financieras como Académico
Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. Jesiis Lizcano Alvarez, y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. Francesc Granell Trias), 2015. ™ ,:r“l"u m

234/15 Riesgo y seguro en economia (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias
Economicas y Financieras como Académica de Nimero, Excma. Sra. Dra. Montserrat
Guillén Estany, y contestacion por la Excma. Sra. Dra. Ana Maria Gil Lafuente), 2015.

280

235/15 Las personas, fuente de innovacion y de creacion de valor en la empresa (Discurso de
ingreso en la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras como Académico
de Niimero, Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodriguez Castellanos y Laudatio por el Excmo. Sr.
Dr. José Antonio Redondo Lopez), 2015.. % m

236/16 La lingiiistica como economia de la lengua (Discurso de ingreso en la Real Acade-
mia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para
Austria, Ilmo. Sr. Dr. Michael Metzeltin y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Lorenzo
Gascon), 2016. " ,:r“l"u m

237/16 Empresas a favor de las personas: el camino hacia el respeto de los derechos hu-
manos (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Finan-
cieras como Académica Correspondiente para La Rioja, llma. Sra. Dra. Leonor

Gonzdlez Menorca y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodriguez Castellanos),
2016.% & m

238/16 El impacto positivo como criterio para avanzar en la inversion socialmente responsable
(Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas 'y Financieras como
Académico de Nimero, Excmo. Sr. Dr. Vicente Liern Carrion y Laudatio por la Excma.
Sra. Dra. Anna Maria Gil Lafuente), 2016239/16 El agua en el mundo-El mundo del
agua. —(El agua en un mundo global y bajo el cambio climdtico) (Comunicacion del
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Académico de Nimero, Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Lamo De Espinosa Michels De Cham-
pourcin'y prélogo del Excmo. Sr. Dr. Jaime Gil Aluja), 2016. % & @

240/16 University in Modern Society: Belarusian State University in the Country and in the
World (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras
como Académico Correspondiente para Bielorrusia, Ilmo. Sr. Dr. Sergey V. Ablameyko
y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Lorenzo Gascon), 2016. 1.

241/16 Innovacion, Progreso Tecnologico y Conocimiento ante los retos del siglo XXI (Discurso
de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Acadé-
mica de Niumero Excma. Sra. Diia. Amparo Moraleda Martinez y Laudatio por Excma.
Sra. Dra. Montserrat Guillén Estany), 2016. 1. i m

242/16 La politique monétaire a la lumiere de la crise (Discurso de ingreso en la Real Academia
de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para Suiza
Ilmo. Sr. Dr. Jean-Pierre Danthine y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Lorenzo Gascon),

2016.% &9

243/16 La contribucion de la universidad al desarrollo econdmico y social como objeto de
estudio en las ciencias economicas y de gestion (Discurso de ingreso en la Real Aca-
demia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para
Cataluiia Ilmo. Sr. Dr. Francesc Solé Parellada y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Mario
Aguer Hortal), 2016.". % £

244/17 Incertidumbres y Retos de la Transformacion del Sector Eléctrico (Discurso de ingreso
en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Corres-
pondiente para Cataluiia Ilmo. Sr. Dr. Ramon Adell Ramon y Laudatio por Excmo. Sr.
Dr. Alfonso Rodriguez Rodriguez), 2017." &% m

245/17 El Gran Desafio de la Educacién Emprendedora. Propuesta de un Modelo para la Edu-
cacién Superior (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y
Financieras como Académico Correspondiente para Extremadura Ilmo. Sr. Dr. Ricardo

M Herndndez Mogollon y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodriguez Castellanos),
2017.% & @

246/17 Market Design and Kidney Exchange (Discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para Estados
Unidos del Excmo. Sr. Dr. Alvin E. Roth 'y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Jaime Gil
Aluja), 2017.%. ¢ €9

247/18 Hic Sunt Leones: el futuro del dinero. De la digitalizacién a la tokenizacién de la econo-
mia (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras
como Académico Correspondiente para Castilla y Leon del Ilmo. Sr. Dr. Enrique Lopez
Gonzdlez y Laudatio por la Excma. Sra. Dra. Anna Maria Gil Lafuente), 2018. " %
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248/18 Desigualdad Econémica y Zonoides de Lorenz (Discurso de ingreso en la Real Aca-
demia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para
Cantabria del Ilmo. Sr. Dr. José Maria Sarabia Alegria y Laudatio y por la Excma. Sra.
Dra. Montserrat Guillén Estany), 2018. "1 i m
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249/18 Los déficits de la economia espafiola (Discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras como Académico de Honor del Excmo. Sr. Dr.
Juan Velarde Fuertes y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Fernando Casado Juan), 2018.
2B

250/19 Hacia una economia mas humana y sostenible. (Discurso de ingreso en la Real Acade-
mia de Ciencias Economicas y Financieras como Académica Correspondiente para
Cataluiia llma. Sra. Dra. Nuria Chinchilla y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Francesc
Granell Trias), 2019. 1. @

