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ñola: el Instituto de España.
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lización de la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras 
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ro de convenios de Colaboración Científica de nuestro país. 
Su alto prestigio se ha asentado, principalmente, en cuatro direccio-
nes. La primera de ellas, es la incorporación de grandes personalida-
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y de las empresas, con seis Premios Nobel, cuatro ex Jefes de Estado y 
varios Primeros Ministros. 
La segunda, es la realización anual de sesiones científicas en distin-
tos países junto con altas instituciones académicas de otros Estados, 
con los que se han firmado acuerdos de colaboración.
En tercer lugar, se están elaborando trabajos de estudio y análisis so-
bre la situación y evolución de los sistemas económico-financieros 
de distintas Naciones, con gran repercusión, no sólo en los ámbitos 
propios de la formalización científica, sino también en la esfera de 
las relaciones económicas, empresariales e institucionales.
En cuarto lugar, su principal, aunque no exclusivo, ámbito de trabajo 
se ha focalizado en la búsqueda y hallazgo de una vía de investiga-
ción nueva en el campo económico desde sus mismas raíces, con 
objeto de incorporar, numéricamente, el inevitable grado o nivel de 
subjetividad del pensamiento y decisión de los humanos.
Por ello, la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras es 
conocida mundialmente por cuanto sus componentes forman parte  
y protagonizan la llamada Escuela de Economía Humanista de 
Barcelona.
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Introducción

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

Numerosos estudios y evidencias respaldan la idea de que la inversión soste-
nible desempeña un papel principal en la consecución de los objetivos de mitiga-
ción y adaptación al cambio climático (Giglio, Kelly y Stroebel, 2021; Reboredo 
y Otero, 2022). Esta forma de inversión 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 información relacionada con el clima y la divulgación de riesgos climá-
ticos están emergiendo como elementos cruciales en el panorama de inversión 
actual. Estas acciones pueden influir en la asignación de recursos financieros hacia 
sectores más limpios y sostenibles (De Haas y Popov, 2019; Ceccarelli, Ramelli 
y Wagner, 2023). La transparencia relativa a los riesgos climáticos 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 
más sostenible.

En resumen, la inversión sostenible y climática no solo es una respuesta ne-
cesaria al cambio climático y la degradación 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 desafíos de un clima en transformación, la 
inversión sostenible se posiciona como un motor clave en la transición hacia una 
economía más verde y resiliente, capaz de enfrentar los desafíos del futuro con 
responsabilidad y visión a largo plazo.
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2.- Las finanzas sostenibles como posible solución al cambio climático

2.1.  Cambio climático y riesgo de carbono.

El cambio climático constituye uno de los nueve límites planetarios que si se 
desestabilizan podrían tener consecuencias medioambientales irreversibles (Figu-
ra 1). Dichos límites configuran un espacio operativo seguro para la humanidad 
en relación con los sistemas y procesos que regulan la estabilidad de la atmósfera 
terrestre, los océanos y los ecosistemas (McKinsey, 2022). Los límites planeta-
rios fueron introducidos por primera vez en 2009 por 28 científicos del ámbito 
de medioambiental y de los sistemas terráqueos y desde entonces han ganado un 
importante protagonismo y determinado el diseño de los objetivos de desarrollo 
sostenible. De acuerdo con el informe de McKinsey (2022), que aborda exclusiva-
mente 5 de los 7 límites con datos confiables, el impacto de la actividad humana 
ya habría rebasado las zonas de espacio seguro en al menos cuatro límites: pérdida 
de biodiversidad, contaminación química y plástica, contaminación por nutrientes 
y, en el ámbito que se aborda en este documento, en emisiones de gases de efecto 
invernadero. La pérdida de cobertura vegetal y el consumo de agua dulce todavía 
se encontrarían en una zona de incertidumbre. Dichos límites no son independien-
tes, sino que existe una importante interacción entre ellos. Así, el aumento de la 
temperatura afecta a la pérdida de biodiversidad o el plástico reduce a capacidad de 
captar carbono de los océanos y afecta negativamente a las especies.

Figura 1. Estado actual y proyección de los límites planetarios
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17

De todos los límites analizados, el cambio climático es uno de los principales 
problemas y está 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 radiación solar. Pero, un exceso de concentración 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 están generando un 
incremento de la temperatura media global del planeta. Así lo defienden, el panel 
intergubernamental sobre cambio climático1 (IPCC) creado por la ONU y miles de 
estudios científicos revisados por pares o lo modelos climáticos, que permiten pre-
decir con gran precisión la evolución del clima al incluir las emisiones de efecto 
invernadero. En concreto, el estudio de Cook et al. (2013) a partir de 4000 artículos 
publicados en la Web of Science mostró un consenso del 97% sobre el origen antro-
pogénico del calentamiento global. Además, el número de artículos que rechaza el 
cambio climático es muy escaso y disminuye con el paso del tiempo. Posteriormen-
te, Carlton et al. (2015) realizaron una encuesta a 698 biofísicos de universidades 
de EEUU, obteniendo como resultado un consenso a favor del cambio climático 
por el 93,6% y del 91,9% para el origen antropogénico de dicho cambio. Asimis-
mo, Myers et al. (2021) realizó una encuesta a científicos especializados en cambio 
climático obteniendo un 100% de consenso entre los 153 investigadores más pres-
tigiosos. De ahí que, desde el ámbito científico, en septiembre de 2021 más de 200 
revistas científicas publicaron un artículo editorial conjunto donde los científicos 
reclamaron la adopción con urgencia de medidas para combatir el cambio climático. 
El artículo, bajo el título, “Call for emergency action to limit global temperature 
increases, restore biodiversity, and protect health2” fue firmado por 20 científicos 
de prestigio internacional y la base documental sobre la que se fundamenta que el 
cambio climático se está produciendo por el uso de combustibles fósiles. En dicho 
artículo se hace referencia a efectos que ya se están materializando en la actualidad, 

1  El IPCC es un órgano científico. Examina y evalúa la bibliografía científica, técnica y so-
cioeconómica más reciente producida en todo el mundo pertinente para la comprensión del 
cambio climático. No lleva a cabo investigación alguna ni supervisa los datos o parámetros 
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 están 
afectando particularmente a la población más vulnerable, la caída del rendimiento de 
los cultivos, o la pérdida de biodiversidad. De hecho, Fisher (2020) sugiere que ya 
hemos superado con creces el límite y entrado en la zona de incertidumbre para el 
cambio climático y para la integridad de la biosfera. Es probable que una alteración 
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.

Según se recoge en el último informe publicado en 2023 por el IPCC de la 
ONU, el aumento de la temperatura supera un grado centígrado cuando se compara 
el período 1850-1900 con el comprendido entre 2010-2019. Además, el informe es 
completamente categórico 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 
mínimo. Las concentraciones de gases de efecto invernadero han aumentado desde 
1750 debido a las emisiones humanas y los niveles de concentración de CO2, me-
tano y óxido nitroso en 2019 son los más elevados en millones de años. 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 cuantía son las relativas a los combustibles fósiles, seguidas 
por el metano. La acumulación de emisiones provoca que los mayores registros 
se sitúen en el período 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 rebasará los 1,5 grados, si bien considera que es po-
sible revertir el calentamiento con una acción decidida que conlleve una reducción 
de las emisiones drástica y duradera.

De acuerdo con el Gráfico 1 los sectores económicos que provocan más emi-
siones de gases efecto invernadero son el suministro de energía, el transporte y la 
industria. La incidencia del sector energético se explica porque el 80% del mix 
energético proviene de los combustibles fósiles (Mercer LLC, 2019). Este factor 
combinado con un transporte basado en la quema de hidrocarburos y una industria 
intensiva en energía origina que se emitan grandes cantidades de CO2. Pero el sec-
tor que tiene un mayor efecto en los límites planetarios en su conjunto es el agro-
ganadero, ya que según el informe de McKinsey (2022) consume el 72% del agua 
dulce, genera el 61% de la contaminación por escorrentía de nitrógeno y el 32% 
de la pérdida de biodiversidad. Por otra parte, su contribución al cambio climático 
proviene de las emisiones de metano y del CO2 retenido en la tierra.
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Gráfico 1: Emisiones de gases efecto invernadero por sectores agregados3.
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos procedentes de European Environment Agency (2020). 
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2.2. Riesgos asociados al cambio climático.

La subida de la temperatura asociada al cambio climático conlleva el aumento 
de los riesgos climáticos. De hecho, en el Global Risk Report (2023), publicado 
por el World Economic Forum (WEF) anualmente, se incluyen entre los 10 riesgos 
que tendrán 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 climático, el fallo en la adaptación al cambio climático, los desastres natu-
rales y eventos de clima extremo, así como la pérdida de biodiversidad. A ellos le 
siguen, en sexta posición, la crisis de recursos naturales o en décima, los daños por 
incidentes medioambientales a gran escala.

Los efectos del cambio climático son muy diversos y pueden conllevar el 
aumento en la frecuencia y la severidad de eventos catastróficos y no catastróficos 
(Tabla 1). Como se puede observar, los impactos afectan tanto a la preservación de 
la biodiversidad, como al aumento y frecuencia de eventos extremos; tales como 
los grandes incendios o las inundaciones, la desertización del territorio, así como 
el aumento de fenómenos meteorológicos extremos como las olas de calor, las 
lluvias torrenciales y la probabilidad de períodos de sequía.  Y estos efectos ya se 
están dejando notar antes de lo previsto por la ciencia. El período 2014-2022 ha 

3  Industria = Industrias manufactureras + procesos industriales + industria de la construcción, 
Agricultura = Agricultura + silvicultura + pesca
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sido el más cálido de la historia a nivel global y también se han incrementado el 
número y la intensidad de los eventos climáticos. Sólo en Estados Unidos en 2022 
los eventos climáticos ocasionaron daños valorados en 165.000 millones de dóla-
res y el número de desastres con importe superior a los 1000 millones se produjo 
en el período 2020-2022 (Morningstar, 2023)4. 

Tabla 1. Efectos del cambio climático.

Biodiversidad El cambio climático está poniendo los ecosistemas en riesgo de de-
saparecer, la proliferación de especies invasoras en detrimento de las 
autóctonas y cambio de los patrones migratorios.

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

Deshielo En los últimos 30 años se han perdido alrededor de tres cuartas partes 
del volumen de hielo en el Ártico. Ante la ausencia de hielo el plane-
ta se calentará más rápido y se producirán cambios en las corrientes 
marítimas.

Subida del nivel del 
mar

De 1901 a 2010, el nivel medio mundial del mar ascendió 19 cm. 
Se prevé que para 2100 que esta subida se incremente a 58 cm. Esto 
ocasionará la pérdida de un número importante de playas y la posible 
inundación de zonas costeras habitadas.

Desertización En la actualidad el 20% del territorio de la Península Ibérica se puede 
considerar desértico. Si la temperatura media global sigue aumen-
tando el 75% del territorio español está en riesgo de desertificación 
hacia finales del presente siglo.