251/19 La toma de decisiones en un ambiente de incertidumbre. Modelo econométrico bo-
rroso para el célculo del riesgo sistémico. (Discurso de ingreso en la Real Academia
de Ciencias Econdmicas y Financieras como Académico Correspondiente para Ca-
taluiia Ilmo. Sr. Dr. Antonio Terceiio Gomez y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Alfonso
Rodriguez Rodriguez), 2019.1 % £%)

252/20 Afrontar el desafio del cambio climdtico: basicamente un duelo entre el ingenio hu-
mano y la insensatez humana. / Tackling the climate change challenge - Ultimately
a duel between human ingenuity and human folly. (Discurso de ingreso en la Real
Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspondiente
para Irlanda llmo. Sr. Dr. Pat Cox y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. José Maria Gil-
Robles), 2020. &

253/20 El argocapitalismo en la era del acercamiento digital. (Discurso de ingreso en la Real
Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico de Niimero Exc-
mo. Sr. Dr. Enrique Lopez Gonzdlez y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Didac Ramirez
Sarric), 2020.*

254/20 ASEAN’s strategic opportunity: soft power and China’s COVID-19 public relations
debacle (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Fi-
nancieras como Académico Correspondiente para Costa Rica llmo. Sr. Dr. Otto
Federico von Feigenblatt Rojas y Laudatio por la Excma. Sra. Dra. Ana Maria Gil
Lafuente), 2020.

255/20 Aportes de la teoria de conjuntos borrosos al estudio y medicién de la pobreza desde
un enfoque de derechos humanos (Discurso de ingreso en la Real Academia de Cien-
cias Economicas y Financieras como Académica Correspondiente para Argentina
Ilma. Sra. Dra. Luisa Lucila Lazzari y Laudatio por la Excma. Sra. Dra. Ana Maria
Gil Lafuente), 2021. iy

256/21 Globalisation 2020 plus. Horizons et limites / Globalizacién 2020 plus. Horizontes y
limites. (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Econdémicas y Finan-
cieras como Académico Correspondiente para Rumania llmo. Sr. Dr. Valeriu loan-
Franc 'y Laudatio por la Excma. Sra. Dra. Ana Maria Gil-Lafuente), 2021 . it

257/21 La estabilidad fiscal en Espafia: los deberes pendientes. (Discurso de ingreso en la
Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico de Niimero
Excmo. Sr. Dr. Santiago Lago Peiias y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. José Antonio
Redondo Ldpez), 2021.%1
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258/21 Portugal - Espafia: perimetros politicos, ritmos econdmicos. (Discurso de ingreso en
la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras como Académico Corres-
pondiente para Portugal Excmo. Sr. Dr. Anténio Martins da Cruz y Laudatio por el
Excmo. Sr. Dr. Carles Alfred Gasoliba i Bohm ), 2021.*

259/22 Andorra, Estado de Europa. (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias
Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para Andorra Excmo.
Sr. Dr. Juli Minoves Triquell y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Carles Alfred Gasoliba
i Bohm ), 2022.% {#

260/22 Lideres mas Equilibrados y Responsables. (Discurso de ingreso en la Real Academia
de Ciencias Economicas y Financieras como Académica Correspondiente para Mé-
xico Ilma. Sra. Dra. Rosa Nelly Trevinyo Rodriguez y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr.
Fernando Casado Juan), 2022. ™ &"ﬁ;

261/23 Andlisis de los Sectores Claves de la Bioeconomia en Espaiia. (Discurso de ingreso
en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico de
Niimero Excmo. Sr. Dr. Antonio Terceiio Gomez y Laudatio por la Excma. Sra. Dra.
Ana Maria Gil-Lafuente), 2023. = &’ﬁ

262/23 Increasing Role of Artificial Intelligence in Human Activity: Development, Imple-
mentation, and Perspectives (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias
Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para Ucrania llmo. Sr.
Dr. Yuriy P. Kondratenko y Laudatio por la Excmo. Sr. Dr. Vicente Liern Carrion),
2023. = i

263/23 Turismo y Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS): Contribucién a la Calidad.
(Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras
como Académica de Nimero Excma. Sra. Dra. Leonor Gonzdlez Menorca Laudatio
por el Académico de Nimero Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodriguez Castellanos). 2023

— You

264/23 Los nuevos retos de la empresa ante la nueva sociedad. (Discurso de ingreso en la
Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico de Honor
Excmo. Sr. Ignacio Garralda y Laudatio por el Académico de Nimero Excmo. Sr.
Manuel Pizarro Moreno). 2023 = i

265/23 Cost-effectiveness analysis of in silico clinical trials of vascular stents. (Discurso de
ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académi-
co Correspondiente para Serbia Excmo. Sr. Dr. Nenad Filipovic y Laudatio por la
Académica de Niimero Excma. Sra. Dra. Montserrat Guillén). 2023 b