Aumento de la tem-
peratura

De 1880 a 2017 la temperatura media mundial ha subido 1ºC mien-
tras que en la actualidad este incremento es de 0,2ºC por década, 
destacando el 2019 como el segundo año más cálido por detrás del 
2016. Esto implica que los inviernos serán más suaves y las olas de 
calor en veranos más intensas y duraderas.

Fenómenos meteo-
rológicos extremos

Si el calentamiento global supera los 1,5ºC aumentaría el riesgo de 
calor extremo, lluvias torrenciales y la probabilidad de sequías. Adi-
cionalmente, se darían las condiciones idóneas para la formación de 
fuertes tormentas y otros fenómenos meteorológicos.

Salud La mayor exposición a las olas de calor y de frío incrementará 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 comunicación de la Comisión al Parlamento Europeo (COM, 2018, 
773)5, bajo el título “Un planeta limpio para todos…”, se hace un análisis de los 
efectos en las diferentes regiones climáticas europeas. En el caso particular de 
España destacan para la región mediterránea los eventos extremos, los efectos de 
inundaciones, sequías, pérdida de biodiversidad, incendios forestales, rendimiento 
de los cultivos, olas de calor y una gran vulnerabilidad a los efectos indirectos del 
cambio climático desde fuera de Europa. En la región atlántica, se esperan eventos 
de altas precipitaciones, riesgo por inundación, menor demanda energética por 
calefacción y mayor aumento de peligros climáticos múltiples.

Los riesgos climáticos tienen unas características específicas que los hacen es-
pecialmente preocupantes, como son la magnitud y profundidad de su repercusión, 
así como el impacto a largo plazo6. Una clasificación habitual consiste en diferenciar 
entre: riesgos climáticos físicos y riesgos de transición climática. Dentro del primer 
grupo se incluyen riesgos derivados de eventos extremos tales como incendios, inun-
daciones o huracanes, así como los derivados del cambio gradual en el clima y que 
se consideran crónicos, tales como la degradación del suelo o las inundaciones. En 
cuanto a los riesgos de transición climática, se incluyen aquellos impactos económi-
cos, reputacionales y financieros que surgen de los cambios en la regulación, en las 
tecnologías emergentes y en las preferencias de los consumidores. 

La medición de los riesgos de transición hacia una economía baja en carbono 
puede resultar difícil debido a que, en muchas ocasiones, son imperceptibles a cor-
to plazo. Sin embargo, a medio plazo impactarán, por ejemplo, sobre las empresas 
ubicadas en zonas con mayor riesgo de incendio o de inundación. De acuerdo con 
la Tabla 2 los riesgos de transición los podemos clasificar, según sus característi-
cas, en: políticos y legales, tecnológicos, de mercado y reputacionales. Las com-
pañías intensivas en combustibles fósiles serán más sensibles al riesgo de carbono 
debido a que tendrán que efectuar grandes inversiones en tecnologías 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 económico, como puede ser el caso de las refinerías 
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 transición climática.

Riesgos Impacto financiero

Políticos y legales

● Aumento de precios 
de emisiones por gases 
de efecto invernadero 
(GEI).
● Mejora de los 
informes obligatorios 
emisiones.
● Exposición a litigios.

● Mayores costes operativos (por ejemplo, mayores costes de 
cumplimiento, aumento de las primas de seguro).
● Deterioros y amortizaciones anticipadas de activos debido a 
cambios de políticas.
● Incremento de costes y/o reducción de la demanda de productos 
y servicios resultantes de multas y sentencias.

Tecnología
● Sustitución de 
productos existentes y 
servicios a otros con 
menores emisiones.
● Inversiones fallidas 
en nuevas tecnologías.
● Costes de transición 
a tecnología con menor 
emisiones.

● Amortizaciones y deterioros de activos existentes.
● Menor demanda de productos y servicios.
● Gastos de investigación y desarrollo en nuevas tecnologías 
alternativas.
● Costes de implementar nuevas prácticas y procesos.

Mercado
● Cambio de 
comportamiento del 
cliente.
● Incertidumbre en las 
señales del mercado.
● Mayores costes de 
las materias primas.

● Reducción de la demanda de bienes y servicios debido al 
cambio en las preferencias del consumidor.
● Aumento de los costes de producción debido a los cambios 
en los precios de los inputs (por ejemplo, energía o agua) y 
requisitos de producción (por ejemplo, tratamiento de residuos).
● Cambios bruscos e inesperados en los costes de energía.
● Revaloración de activos (por ejemplo, reservas de combustibles 
fósiles, valoraciones de tierras, valoraciones de valores).

Reputación
● Cambios en las 
preferencias del 
consumidor.
● Mayor preocupación 
y comentarios 
negativos de los 
stakeholders.

● Reducción de los ingresos por la disminución de la demanda 
de bienes/servicios.
● Ingresos reducidos por la disminución de la capacidad 
de producción (por ejemplo, interrupción de la cadena de 
suministro).
● Reducción de la disponibilidad de capital.

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

Los riesgos climáticos pueden afectar de forma importante a diversas activi-
dades empresariales. Los sectores que pueden verse más probablemente afecta-
dos por los riesgos físicos son, entre otros, la agricultura, la silvicultura, la pesca, 
la sanidad, la energía, la minería, el transporte, las infraestructuras y el turismo 
(BCE, 2020). El sector agrícola, se verá afectado de forma particular por los fenó-
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menos naturales tales como, sequías, inundaciones y otros eventos atmosféricos. 
Los efectos en la producción se pueden traducir en un incremento de los precios 
para los consumidores. Actualmente, en productos como el aceite de oliva ya se 
están padeciendo dichos efectos. A su vez, la industria pesquera y la acuicultura 
pueden sufrir una caída de las capturas por la acidificación por CO2 de los océanos 
y la subida de la temperatura del nivel del mar. Por otra parte, las infraestructuras 
pueden verse dañadas requiriendo inversiones significativas para su reparación. El 
sector energético también se puede ver afectado por la menor precipitación y la 
infraestructura energética que puede dañarse 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 climáticos extremos. En cuanto a los efectos en el 
sector sanitario, los costes se pueden incrementar para hacer frente a la propaga-
ción de enfermedades, al aumento de temperaturas o a otros eventos catastróficos. 
Por otra parte, el sector de la construcción y los inmuebles pueden padecer pérdi-
das de valor en localizaciones afectadas por inundaciones y otros riesgos físicos.

En cuanto a la exposición a los riesgos de transición hacia una economía 
baja en carbono, la energía, el transporte, la industria y la agricultura serán los 
más afectados. En concreto, los sectores vinculados a combustibles fósiles pueden 
perder una parte muy importante de su valor o convertirse en activos varados. En 
España de las 21 infraestructuras termoeléctricas existentes en 2011, sólo 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 verá afectado por los riesgos asociados al cam-
bio climático, y en la guía del BCE publicada en 20208, se indica que las entidades 
deberán incorporar los riesgos relacionados con el clima y medioambientales en 
sus pruebas de resistencia. Las entidades pueden estar expuestas tanto directamen-
te, por la depreciación de activos o la reducción de la rentabilidad empresarial, o 
indirectamente, debido a cambios macro-financieros. Por su parte, las entidades 
financieras también podrían recibir reclamaciones legales o efectos reputacionales 
si los inversores las relacionan con los efectos climáticos. Además, estos riesgos 
forman parte de los factores de riesgo existentes (crédito, liquidez, operativo, mer-
cado, de migración, de spread e inmobiliario).

7  Cierre de las centrales térmicas de carbón en España - Wikipedia, la enciclopedia libre.
8  BCE (2020).Guía sobre riesgos relacionados con el clima y medioambientales. Disponible 

en: Guía 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 París en el horizonte de 2050. Ante los 
diferentes escenarios posibles, el riesgo de carbono incidirá en la rentabilidad de 
los sectores según su relación con la economía carbónica. En el  Gráfico 2 observa-
mos la sensibilidad de la rentabilidad a los diferentes escenarios de los sectores de 
la energía y utilities. Como era de esperar en el escenario más positivo climática-
mente, la rentabilidad del sector energético cae en un 9% aproximadamente como 
consecuencia de una transición a una economía baja en carbono. En sustitución de 
estas fuentes de energía se sitúan las renovables, las cuales salen ganando en este 
escenario con un aumento de su rentabilidad del 3% aproximadamente. Sin embar-
go, un calentamiento de 4ºC también vería reducida su rentabilidad.

Gráfico 2: Impactos en la rentabilidad a nivel sectorial hasta 2050 -  
Energía y Utilities9.
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Las renovables se encuentran dentro del sector utilities.
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2.3. Acuerdos de descarbonización a nivel mundial 

En la actualidad, las áreas geográficas responsables de un 50% de las emisio-
nes, y que por tanto contribuyen en mayor medida a la crisis climática, son China, 
EEUU y la Unión Europea (véase gráfico 3). De ahí que sean también aquellos que 
deben liderar las acciones para combatir el cambio climático. Hasta el momento, 
sólo la Unión 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 ahí que las emisiones 
chinas también son compartidas con sus principales socios comerciales. 

Gráfico 3: Emisiones de carbono por países (Millones de Toneladas/Año 2020)
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Ante la amenaza y los riesgos asociados al cambio climático y al calen-
tamiento global, los países 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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París. Bajo este marco, aprobado en 2015, se establecen metas muy ambiciosas 
que eviten el calentamiento global y que aceleren la transición hacia una eco-
nomía baja en carbono y de cero emisiones. En el caso concreto de Europa, las 
diferentes normativas y medidas tratan de convertir a la Unión Europea en un 
territorio neutral en carbono en el horizonte de 2050, entre las que se encuentra 
la Ley Europea del Clima11 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 reducción 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 Deal12) donde se apuesta por abordar la crisis 
climática y fomentar una economía europea más sostenible. La financiación 
del Green Deal correrá a cargo de un tercio de los fondos NextGenerationEU, 
plan de recuperación y del presupuesto de los próximos siete años de la Unión 
Europea. Entre los beneficios asociados al Pacto Verde se encuentran la mejora 
de la calidad del aire, del suelo y del agua, así como la recuperación de la bio-
diversidad. También se obtendrá energía más limpia, más transporte público 
y una comida más sana, así como una industria más sostenible, competitiva y 
resiliente. En el marco de dicha estrategia se promueve la economía circular, 
la movilidad sostenible, las energías renovables, la renovación de edificios, la 
agricultura sostenible y la inversión en investigación e innovación. También 
se ha implementado el plan de recuperación verde y un Fondo de Recupera-
ción y Resiliencia que incluye la apuesta por energías renovables, la eficiencia 
energética y el transporte sostenible como principales acciones para acelerar 
la transición hacia una economía baja en carbono. Además, se establece una 
estrategia para promover el hidrógeno 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-
ración al Acuerdo de París, estableciendo un objetivo de cero emisiones netas en 
el año 2050. Para lograr este objetivo se propone un plan de energía limpia que 
promueva la adopción de energías renovables, la apuesta de infraestructuras que 
fomenten el transporte limpio y la resiliencia climática, y la regulación de emi-

11 Regulación (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 vehículos para fomentar la sustitución progresiva del parque móvil 
por otro más 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 países 
en vías de desarrollo y la reforma de su regulación ambiental. En total, el plan de 
Estados Unidos prevé destinar 375.000 millones a la consecución de sus objetivos 
climáticos.

También China, que constituye el principal país 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 inversión 
en energía eólica y solar para lograr un mix energético más sostenible ya que, ac-
tualmente, la principal fuente de generación de energía está constituida por la pro-
ducción termoeléctrica. Por eso, al igual que en Europa y EEUU se han aprobado 
regulaciones más estrictas en emisiones contaminantes. Según las estimaciones del 
Banco Mundial13, para alcanzar el objetivo de cero emisiones China precisará de 
inversiones adicionales de entre 14 y 17 billones de dólares en el sector eléctrico 
y de transporte.

En la estrategia de reducción 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 adhesión a coaliciones, la aprobación 
de guías y también de normativas. En general, se pretende que los inversores 
institucionales informen de forma transparente de los riesgos climáticos de 
los productos financieros que comercialicen, que las agencias de calificación 
elaboren ratings confiables de sostenibilidad, y que las empresas no financie-
ras reporten información 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).



28

Tabla 3. Principios, acuerdos y coaliciones sobre el clima.

Taskforce on Climate-
related Financial Disclosures 
( TCFD)

Es el marco principal para divulgación de información 
sobre riesgos climáticos para instituciones financieras, 
cubriendo cuatro áreas temáticas: gobernanza, estrategia, 
gestión del riesgo y métricas y objetivos. Este marco es 
obligatorio actualmente en Reino Unido y en 2024 será de 
aplicación en Europa y Canadá.

International Sustainability 
Standards Board (ISSB)

Los estándares del ISSB tienen previsto ser lanzados 
en 2023. Incluirán orientación sobre la presentación 
de informes más amplios relacionados con el medio 
ambiente, aspectos sociales y de gobernanza (ESG), así 
como informes sobre riesgos relacionados con el clima. 
Se espera que después de su lanzamiento, 40 o más países 
adopten un mandato de presentación de informes alineado 
con el ISSB. En el Reino Unido, se anticipa que el ISSB 
reemplazará los requisitos alineados con el TCFD. 
Sin embargo, se espera que los marcos sigan estando 
alineados entre sí, asegurando la interoperabilidad para 
las empresas y las partes interesadas que utilicen ambos 
marcos.

Sustainable Finance 
Disclosure Regulation 
(SFDR)

La SFDR es una regulación que busca promover la 
transparencia y la consideración de los factores ESG 
en el ámbito de la inversión sostenible, y obliga a 
los participantes del mercado financiero a divulgar 
información relevante sobre sus prácticas y políticas 
relacionadas con la sostenibilidad. Los participantes en 
los mercados financieros están obligados a publicar en sus 
sitios web información sobre sus políticas para incorporar 
los riesgos relacionados con la sostenibilidad en su 
proceso de toma de decisiones. También deben informar 
sobre cómo integran estos riesgos en sus políticas de 
remuneración y qué medidas toman para reducir los 
impactos de la sostenibilidad en sus inversiones.

Corporate Sustainability 
Reporting Directive (CSRD)

Esta directiva entró en vigor en Enero de 2023 y es 
una actualización de la Directiva de Información no 
Financiera, que obliga a unas 50.000 empresas a reportar 
tanto las emisiones de alcance 3  como un análisis de 
escenarios.

Cont…



29

Net Zero Investment 
Framework (NZIF)

Desarrollado por el grupo de inversores institucionales 
sobre cambio climático (IIGCC) es una guía para que los 
inversores institucionales puedan alcanzar cero emisiones 
en sus carteras de inversión. 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 inversión relativo 
a actividades incluidas en la taxonomía de la UE y su 
exposición a combustibles fósiles.

Net Zero Banking Alliance 
(NZBA)

La Alianza de Bancos Net Zero (NZBA) es una coalición 
respaldada por Naciones Unidas compuesta por bancos 
comprometidos con las emisiones cero en 2050. Los 
miembros de la alianza tienen acceso a recursos y 
orientación para la transición hacia emisiones netas 
cero, consejos para establecer objetivos, actualizaciones 
regulatorias y rendición 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 dólares en activos bajo gestión 
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 
año 2050 en todos los activos bajo su gestión. Además, 
establecen objetivos intermedios que incluyen una 
reducción del 50% en las emisiones de carbono para el 
año 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 carbón de Montreal en el que 
los inversores institucionales asumen la medición y 
divulgación de la huella de carbono y otros indicadores de 
sus carteras de inversión anualmente. Dicha divulgación 
tiene que hacerse pública a los inversores por el medio 
que se estime oportuno. 

Principios de Inversión 
Responsable (PRI)

Principios desarrollados a iniciativa de la ONU de carácter 
voluntario para guiar a los inversores institucionales 
en la incorporación de aspectos ESG en sus decisiones 
y prácticas de inversión. En los mismos se acuerda 
que los signatarios deben considerar factores ESG 
en las inversiones, promover las sostenibilidad en las 
empresas que invierten así como la divulgación de dicha 
información, promover su implantación en la industria de 
la inversión e informar de los progresos.

Fuente: Elaboración propia
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2.4. Inversión sostenible y cambio climático

La transición hacia una economía sin emisiones requerirá un gran esfuerzo 
inversor, sobre todo en el ámbito de la energía limpia, de las tecnologías que se 
utilizan en los procesos industriales, en los elementos de transporte y las infraes-
tructuras. La inversión necesaria en energía y uso de la tierra para la transición 
hacia un modelo de cero emisiones para el período comprendido entre 2021 y 
2050 es cifrada por McKinsey (2022) entorno a los 275 billones de dólares, o 
$9.2 billones de dólares por año en promedio. También el IPCC calcula que serán 
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 economía circular podría acelerar dicho proceso. Una 
inversión de tal calibre precisará del compromiso público, pero también privado, 
siendo fundamental movilizar a los inversores institucionales y a los gestores de 
activos. La movilización de recursos hacia inversiones sostenibles y la influencia 
en las empresas participadas para que reduzcan sus emisiones serán dos pilares 
fundamentales para conseguir los objetivos de neutralidad de carbono.

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

-  Engagement de los accionistas. Referido a las acciones orientadas a que las 
empresas participadas cambien sus prácticas ESG a través del uso de su derecho de 
voto en el consejo de administración o en las juntas de accionistas, o también, en 
las reuniones informales con la dirección, donde pueden discutir y presionar para 
que se produzcan cambios en las prácticas empresariales (Amel-Zadeh & Serafe-
im, 2018, y Kölbel et al., 2020).
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- Selección de activos. La entrada o salida del capital de la empresa es un 
mecanismo de financiación muy importante que puede ser utilizado para dirigir 
los recursos hacia las empresas más sostenibles. Entre los enfoques de selección 
de activos existen estrategias muy diversas como son: la selección negativa, que 
excluye determinado tipo de empresas que no cumplen ciertos criterios de soste-
nibilidad, la selección basada en normas excluye a las que no se adhieren a unas 
normas concretas, la selección de las best in class para las que tienen mejor pun-
tuación 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-
ñías. Dentro de este grupo se incluirían acciones tales como la estigmatización de 
ciertas compañías por sus prácticas medioambientales o el apoyo y reconocimien-
to a aquellas con mejores prácticas o el benchmarking de las agencias de rating al 
medir la actividad ESG.

Dado el importante papel que puede desempeñar la inversión sostenible, 
canalizando recursos hacia actividades comprometidas con el cambio climático, 
aportando métricas del impacto medioambiental de las empresas o mediante el 
activismo del accionista; la legislación de la Unión Europea trata de potenciar 
el papel de los inversores institucionales fomentando el activismo inversor. Los 
inversores institucionales son los accionistas que tienen una mayor participación 
promedio en las empresas de los países de la OCDE14 y, por tanto, tienen la ca-
pacidad de influir en su comportamiento. Este puede llevarse a cabo mediante el 
análisis y seguimiento de los riesgos climáticos en las compañías que invierten y 
a través de un mayor compromiso (engagement), que supone utilizar el derecho 
de voto y el diálogo para evitar estrategias y decisiones que afecten o ignoren los 
riesgos asociados al cambio climático. 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 climático (Kelly, 2021). La Directiva revisada 
de derechos de los accionistas15 obliga a desarrollar y a hacer pública la política 
de engagement y a describir como se integra en su estrategia de inversión. Tam-

14 Véase, Çelik 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 obligación de que se describa el sistema de seguimiento de las 
empresas, incluyendo el impacto climático, así como la forma en la que ejercen 
el voto o establecen diálogo con las empresas participadas. Por su parte, la 
aprobación del Action Plan de la Comisión Europea sobre financiación del cre-
cimiento sostenible, centrado en los riesgos del cambio climático, dio lugar a la 
regulación sobre divulgación de sostenibilidad16 por parte de los participantes 
en los mercados, la taxonomía sobre finanzas sostenibles17 y la revisión de la 
regulación de los benchmarks. La regulación de divulgación obliga a los parti-
cipantes a informar sobre sus políticas de integración de los riesgos de sosteni-
bilidad en la toma de decisiones de inversión. Con dicha información se puede 
lograr que los inversores más concienciados con el cambio climático elijan a 
los gestores más activos en la gestión de riesgos climáticos. Al mismo tiempo, 
la mayor consideración de los riesgos climáticos puede incentivar un mayor 
compromiso inversor con las empresas participadas para mitigar los riesgos de 
sostenibilidad (Kelly, 2021). En cuanto a la regulación de la taxonomía, se trata 
de explicitar el tipo de actividades que se consideran sostenibles para garantizar 
que los flujos se reorienten hacia la mitigación del cambio climático. De este 
modo, las tres normas tratan de configurar un entorno normativo que impulse a 
los inversores institucionales a desempeñar un papel más relevante en la lucha 
contra el cambio climático.

Un elemento clave en el despliegue de la inversión sostenible, en el con-
trol de greenwashing y el desarrollo de métricas y productos sostenibles es la 
divulgación de información objetiva y de calidad por parte de las empresas. Por 
este motivo en la Unión Europea, la Directiva de Información de Sostenibilidad 
Empresarial (CSRD, por sus siglas en inglés) ha reemplazado en 2023 la Direc-
tiva de Información 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 estarán obligadas a aportar infor-
mación y estrategias climáticas a partir de 2024 de acuerdo con la normativa de 
divulgación climática de la Comisión de Valores y Bolsa (SEC).