266/23 Le marché intérieur européen : concepts, substance, développements et enjeux actuels.
(Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras
como Académico Correspondiente para Suiza Excmo. Sr. Dr. Gilles Grin y Laudatio
por el Académico de Niimero Excmo. Sr. Dr. Carles Gasoliba i Bohm). 2023 = i
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267/23 Inversién sostenible y cambio climdtico. (Discurso de ingreso en la Real Academia
de Ciencias Economicas y Financieras como Académico de Niimero Excmo. Sr. Dr.
Luis Alberto Otero Gonzdlez y Laudatio por el Académico de Niimero Excmo. Sr.
Dr. Jose Antonio Redondo Ldpez). 2023 = i
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Los origenes mds remotos de la Real Academia de Ciencias Econé-
micas y Financieras de Espafia se remontan al siglo XVIII, cuando
en 1758 se crea en Barcelona la Real Junta Particular de Comercio.
El espiritu inicial que la animaba entonces ha permaneciclo hasta
nuestros dfas: el servicio a la sociedad, a partir del estudio y de la
investigacion., es (].ecir, actuar desde la razén y desde el humanismo.
De ahf las palabras que aparecen en su escudo y medalla: “Utraque
Unum”.

La forma actual de la Real Corporacisn tiene su gestacién en la dé-
cada de los anos 30 del pasado siglo. Su recreacion se produce el 16
de mayo de 1940. En 1958 adopta el nombre de Real Academia de
Ciencias Econémicas y Financieras. En el afio 2017 se incorpora,
con todos los honores, en la maxima representacion cientifica espa-
#ola: el Instituto de Espaiia.

En estos tiltimos afios se ha potenciac]o de tal manera la internaciona-
lizacion de la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras
de Espaiia que hoy es considerada la Real Academia con mayor niime-
ro de convenios de Colaboracién Cientifica de nuestro pais.

Su alto prestigio se ha asentado, principalmente, en cuatro direccio-
nes. La primera de ellas, es la incorporacién de grandes personalida-
des del mundo académico y de la actividad econémica de los estados
y de las empresas, con seis Premios Nobel, cuatro ex Jefes de Estado y
varios Primeros Ministros.

La segunda, es la realizacién anual de sesiones cientificas en distin-
tos paises junto con altas instituciones académicas de otros Estaclos,
con los que se han firmado acuerdos de colaboracisn.

En tercer 11.1ga1‘, se estdn elaborando tral)ajos de estudio y analisis so-
bre la situacién y evolucién de los sistemas econémico-financieros
de distintas Naciones, con gran repercusién, no s6lo en los ambitos
propios de la formalizacién cientifica, sino también en la esfera de
las relaciones econémicas, empresariales e institucionales.

En cuarto lugar, su principal, aunque no exclusivo, ambito de trabajo
se ha focalizado en la biisqueda y hallazgo de una via de investiga-
cién nueva en el campo econémico desde sus mismas raices, con
objeto de incorporar, numéricamente, el inevitable grado o nivel de
su}JjetiViclacl del pensamiento y decision de los humanos.

Por ello, la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras es
conocida mundialmente por cuanto sus componentes forman parte
y protagonizan la llamada Escuela de Economia Humanista de
Barcelona.

La inmortalidad académica, cobra, asi, su mds auténtico sentido.

Jaime Gil Aluja
Presidente de la Real Academia de Ciencias Econémicas y

Financieras de Espaiia

L

Luis Otero Gonzalez es Licenciado en Ciencias Econé-
micas y Empresariales (Premio Extraordinario) y Doctor
en Ciencias Econémicas por la Universidad de Santiago
de Compostela en 2001 (Premio Extraorclinario). Ac-
tualmente tral)aja como catedratico de Economia Finan-
ciera y Contabilidad en la Universidad de Santiago de
Compostela. A lo largo de su trayectoria académica ha
dirig’ido 13 tesis doctorales y formado parte de varios
comités cientificos internacionales (European Finan-
cial Management Association (EFMA), Global Finance
Conference, SIGEF, Portuguese Finance Networla, Hi-
panolusas de Gestion Cientifica, Forum of Finance y
Spanish Finance and Accounting Journal). Su investiga-
ci6n se resume en 110 articulos, 58 de los cuales estin
indexados en JCR, mas de 120 ponencias presentadas
en congresos nacionales e internacionales, 20 lil)tos, 30
proyectos de investigacion y 50 contratos con empresas
e instituciones. El reconocimiento a este tral)ajo se ha
traducido en 13 premios de investigacién. Actualmente
desempeiia el cargo de delegado del rector de Transferen-
cia del Conocimiento y participa en el Consejo de Admi-
nistracién de varias spin off. También clirige la catedra
de la empresa familiar y codirige el Foro Tecnolégico
de Galicia. Previamente ha sido el director del grupo de
Valoracién Financiera Aplicada y del master de Banca,
Finanzas y Seguros.
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