16 Regulación (EU) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo del 27 Noviembre de 
2019 sobre divulgación 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 inversión sostenible se enfrenta a un conjun-
to de retos que pueden condicionar su efectividad para influir de forma decisiva 
en el riesgo climático y que son objeto de análisis en este discurso.  En concreto, 
destacamos los siguientes:

-  Medición 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 críticas 
que han recibido debido a la ausencia de estandarización lo que conlleva 
valoraciones muy diferentes para una misma empresa. De ahí 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 abordará la medición de la sostenibilidad y el 
nivel de alineamiento de los ratings ESG con los indicadores de carbono.

-  Concienciación de los inversores con el cambio climático: La efectivi-
dad de la estrategia de atraer a los inversores concienciados también está 
condicionada por el predominio de valores altruistas. La existencia de 
inversores concienciados es necesaria para garantizar la estabilidad de la 
inversión sostenible.

-  Rentabilidad relativa de la inversión sostenible: Un factor que sin duda 
puede ser determinante es la rentabilidad que la inversión sostenible 
puede aportar respecto a la no sostenible. Dado que la rentabilidad es-
perada es un criterio fundamental en la toma de decisiones de inversión, 
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 aplicación 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 están ejerciendo el poder que 
tienen para mejorar el nivel de sostenibilidad de las empresas en las que 
participan.



34

3. ¿Están alineados los ratings ESG con el cambio climático?

3.1. Introducción

En el capítulo anterior expusimos que las finanzas sostenibles o climáticas 
pueden jugar un papel relevante para abordar los retos del cambio climático me-
diante la movilización de grandes cantidades de flujos financieros hacia inversio-
nes sostenibles (Giglio, Kelly, & Stroebel, 2021, Reboredo y Otero, 2022). Desde 
la promulgación de los Principios de Inversión 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 inversión sosteni-
bles han experimentado una gran entrada de capital impulsada por inversores que 
buscan incorporar criterios de sostenibilidad en sus procesos de inversión. Los 
activos gestionados por estos fondos podrían representar un tercio de los activos 
globales gestionados en 2025 (Bloomberg Intelligence, 2021). 

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

Las prácticas de greenwashing y el hecho de que no exista un sistema estan-
darizado de medición 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 información ESG en puntuaciones que son fácilmente 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. Además, pueden proporcionar valoraciones di-
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ferentes para la misma empresa debido a diferencias metodológicas que no son 
transparentes para terceros. Por esta razón, diversos estudios han cuestionado la 
validez de los ratings ESG como una medida adecuada de la sostenibilidad y, en 
particular, de su contribución a combatir el cambio climático 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 precisión el nivel de sostenibilidad de una empresa y cuestionan la agrega-
ción de los diferentes pilares porque pueden dificultar una evaluación real de la 
sostenibilidad. De ahí que se necesite un sistema de calificación ambiental, social 
y de gobernanza (ESG) más sólido para asegurar que los inversores obtengan el 
impacto positivo por el que están pagando (Taparia, 2021).

Como se puede comprobar en la Figura 2, desde 2018 los inversores tienen ac-
ceso a información de sostenibilidad de los fondos de inversión de forma gratuita. 
Morningstar es el principal proveedor mundial de información sobre fondos de in-
versión y el más utilizado por los inversores para analizar estos activos financieros, 
de ahí 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. Además, dicha calificación se ofrece en forma de rating de globos, de modo 
que un fondo puede obtener una calificación de entre 1 y 5 globos, siendo los más 
sostenibles aquellos que obtienen un mayor número de globos. 

Figura 2. Información de sostenibilidad disponible en Morningstar
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Adicionalmente, se proporcionan diversas métricas relativas a los indicado-
res de carbono (Figura 3). En concreto, la información sobre el carbon risk score 
(CRS) y la implicación en combustibles fósiles (FFI), así como la etiqueta distin-
tiva de bajo en carbono (low carbon) para aquellos fondos que tienen una buena 
puntuación en CRS y FFI. Pero en la plataforma de pago de Morningstar Direct 
también se dispone de otros indicadores de carbono más completos que permiten 
evaluar la relación entre los ratings ESG y de carbono.

Figura 3. Información de sostenibilidad disponible en Morningstar
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La limitada literatura reciente respalda, en contra de lo esperado, la exis-
tencia de una correlación 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 correlación positiva implica que las empresas o fondos 
con puntuaciones más altos en el Pilar E también podrían tener emisiones de 
carbono más altas. Esta situación puede explicarse, por ejemplo, debido al uso 
de métricas que ponderan más la capacidad de implementar políticas destinadas 
a reducir las emisiones en lugar de aquellas que aceptan los niveles actuales de 
emisión. Además, el estudio del Financial Stability Board (2021) sostiene que 
no existe una correlación negativa entre las emisiones y la valoración del Pilar 
E (metodología anterior), sino más bien una correlación 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 serán las puntuaciones en el Pilar E. Considerar las 
intenciones de reducción en lugar de las emisiones reales puede llevar a que 
las reducciones de emisiones no se materialicen a largo plazo, pero que los 
inversores atraídos por un buen rating en el pilar E a corto plazo desvíen sus 
flujos hacia empresas y fondos que emiten más que el promedio, y también 
puedan correr el riesgo de no llevar finalmente a cabo las políticas de reducción 
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de emisiones que han propuesto. Este problema, además de no fomentar los 
flujos de inversión hacia una economía más verde, también puede empeorar la 
situación al dirigir los flujos de inversión hacia empresas más contaminantes. 
Esta idea se puede observar en Boffo, Marshall y Patalano (2020), quienes 
muestran cómo las carteras de acciones de empresas con mejores valoraciones 
en el pilar E tienen emisiones de carbono en promedio más altas respecto a una 
cartera de acciones estándar. Teniendo esto en cuenta, se debería 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 evaluación 
real de la sostenibilidad. La inversión ESG necesita estándares más rigurosos 
para evaluar la conducta empresarial en términos de impacto ambiental (Pos-
ner, 2022). Además, Saul (2022) describe varios aspectos a mejorar en el pilar 
social (S) para reflejar mejor el impacto ambiental. También, Ground (2022) 
muestra una creciente preocupación 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 más 
indicadores de sostenibilidad además de ESG, como pueden ser el conflicto 
de intereses y el sesgo en las calificaciones. Larcker, Pomorski, Tayan y Watts 
(2022) resaltan varias áreas en las que las calificaciones ESG pueden mejorar. 
Las calificaciones ESG se basan en múltiples variables subyacentes, por lo que 
el proveedor de calificaciones debe realizar una serie de juicios o suposiciones 
con respecto a la medición, estandarización y ponderación 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 metodologías de medición ESG y si 
las calificaciones ESG, y el pilar ambiental (E) de Morningstar, están relacio-
nadas con la reducción de las emisiones de carbono y los objetivos de cambio 
climático. Con este propósito, compararemos dichas calificaciones con diversas 
medidas de riesgo de carbono para una muestra de fondos de inversión. Si las 
calificaciones ESG no están relacionadas con el riesgo de carbono, los fondos de 
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inversión podrían estar atrayendo a inversores bajo la falsa creencia de que están 
realizando inversiones comprometidas con la lucha frente al cambio climático. El 
estudio empírico se realiza a partir de los datos proporcionados exclusivamente 
por Morningstar Direct por ser el proveedor más utilizado por los inversores en 
sus decisiones de cartera de fondos de inversión.

3.2. Ratings ESG: metodologías y divergencia entre proveedores

Como indicamos en la introducción, la inversión sostenible requiere de ra-
tings confiables y alineados con el cambio climático. En este apartado analiza-
mos las metodologías 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 metodologías utilizadas y en las razones que explican las divergencias en las 
puntuaciones de los ratings ESG.

3.2.1. Análisis de las metodologías de los principales proveedores

MSCI

A través de su rating ESG, MSCI pretende ayudar a los inversores con la 
introducción del factor sostenibilidad en la construcción de sus carteras de inver-
sión o para identificar fondos sostenibles (MSCI Inc, 2020). MSCI recurre a la 
combinación de datos objetivos y subjetivos que son analizados por más de 200 
analistas agrupándolos en 35 cuestiones clave. Además, utiliza datos disponibles 
públicamente y proporcionados por sus analistas. Para cuantificar estos aspectos 
emplea una gran cantidad de métricas diferentes en relación con factores ambien-
tales, sociales y de gobernanza que agrupa en 35 factores ESG. En la Tabla 4 se 
puede observar cómo se dividen dentro de los 3 pilares ESG los principales temas 
y los 35 factores clave. El modelo cuantitativo de MSCI puntúa del 1 al 10 cada 
pilar. La puntuación de cada pilar se obtiene de los promedios ponderados (según 
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, tendrá una mejor 
valoración en estos factores clave. 

Tabla 4. MSCI jerarquía ESG
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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 

puntuación final ponderada en estos tres pilares que luego se normaliza para cada industria, por 

lo que la valoración ESG es específica para cada tipo de industria. Este hecho, puede conllevar 

la obtención de una buena puntuación relativa en industrias contaminantes por el mero hecho de 

hacerlo mejor que los competidores. 
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Como se observa en la Figura 4 , las puntuaciones finales ESG de MSCI 
se obtienen de la puntuación final ponderada en estos tres pilares que luego se 
normaliza para cada industria, por lo que la valoración ESG es específica para 
cada tipo de industria. Este hecho, puede conllevar la obtención de una buena 
puntuación relativa en industrias contaminantes por el mero hecho de hacerlo 
mejor que los competidores.
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Figura 4. Valoración ESG de MSCI
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Figura 44. Valoración ESG de MSCI 

 
Fuente: MSCI Inc. (2020). MSCI ESG Ratings Methodology. 

Finalmente, la puntuación de la empresa relativa a su industria se asigna entre AAA (la mejor 

valoración) y CCC (la peor valoración). Para realizar la conversión final de puntuación numérica 

a letras se utilizan los valores que figuran en la Tabla 5. 
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Fuente: MSCI Inc. (2020). MSCI ESG Ratings Methodology, p. 12. 

Por último, cabe destacar que MSCI tiene en cuenta las controversias a las que pueden estar 

sujetas las empresas y que pueden afectar a la puntuación final ESG. Estas controversias 

reducen la valoración ESG (MSCI Inc, 2020). 

Con formato: Fuente: (Predeterminada) +Cuerpo (Calibri),
Color de fuente: Texto 2

Con formato: No conservar con el siguiente

Fuente: MSCI Inc. (2020). MSCI ESG Ratings Methodology.

Finalmente, la puntuación de la empresa relativa a su industria se asigna 
entre AAA (la mejor valoración) y CCC (la peor valoración). Para realizar la con-
versión final de puntuación numérica a letras se utilizan los valores que figuran 
en la Tabla 5.

Tabla 5. Rating final de MSCI
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Por último, cabe destacar que MSCI tiene en cuenta las controversias 
a las que pueden estar sujetas las empresas y que pueden afectar a la pun-
tuación final ESG. Estas controversias reducen la valoración 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-
ción superficial sobre los criterios de valoración, pero no aportan el modelo es-
pecífico utilizado ni otra información sobre cómo eligen la ponderación correcta 
para los temas clave más importantes en cada industria. Otra gran desventaja de 
este proveedor es que las valoraciones ESG sólo 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 información bursátil ofreciendo herra-
mientas de análisis de datos y de evaluación de riesgos. Este proveedor ofrece 
una de las bases de datos ESG más amplias con más 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 inversión sostenible a través de sus valoraciones ESG (Refinitv, 
2021). Para conseguir este objetivo, Refinitv destaca por una gran transparencia 
en la metodología utilizada en sus valoraciones, ya que explican con gran detalle 
cada paso en sus procesos de valoración. Refinitiv cuenta con una valoración 
ESG que va de D- (la peor valoración) a A+ (la mejor valoración). Asimismo, 
cuenta con una valoración 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 compañías por lo que no utiliza datos creados por analistas como 
en el caso de MSCI. De esta manera, el inversor puede utilizar tanto la valoración 
ESG como la valoración ESGC según sus criterios de inversión.

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 5. Temas clave de Refinitiv
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Fuente: Refinitv. (2021). Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from Refinitiv, p. 3. 
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elevados valores de emisiones de carbono tendrá una puntuación de 0 en esa métrica. En 

cambio, si tiene elevados valores de reciclado de agua tendrá un valor de 1 en la métrica. Cabe 

destacar, que la medición de las métricas también puede ser numérica en caso de que todas las 

empresas de la industria aporten información sobre la métrica de manera numérica. 

  

Fuente: Refinitv. (2021). Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from Refinitiv, p. 3.

En la Figura 6 se puede observar que el proceso de valoración de Refinitiv 
se divide en 5 etapas. En primer lugar, de las más de 500 métricas se escogen 186 
métricas que son comparables entre empresas de la misma industria. La medición 
de cada métrica se realiza de manera binaria, es decir, cada métrica puede tener 
un valor 0 (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 tendrá una puntuación de 0 en esa métrica. 
En cambio, si tiene elevados valores de reciclado de agua tendrá un valor de 1 
en la métrica. Cabe destacar, que la medición de las métricas también puede ser 
numérica en caso de que todas las empresas de la industria aporten información 
sobre la métrica de manera numérica.
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Figura 6. Proceso de valoración ESG
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Fuente: Refinitv. (2021). Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from Refinitiv, p. 8. 
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Por lo tanto, la empresa se encontraría en el percentil 98 con una puntua-
ción de 0,98 en el tema clave ¨emisiones¨. Esta metodología se llevaría a cabo 
para cada uno de los 10 temas clave. Una vez obtenida la puntuación para cada 
tema clave hay que tener en cuenta la ponderación de cada uno de estos. Esta 
ponderación se obtiene teniendo en cuenta la importancia del tema en la indus-
tria analizada, según la cantidad de información aportada por las empresas de la 
industria para cada tema. A continuación, para calcular la puntuación para cada 
pilar se multiplica la puntuación de cada tema clave por su ponderación como 
aparece en la tabla 6. En este ejemplo, observamos también los pesos otorgandos 
a las diferentes dimensiones y la puntuación de 0,94 para nuestro pilar medioam-
biente, obtenida como media poderada de las puntuaciones en los temas clave. 
Por último, se utiliza la ponderación asociada a cada pilar ESG para calcular la 
puntuación ESG final.

Tabla 6. Cálculo de puntuación del pilar medioambiente
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Una gran ventaja de este rating ESG es su transparencia en la metodología 
utilizada para llevar a cabo sus valoraciones. Esta gran transparencia genera una 
mayor confianza en el inversor sobre cuáles son los métodos utilizados en este 
rating que se usan para tomar decisiones de inversión. Otra ventaja de este rating 
es su gran imparcialidad al considerar los datos objetivos y públicos 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 puntuación de una empresa 
con las demás empresas de su industria y no de forma global. Este hecho puede 
distorsionar las puntuaciones otorgadas a vehículos de inversión, como puede 
ser el caso de los fondos de inversión, 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 más importantes 
y utilizados por los inversores institucionales para valorar la sostenibilidad de 
empresas y fondos de inversión. Esta compañía pertenece a Morningstar que es 
uno de los mayores proveedores de análisis y valoración de productos financie-
ros. Los dos pilares principales de Sustainalytics para la valoración ESG son: la 
exposición al riesgo de factores ESG y la manera de gestionar este riesgo.

Por un lado, la exposición 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 puntuación 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 gestión 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 económica 
a través de energías y procesos alternativos más 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 valoración en 3 etapas: medición 
de exposición a riesgos ESG, capacidad de gestión y, por último, medición 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 sí pueden serlo.

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

Figura 7. Proceso de valoración ESG de Morningstar Sustainalytics
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programas. Se multiplica la puntuación de riesgos gestionables obtenida anteriormente por la 

puntuación en porcentaje recibida en gestión (management score). 

Figura 7. Proceso de valoración ESG de Morningstar Sustainalytics 

 
Fuente: Sustainalytics. (2021). ESG Risk Ratings - Methodology Abstract, p. 11. 

 

Por último, sabiendo la exposición de la empresa y la puntuación que tiene en riesgos 

gestionados, podemos calcular la puntuación en los riesgos que no están siendo gestionados 

(unmanaged risk). Los riesgos no gestionados están formados por aquellos riesgos que no se 

pueden gestionar (unmanageable risks) y riesgos que se pueden gestionar, pero en los que la 

empresa aún no está llevando a cabo ninguna iniciativa para gestionarlos (management gap). La 

puntuación ESG final de la empresa será el resultado de sumar la puntuación obtenida en los 

Fuente: Sustainalytics. (2021). ESG Risk Ratings - Methodology Abstract, p. 11.
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Por último, sabiendo la exposición de la empresa y la puntuación que tiene 
en riesgos gestionados, podemos calcular la puntuación en los riesgos que no 
están siendo gestionados (unmanaged risk). Los riesgos no gestionados están 
formados por aquellos riesgos que no se pueden gestionar (unmanageable risks) 
y riesgos que se pueden gestionar, pero en los que la empresa aún no está llevan-
do a cabo ninguna iniciativa para gestionarlos (management gap). La puntuación 
ESG final de la empresa será el resultado de sumar la puntuación 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 según puntuación ESG de Sustainalytics
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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 según puntuación ESG de Sustainalytics 

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

Una gran ventaja de este rating respecto a los otros dos analizados es la posibilidad de 

comparación de la valoración ESG entre empresas de diferentes industrias, es decir, ofrece una 

puntuación que es absoluta y no relativa a una industria en concreto. De todas maneras, hay que 

aclarar que la transparencia de la metodología utilizada no es total, hay aspectos que solamente 

se explican de manera muy superficial como, por ejemplo, las métricas utilizadas para la 

evaluación de la exposición y gestión de riesgos. 

3.2.2. Análisis de las diferencias y divergencias entre ratings 

Durante el análisis de las metodologías utilizadas para la valoración ESG por los diferentes 

proveedores, pudimos observar que existen grandes diferencias tanto en transparencia como en 

el proceso seguido para llegar a la puntuación final. Algunos proveedores como MSCI utilizan 

una gran cantidad de métricas cualitativas, obteniendo datos propios a través de encuestas de 

sus analistas y de un gran número de fuentes de información diferentes. En cambio, otros 

proveedores como Refinitiv sólo se centran en evaluar datos objetivos publicados por las 

empresas. Asimismo, la puntuación de MSCI es relativa a la industria mientras que la de 

Sustainalytics es una puntuación 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 categorías dentro de cada pilar. Además, la manera de medir estas métricas varía 

entre proveedores, algunos como Refinitiv utilizan una medición binaria mientras que otros como 

MSCI hacen uso de una medición numérica. Asimismo, es muy importante destacar que para un 

mismo tema ESG clave se utilizan diferentes métricas dependiendo del proveedor. Por ejemplo, 

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

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

3.2.2. Análisis de las diferencias y divergencias entre ratings

Durante el análisis de las metodologías utilizadas para la valoración ESG 
por los diferentes proveedores, pudimos observar que existen grandes diferencias 
tanto en transparencia como en el proceso seguido para llegar a la puntuación 
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 número de fuentes de información diferentes. En cambio, otros provee-
dores como Refinitiv sólo se centran en evaluar datos objetivos publicados por 
las empresas. Asimismo, la puntuación de MSCI es relativa a la industria mien-
tras que la de Sustainalytics es una puntuación 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 
categorías dentro de cada pilar. Además, la manera de medir estas métricas varía 
entre proveedores, algunos como Refinitiv utilizan una medición binaria mientras 
que otros como MSCI hacen uso de una medición 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 últimos 3 años de la 
empresa analizada.

Por último, hay que aclarar que dentro de cada uno de los 3 pilares ESG los 
temas en los que se centra cada proveedor y su ponderación son diferentes. Por 
ejemplo, dentro del pilar medioambiental en MSCI los temas clave son: cambio 
climático, capital natural, contaminación y oportunidades medioambientales. En 
cambio, en Refinitiv dentro de este mismo pilar los temas claves son: recursos 
naturales, emisiones de carbono e innovación. Se puede observar un enfoque 
diferente dentro de cada pilar lo que puede ser una causa adicional a las diferen-
cias en valoración ESG para una misma empresa. Además, temas similares entre 
proveedores se ponderan de manera diferente por los modelos cuantitativos utili-
zados. Por ejemplo, un proveedor puede darle una mayor ponderación en la pun-
tuación 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 puntuación ESG para un mismo fondo de inversión 
o empresa. Esta situación pone de relieve la carencia de una estandarización para 
una valoración ESG de manera más rigurosa y genera la necesidad de crear un 
marco regulador que estandarice las métricas utilizadas y algunos procedimien-
tos de valoración (Financial Stability Board, 2021).
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Teniendo en cuenta los estudios actuales relacionados con las metodologías 
de valoración ESG,  Berg, koelbel y  Rigobon (2022) llegan a la conclusión de 
que el principal factor que genera estas divergencias en las puntuaciones ESG 
es la utilización de diferentes indicadores para medir, por ejemplo, las emisio-
nes de carbono. Esta disparidad en la medición de factores ESG explica el 53% 
de las discrepancias en las valoraciones entre proveedores. Además, según este 
estudio, el 44% de las diferencias vienen explicadas por la cantidad de métricas 
y categorías utilizadas.  Por último, se atribuye un 3% de las diferencias a la pon-
deración que se le da a cada pilar en la puntuación ESG global (Berg, Koelbel, & 
Rigobon, 2020). Sin embargo, el trabajo realizado por Capizzi et al. (2021) para 
empresas italianas muestra que la ponderación de las diferentes dimensiones es 
la que explica los mayores porcentajes de discrepancia entre los ratings ESG 
de las diferentes agencias. Además, 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 correlación entre las 
puntuaciones otorgadas a una muestra de empresas italianas, en particular para 
los proveedores Refinitiv y MSCI, donde prácticamente no existe coincidencia, 
llegando a tener una correlación negativa en el pilar de gobierno corporativo.

Tabla 9. Coeficiente de correlación entre ratings de diferentes proveedores
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en particular para los proveedores Refinitiv y MSCI, donde prácticamente no existe coincidencia, 

llegando a tener una correlación negativa en el pilar de gobierno corporativo. 

Tabla 9. Coeficiente de correlación entre ratings de diferentes proveedores 

 

Fuente: Capizzi et al. (2021). 

  

Fuente: Capizzi et al. (2021).
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3.3. Análisis empírico

En esta sección, analizamos la relación entre las valoraciones ESG de Sustai-
nalytics y el riesgo de carbono para diferentes fondos de inversión con el objetivo 
de determinar si realmente están alineados con la lucha contra el calentamiento 
global y la transición hacia una economía con menores niveles de emisiones de 
carbono. El estudio empírico 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 período comprendido entre septiembre de 2019 y marzo de 
2022. Esta muestra se utilizará también en el resto de los análisis empíricos que 
se muestran en este trabajo. La elección del marco temporal está condicionada 
por el cambio metodológico introducido por Morningstar en las calificaciones de 
sostenibilidad en el tercer trimestre de 2019. Dicho cambio impide el uso de años 
anteriores debido a la falta de homogeneidad, y, por otro lado, el período 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 más de dos años de antigüedad.

3.3.1. Variables y análisis descriptivo

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

-   Puntuación ambiental (Envirscore): Se refiere a la puntuación otorgada a la 
parte ambiental de la evaluación ESG. Esta tiene en cuenta tanto la exposi-
ción a riesgos ambientales como la gestión de estos riesgos por parte de la 
empresa, es decir, la forma en que la empresa mitiga los riesgos existentes. 
Esta puntuación varía de 0 a 100 y, con el cambio en la metodología a partir 
del tercer trimestre de 2019, una puntuación más alta significa una peor pun-
tuación ambiental. Anteriormente, una puntuación más alta significaba una 
mejor calificación ambiental, por lo tanto, este cambio puede generar confu-
sión en los inversores que no interpreten correctamente la calificación am-
biental debido al cambio metodológico (Rzeznik, Hanley y Pelizzon, 2021).

-   Puntuación ESG (Sustscore): El indicador ESG busca evaluar la exposi-
ción de un negocio a riesgos ambientales, sociales y de gobernanza que 
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pueden tener un efecto muy significativo en la actividad económica de la 
empresa. Además, también evalúa la gestión de estos riesgos a través de 
políticas destinadas a mitigarlos de la manera más efectiva. Al igual que 
en el caso de la puntuación de los pilares ambiental y mediático, a partir 
del tercer trimestre de 2019, debido al cambio metodológico, una puntua-
ción ESG más alta se considera una peor evaluación, ya que se entiende 
que la empresa está expuesta a un mayor nivel de riesgo. Por lo tanto, 
cuanto menor sea la puntuación ESG, mejor será la valoración de la em-
presa o del fondo. Teniendo en cuenta que la puntuación ESG está entre 0 
y 100, cuanto más cerca de 0, mejor será la valoración y viceversa. Final-
mente, en la Tabla 10 podemos encontrar la descripción de otras variables 
importantes para nuestro análisis empírico relacionadas con el carbono.

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

En cuanto a los indicadores de carbono, Morningstar recurre principalmente la 
puntuación de riesgo de carbono (CRS): Este indicador evalúa cómo las empresas 
gestionan el riesgo de carbono en aspectos tales como la exposición a los combus-
tibles fósiles o los gases de efecto invernadero, y también evalúa la capacidad para 
desarrollar soluciones verdes que ayuden a la transición hacia una economía baja 
en carbono. Finalmente, debe quedar claro que la puntuación de este indicador va 
de 0 a 50, siendo una puntuación baja mucho mejor que una puntuación alta, que se 
interpretaría como un mayor riesgo de carbono. (ver Tabla 10)

Tabla 10. Interpretación 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 
gestión hemos creído 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 exposición al carbono y la implicación en combustibles 
fósiles (Tabla 11).

Tabla 11. Otras medidas de carbono consideradas

Otras variables 
relevantes Descripción

Carbon intensity (Cint)

 
Emisiones de gases de efecto invernadero (toneladas de 
CO2) de la empresa debido a su actividad económica y a 
la compra de energía para llevar a cabo dicha actividad en 
relación con sus ingresos.

Carbon footprint (Foot-
print)

Impacto de la actividad económica de las empresas en el 
medio ambiente debido a las emisiones de carbono produ-
cidas. Esto tiene en cuenta emisiones más indirectas que no 
están incluidas en el indicador Carbon Intensity.

Carbon exposure (Cexpos)

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

Fossil fuels Involvement 
(FFI)

Exposición de las empresas a los combustibles fósiles como 
porcentaje de sus ingresos. En otras palabras, mide el porcen-
taje de ingresos derivados de actividades relacionadas con 
combustibles fósiles.

Low carbon risk (Low)

Es una variable dicotómica 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 
exposición baja a los combustibles fósiles.

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

Como podemos observar en la Tabla 12, la puntuación 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 mínimos y máximos. En cuanto a la intensidad de carbono (Cint), obser-
vamos que en promedio emiten 195 toneladas de dióxido de carbono por cada 
millón 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 dióxido de carbono por cada millón 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 
introducción de las emisiones indirectas del alcance 3 implica un aumento de 
102 toneladas de dióxido de carbono por cada millón de euros de facturación. En 
términos de exposición a los combustibles fósiles, en promedio el 7.61% de los 
ingresos de las compañías de fondos de inversión provienen de actividades rela-
cionadas con combustibles fósiles. Si observamos el indicador de bajo riesgo de 
carbono (Low), podemos ver que el 43.54% de los fondos de inversión en nuestra 
muestra pueden considerarse fondos de bajo riesgo. A continuación, al analizar 
la calificación ESG y la calificación del pilar ambiental, podemos ver que, en 
promedio, nuestra muestra tiene una buena calificación en el pilar ambiental con 
una puntuación promedio de 4.37 y, por otro lado, la puntuación ESG promedio 
es de 24.22, que es mucho más alta y no tan satisfactoria como la puntuación 
ambiental en aislamiento. En cuanto al análisis de los flujos netos de inversión 
(Netflowperc), se observa que entre el período elegido (T3 2019 y T1 2022) hubo 
en promedio una salida neta de flujos de inversión 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
FFI_ 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
glob5 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
glob1 15,551 0.0718925 0.2583181 0 1

Esta tabla presenta los principales estadísticos 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 relación con los ingresos. Footprint es la huella de carbono derivada 
de la actividad empresarial. Cexpos representa la exposición al riesgo de carbono. FFI es 
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la exposición a los combustibles fósiles. Low es la etiqueta de bajo carbono de los fondos. 
Sustscore_ representa la exposición 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 correlación positiva 
entre los indicadores de carbono e indicadores de sostenibilidad. En primer lu-
gar, en cuanto a la puntuación del pilar ambiental (Envirscore), podemos ver 
que mantiene una correlación positiva fuerte o moderada con los indicadores de 
carbono (Tabla 13). En particular, este indicador mantiene una correlación fuerte 
con la puntuación de riesgo de carbono (0.7794), la exposición a combustibles 
fósiles (0.7244) y, especialmente, con la exposición al carbono (0.85). Esta fuerte 
correlación positiva significa que, con un aumento en la puntuación 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-
todología de Sustainalytics están alineadas con los indicadores de carbono. En 
segundo lugar, vemos que las valoraciones ESG (Sustscore) tienen una correla-
ción baja o moderada con los indicadores de carbono, incluso negativa con bajo 
riesgo de carbono. Por último, podemos observar una correlación moderada entre 
la puntuación 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 correlación entre las variables relacionadas con la soste-
nibilidad y el carbono. 
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El análisis 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 están por encima 
(Env/Sus=0) y por debajo de la mediana (Env/Sus=1) en la calificación ESG y 
en la calificación ambiental. En primer lugar, vemos que los fondos que tienen 
una valoración ambiental por encima de la mediana también tienen un riesgo de 
carbono más bajo (6.1871) que aquellos fondos con una valoración 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 valoración superior a la mediana 
tienen emisiones promedio de 90.77 toneladas de dióxido de carbono por millón 
de euros facturados. En contraste, los fondos con una peor valoración ambiental 
tienen en promedio emisiones de 288.51 toneladas de dióxido de carbono por 
millón de euros. Por lo tanto, hay una diferencia de 197 toneladas de dióxido de 
carbono entre los fondos en ambos grupos. Además, podemos ver cómo 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 valoración 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 valoración por debajo de la 
mediana tienen la etiqueta de bajo riesgo de carbono.

En el caso de la calificación ESG, vemos los mismos resultados que para la 
calificación del pilar ambiental pero con diferencias e intensidad más pequeñas. 
En conclusión, los fondos con una mejor valoración ambiental tienen un nivel 
de riesgo de carbono más bajo (6.18) que aquellos con una buena puntuación 
ESG. Además, mientras que el 79.21% de las empresas con la mejor valoración 
ambiental tienen la etiqueta de bajo riesgo de carbono, este porcentaje dismi-
nuye al 63.02% cuando se utiliza la puntuación de sostenibilidad como criterio. 
Por lo tanto, parece que el uso de las calificaciones ambientales (E) está más 
alineado con los indicadores de carbono que las calificaciones ESG. Cuando 
analizamos las diferencias de medias en función 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 más sostenibles 
aproximadamente un 67%. Esto significa que la selección de un fondo sosteni-
ble no es condición 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 climático.

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  

 Rating4or5 Rating2or1 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 según 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. 



57

3.3.2. Análisis de regresión: ESG ratings y riesgo de carbono.

Para analizar la relación 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:
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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   
  Rating4or5 Rating2or1 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 
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Para analizar la relación 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 propuestos son los siguientes: 
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𝑪𝑪𝒊𝒊𝒊𝒊 = 𝝎𝝎+ 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑬𝑬i,t 	+ 𝜽𝜽Controlsi,t + 𝜺𝜺i,t																	(2) 
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la constante. ESG es una variable continua que utiliza la puntuación de sostenibilidad proporcionada por 
Sustainalytics, E es la variable del pilar ambiental, calculada en función del indicador ambiental de Sustainalytics. 
"Control" son las variables de control utilizadas, a saber, el estilo de inversión de la categoría a la que pertenece el 
fondo. Hemos utilizado estimaciones con errores estándar agrupados por año y fondo. 

Las estimaciones se presentan en la Tabla 15, donde se puede observar que las calificaciones 

ambientales explican en mayor medida los diferentes indicadores de carbono que las 

calificaciones ESG. Además, podemos observar en el coeficiente de determinación (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 variable explicativa. El uso de ratings en lugar de scores muestra resultados similares 

puesto que los fondos con mejor calificación (un mayor número de globos) presentan en términos 

Donde los subíndices i y t se refieren al fondo i y al año t, C it se refiere a 
la variable de carbono considerada y ω es la constante. ESG es una varia-
ble continua que utiliza la puntuación de sostenibilidad proporcionada por 
Sustainalytics, E es la variable del pilar ambiental, calculada en función del 
indicador ambiental de Sustainalytics. “Control” son las variables de control 
utilizadas, a saber, el estilo de inversión de la categoría a la que pertenece el 
fondo. Hemos utilizado estimaciones con errores estándar agrupados por año 
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. Además, podemos observar en el 
coeficiente de determinación (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 calificación (un mayor número de globos) pre-
sentan en términos generales un menor riesgo de carbono, siendo dichas diferen-
cias más claras para los fondos con una mejora calificación (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 climático ya que bajo esa categoría se agrupan fondos con un score 
medioambiental diferente y la relación con el carbono es lineal y continua y no 
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discreta. En todo caso, nuestro análisis no respalda la relación 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 alineación 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, respaldaría que los inversores conscientes 
del cambio climático también deberían considerar las puntuaciones de carbono o 
el indicador ambiental, ya que está más alineado con el riesgo climático.

Tabla 15. Modelos econométricos del riesgo de carbono

Variable CRS_ Cint_ Footprint_ Cexpos_ FFI_
Environmental score (E)

Envirscore_ 1.4475*** 76.3725*** 85.7438*** 2.5771*** 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*** 0.9938*** 1.3185***
Largeblend -3.0376*** -20.4703*** 192.4181*** -1.1466*** 5.7726***
Largegrowth -5.4750*** -97.1090*** 14.5183 -6.2107*** 0.9285***
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*** -3.1398***
glob4 -2.9789*** -39.3330*** -153.4132*** -3.8117*** -2.0235***
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*** 2.7420***
Largegrowth -6.1972*** -139.1824*** -83.2872*** -7.2911*** -3.1134***

Cont…
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Largevalue -0.7879*** 64.4329*** 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 
más 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. ¿Están concienciados los inversores con el cambio climático?

4.1. Introducción

La capacidad de la inversión sostenible para ayudar a combatir el cambio 
climático está condicionada, además 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, sería 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 predisposición a alinear los valores per-
sonales con las decisiones de inversión puede catalizar un cambio significativo 
hacia una economía más verde y sostenible mediante la selección de productos 
financieros que inviertan en empresas que adoptan prácticas 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 prácticas 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 transición hacia una economía baja en carbono y que fomenten 
la inversión sostenible. 

Por otro lado, la efectividad de la inversión sostenible también dependerá 
de la capacidad de los activos sostenibles para igualar o superar en rentabilidad a 
los activos no sostenibles. Este escenario alentaría a un espectro más amplio de 
inversores, incluidos aquellos que priorizan la rentabilidad, a adoptar prácticas 



60

de inversión más responsables desde el punto de vista ambiental y social. En 
última instancia, el equilibrio entre estos dos enfoques podría definir el éxito de 
las inversiones sostenibles en su contribución a abordar el cambio climático y 
promover un futuro más sostenible.

Esto nos lleva a indagar en el comportamiento de los inversores para deter-
minar si actúan motivados por motivos pecuniarios o no pecuniarios, dándole 
continuidad a las investigaciones previas que abordan las motivaciones que están 
detrás de las actuaciones de los inversores (Derwall, Koedijk y Ter Horst, 2011; 
Døskeland y Pedersen, 2016; Hart y Zingales, 2017). Los valores personales 
egoístas y las inversiones bajas en carbono están asociados de manera negativa 
con la sostenibilidad, excepto cuando tales inversiones resultan en rendimientos 
más altos (Brodback, Guenster y Mezger, 2019). Los valores personales altruis-
tas, como se refleja en la teoría de Value-Belief-Norm (Stern, Dietz, Abel, Guag-
nano y Kalof, 1999), conducen a una mentalidad proambiental congruente con la 
sostenibilidad y una reducción de las emisiones de carbono. Esta diferencia en los 
valores personales es significativa porque si los fondos más comprometidos con 
la transición hacia una economía 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 información sobre el 
riesgo de emisiones de carbono puede no ser suficiente para generar los incenti-
vos necesarios para atraer a inversores menos concienciados. Además, el uso de 
métricas ESG que no están alineadas con las emisiones de carbono podría atraer 
financiamiento bajo la creencia errónea de que están contribuyendo a la lucha 
contra el cambio climático. 

Para evaluar el nivel de concienciación de los inversores con el cambio cli-
mático podemos recurrir a evaluar los flujos financieros de los fondos de inversión 
en función del grado de emisiones y de sostenibilidad. En principio, una entra-
da de capitales en los fondos más sostenibles podría indicar una mayor actitud 
pro-medioambiental, pero también podría encubrir dicha actitud ante la mayor ex-
pectativa de rentabilidad o de reducción de riesgos climáticos. 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 inversión sostenible (Ammann, Bauer, Fischer y Müller, 
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2019; Hartzmark y Sussman, 2019; Cecarelli, Ramelli y Wagner, 2020; Reboredo 
y Otero, 2022). Sin embargo, la mayoría de estos trabajos han utilizado muestras 
que incluyen períodos 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 están invirtiendo basándose en motivos pecuniarios o no pecuniarios 
en momentos de ajustes significativos en los rendimientos (Derwall, Koedijk y Ter 
Horst, 2011; Døskeland y Pedersen, 2016; Hart y Zingales, 2017; Reboredo y Ote-
ro, 2022). Los flujos de fondos previos a la crisis pueden haber estado impulsados 
por expectativas de rendimiento más altas. La crisis energética actual ha provoca-
do rendimientos extraordinarios en empresas, como las compañías petroleras, con 
bajos niveles de sostenibilidad, y caídas importantes en empresas tecnológicas de 
alto nivel de sostenibilidad. Por esta razón, el escenario es propicio para evaluar el 
comportamiento de los inversores en situaciones adversas y verificar si predomina 
el altruismo o el egoísmo. Los resultados de ambos análisis servirán para evaluar si 
los inversores son lo suficientemente conscientes para convertir la inversión soste-
nible en un aliado de la lucha contra el cambio climático. 

Además de la existencia de inversores comprometidos, otro determinante 
principal de la eficacia de la inversión sostenible es su rentabilidad relativa respec-
to a la no sostenible. A pesar de existir un gran número de trabajos de investigación 
que abordan dicha cuestión, el rendimiento de los fondos sostenibles en compara-
ción con los convencionales sigue siendo una cuestión abierta. En un intento por 
cuantificar el efecto de la exposición 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 Wengström (2016) examinaron una estrategia de inver-
sión dinámica que permite a los inversores pasivos mitigar los riesgos climáticos 
en sus rendimientos financieros, y descubrieron que el error de seguimiento puede 
eliminarse casi por completo, incluso para un índice bajo en carbono con una huella 
de carbono un 50% menor que su índice de referencia. Como indican Tan, Wirjanto 
y Fang (2018), la inclusión de industrias intensivas en carbono en la cartera no es 
crítica desde una perspectiva de rendimiento ajustado al riesgo, y la construcción de 
carteras con bajo riesgo de carbono debería tener un buen desempeño a largo plazo 
una vez que el mercado reconozca el efecto del riesgo. En este sentido, una opción 
para los fondos de inversión 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 están 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 catastróficos (Andersson et al., 2016).

Investigaciones recientes han encontrado de manera consistente que las em-
presas con emisiones de carbono reducidas tienen un mejor desempeño 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 período 2005-2015, evaluaron el efecto de la 
intensidad de carbono en el desempeño 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 visión positiva que respalda la selección 
de empresas con una baja huella de carbono identificaría empresas con un ma-
yor potencial de rentabilidad y una gestión superior, lo que en última instancia 
resultaría en un perfil de riesgo más favorable y un mejor desempeño 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 índices del mercado en términos de rendimiento. Además, Yue et al. (2020) 
demostraron que los fondos sostenibles tienen un riesgo menor que los fondos 
convencionales. Además, Henriques y Sadorsky (2017) encuentran que invertir 
en energía sostenible evitando los combustibles fósiles ofrece a los inversores 
un mejor rendimiento. Este resultado es consistente con el de Laplante y Watson 
(2017), donde analizan el desempeño de los índices del mercado, mostrando que 
un menor grado de intensidad de carbono es compatible con un rendimiento más 
alto que el mercado en el período 2011-2016. Específicamente, la cartera eficien-
te en carbono genera rendimientos atípicos entre el 3.5% y el 5.4% desde 2010. 
Más recientemente, Trinks, Mulder y Scholtens (2020) comparan el rendimiento 
financiero de carteras con y sin acciones de compañías de combustibles fósiles 
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 fósiles supera los rendimientos del índice 
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 aumentará en comparación con los convencionales (Coqueret, 2021).

En contraste, una visión negativa, basada en la teoría de carteras de 
Markowitz, sugiere que reducir el número de acciones disminuye las posibili-
dades de diversificación y, por lo tanto, perjudica el rendimiento financiero. Al 
igual que con la inversión 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). Además, 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 proporción rentabilidad-flujo más 
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 índice 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 más, estos 
hallazgos también dependen en gran medida de las características del estudio (es-
pecificación del modelo, período de tiempo, índice 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 cómo 
se desempeñan 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. Análisis empírico

En esta sección analizamos el efecto del riesgo medioambiental y de carbono 
sobre los flujos y la rentabilidad. Dado que el período analizado tiene en cuenta un 
contexto exigente en términos de rentabilidad, donde la crisis energética impulsó 
el rendimiento de las empresas más contaminantes, consideramos que este análisis 
permite ver si los inversores están 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 capítulo anterior, el estudio empírico 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 período desde septiembre de 
2019 hasta marzo de 2022. La elección del marco temporal ha estado condicionada 
por el cambio metodológico introducido por Morningstar en las calificaciones de 
sostenibilidad en el tercer trimestre de 2019. Dicho cambio impide el uso de años 
anteriores debido a la falta de homogeneidad y, por otro lado, el período 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 más de dos años de antigüedad.

Las variables consideradas en este apartado son las que ya se han expuesto 
en el capítulo 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 
período considerado han registrado una caída 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 tamaño medio de 3.600 millones de dólares con una ratio de 
gastos algo superior al 1,18%.

Tabla 16.  Análisis 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 variación porcentual cuatrimestral de los flujos. Sharperatio: es la ratio 
de Sharpe. Alpha: es el indicador de rentabilidad Alpha de Jensen de un factor. Quar-
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terlyret: es el retorno neto cuatrimestral. Rating3yr: el rating Morningstar después de 
3 años. Size (Tamaño): el tamaño total de los activos del fondo. Expenses (Gasto): la 
tasa de gastos netos.

4.2.1 Inversión sostenible y flujos de fondos

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

Con dicha finalidad, proponemos el siguiente modelo:
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En el contexto proporcionado, se mencionan siete modelos diferentes que han sido estimados y se ha incorporado su 
interacción. Aquí se describen algunas de las variables y términos utilizados en estos modelos: Subíndices i y t se 
refieren al fondo i y al año t. FlowTAit se refiere al cambio en los flujos experimentados por el fondo i en el momento 
t. β0 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 dimensión ESG 
(Environmental, Social, Governance) o carbono. Además de estas variables, se mencionan otros factores que se han 
tenido en cuenta en los modelos, como las calificaciones de estrellas (star ratings), el tamaño (Size), los gastos 
(expense) y el rendimiento (performance), medido por el rendimiento neto (quarterlyret) y considerando la 
rentabilidad negativa. 
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En el contexto proporcionado, se mencionan siete modelos diferentes que 
han sido estimados y se ha incorporado su interacción. Aquí se describen algu-
nas de las variables y términos utilizados en estos modelos: Subíndices i y t se 
refieren al fondo i y al año t. FlowTAit se refiere al cambio en los flujos experi-
mentados por el fondo i en el momento t. β0 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 dimensión ESG (Environmental, Social, Governance) o carbono. Además de 
estas variables, se mencionan otros factores que se han tenido en cuenta en los 
modelos, como las calificaciones de estrellas (star ratings), el tamaño (Size), los 
gastos (expense) y el rendimiento (performance), medido por el rendimiento neto 
(quarterlyret) y considerando la rentabilidad negativa.

Para comprobar si la relación entre la sostenibilidad de los fondos y las en-
tradas de capital se ve afectada por el contexto económico, estimamos los mo-
delos considerando el período anterior a la pandemia. Como se puede observar 
en la Tabla 2, los signos son negativos y están en línea con estudios anteriores, 
de modo que la sostenibilidad está relacionada positivamente con las entradas 
de capital (Ammann, Bauer, Fischer & Müller, 2019; Hartzmark & Sussman, 
2019; Cecarelli, Ramelli & Wagner, 2020; Reboredo & Otero, 2022). Sin embar-
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go, todos los coeficientes relacionados con la interacción con la Covid que son 
significativos muestran un signo positivo, lo que indica que en el período post-
pandemia hay un aumento en los flujos de fondos para aquellos fondos mutuos 
con niveles más altos de riesgo ambiental o que son menos sostenibles. Además, 
el coeficiente de la interacción es mayor que el de la variable explicativa en sí, 
lo que implica que durante ese período, la entrada de fondos es mayor en aque-
llos menos sostenibles. Estos resultados indican que el comportamiento de los 
flujos está condicionado por la situación del mercado y que la sostenibilidad no 
es una condición suficiente para garantizar un flujo positivo de fondos. Por lo 
tanto, nuestros resultados muestran que los inversores, en promedio, solo están 
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 período post-pandemia. Este hecho confirma que 
en el período 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 climá-
ticos, la consideración de períodos de crisis indica que el perfil de bajo riesgo 
de carbono solo se valora positivamente en contextos de buenas expectativas de 
rendimiento. Además, 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 inversión netos, respaldando la hipótesis de 
inversión 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.lag1 0.0425*** 0.0399*** 0.0371*** 0.0388*** 0.0364*** 0.0423*** 0.0377***

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***      

CRSlag1   -0.0008***     

CRStimecovid   0.0016**     

Cont…
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Variable Sustscore_ Envirscore_ CRS_ Cint_ Cexpos_ FFI_ Low_

Cintlag1    0.000    

Cinttimecovid    0.0000*    

Cexpos     -0.0005**   

Cexptimecovid     0.0011***   

FFI_lag1      -0.0001*  

FFItimecovid      0.0005**  

Lowcarbon       0.0063**

Lowtimecovid       -0.0068

Star4lag1 0.0231*** 0.0224*** 0.0231*** 0.0224*** 0.0230*** 0.0231*** 0.0240***

Star5lag1 0.0491*** 0.0489*** 0.0496*** 0.0503*** 0.0493*** 0.0486*** 0.0492***

Expenseslag1 -0.0258*** -0.0281*** -0.0305*** -0.0294*** -0.0307*** -0.0272*** -0.0305***

Sizelag1 -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_
(i,t-1)≤ 0)
PERF_(i,t-1)

0.0006 0.0007 0.0010* 0.0008 0.0010* 0.0006 0.0011*

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 -0.0008 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 comparación con las calificaciones ESG. Netflow 
es el flujo neto/relación de activos totales. Sustscore_ representa la exposición de la empresa a 
riesgos ambientales, sociales y de gobierno, mientras que Envirscore se enfoca únicamente en 
los riesgos ambientales. CRS es la puntuación de riesgo de carbono. Cint mide la intensidad de 
carbono en relación con los ingresos. Cexpos representa la sensibilidad empresarial al riesgo 
de carbono. FFI mide la exposición a los combustibles fósiles. 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 inversión. 
La variable Expenses representa la tasa de gastos netos. Size indica el tamaño total de los activos 
del fondo. Perf es la performance retardada y D_1 (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 período previo a la pandemia 
(pre-covid) como para el período 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. 
Además, el aumento en los flujos en el período previo a la Covid se explica prin-
cipalmente por los fondos mejor calificados (5 globos) y los fondos intermedios 
(3 globos). En el período posterior a la Covid, vemos cómo 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 más sostenibles, donde se supone que se concentran los 
inversores más concienciados con el cambio climático. 

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

Variables Netflowperc
FlowTAlag1 0.0429***
Timecovid 0.0288***
glob5lag1 0.0210***
glob5tcov -0.0059
glob4lag1 0.0098
glob4tcov -0.0114
glob3lag1 0.0090**
glob3tcov -0.0123**

glob2lag1 0.0105
glob2tcov -0.0119*
Star4lag1 0.0213***
Star5lag1 0.0456***
Explag1 -0.0206***
Sizelag1 -0.0000***

𝑷𝑬𝑹𝑭𝒊,𝒕-𝟏 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 inversión. La variable Exp re-
presenta la tasa de gastos netos. Size indica el tamaño total de los activos del fondo. Perf 
es la performance retardada y 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 período previo a la pandemia (pre-covid) como para 
el período 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 más sostenibles son sensibles al rendimiento esperado, 
medido por la calificación 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 más sostenibles, 
las entradas de capital están condicionadas por la calificación, es decir, la sosteni-
bilidad sin rentabilidad no es atractiva para los inversores. En el período posterior 
a la pandemia, todos los fondos con entre 2 y 4 globos muestran entradas de ca-
pital más bajas que aquellos con 1 globo, y lo mismo ocurre con los fondos de 5 
estrellas con calificaciones más bajas. Nuevamente, los fondos que parecen tener 
una mayor estabilidad son los fondos de 5 globos con una calificación 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. Estimación de los modelos que combinan ratings  
de sostenibilidad y de estrellas

Variables Pre-covid Post-Covid

NetflowTAlag1 0.0420*** 0.0414***

G5s5lag1 0.0340*** 0.0355**

G5s4lag1 0.0379*** 0.0115*

G5S3lag1 0.0214 0.0131*

G5S2lag1 0.0022 -0.0067

G5S1lag1 -0.0144*** -0.0165***

glob4lag1 0.0079 -0.0039**

glob3lag1 0.0072 -0.0061***

glob2lag1 0.0087 -0.0042**

Star4lag1 0.0306*** 0.0169***

Star5lag1 0.0326*** 0.0442***

Explag1 -0.0292*** -0.0127***

Sizelag1 -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 índices 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 inversión. La variable Exp repre-
senta la tasa de gastos netos. Size indica el tamaño 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 período previo a la pandemia (pre-covid) como para el período posterior a la 
pandemia (post-covid).”
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4.2.2. Inversión sostenible y rentabilidad
 

En esta sección, exploramos la relación entre las puntuaciones ESG, el pilar 
E y las medidas de carbono, y el rendimiento. Proponemos el siguiente modelo:
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Tabla 19. Estimación de los modelos que combinan ratings de sostenibilidad y de estrellas 

Variables Pre-covid Post-Covid 
NetflowTAlag1 0.0420*** 0.0414*** 
G5s5lag1 0.0340*** 0.0355** 
G5s4lag1 0.0379*** 0.0115* 
G5S3lag1 0.0214 0.0131* 
G5S2lag1 0.0022 -0.0067 
G5S1lag1 -0.0144*** -0.0165*** 
glob4lag1 0.0079 -0.0039** 
glob3lag1 0.0072 -0.0061*** 
glob2lag1 0.0087 -0.0042** 
Star4lag1 0.0306*** 0.0169*** 
Star5lag1 0.0326*** 0.0442*** 
Explag1 -0.0292*** -0.0127*** 
Sizelag1 -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 índices 
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 inversión. La 
variable Exp representa la tasa de gastos netos. Size indica el tamaño 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 período previo a la pandemia 
(pre-covid) como para el período posterior a la pandemia (post-covid)." 

 
4.2.2. Inversión sostenible y rentabilidad 
  

En esta sección, exploramos la relación entre las puntuaciones ESG, el pilar E y las medidas 

de carbono, y el rendimiento. Proponemos el siguiente modelo: 

 

	 𝑃𝑃4,5 = 𝛽𝛽& + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶4,5,% + 𝛽𝛽6𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆4,5,% + 𝛽𝛽7𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆4,5,% ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝛽𝛽8𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆54,5,% +
𝛽𝛽"𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆44,5,% + 𝛽𝛽9𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆34,5,% + 𝛽𝛽:𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑒𝑒4,5 + 𝛽𝛽!𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑒𝑒𝐸𝐸𝑆𝑆𝑒𝑒𝑆𝑆4,5 + 𝜀𝜀4,5																								(4) 
Donde P es la variable dependiente relacionada con el rendimiento (índice de Sharpe) del fondo i en el momento t. Se 
considera que las variables independientes son las mismas que se establecieron en los modelos anteriores. Esta 
estimación también se ha realizado utilizando el rendimiento neto y el Alpha de la categoría. Hemos utilizado variables Donde P es la variable dependiente relacionada con el rendimiento (índice 

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-
timación también se ha realizado utilizando el rendimiento neto y el Alpha de la 
categoría. Hemos utilizado variables rezagadas para controlar posibles relaciones 
de causalidad inversa y se han realizado estimaciones con errores estándar robus-
tos, agrupando por fondo y año.

La Tabla 20 muestra cómo el rendimiento ajustado al riesgo en el período 
de la Covid experimenta una reducción significativa. Además, para los diversos 
indicadores utilizados, en el período 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 más bajo. Sin embargo, los coeficientes 
en el período 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 climático. También se puede 
observar que los fondos de carbono pasan de tener un extra del 0.85% a una re-
ducción de más del 0.32%.

Al interpretar estos resultados conjuntamente con los relativos a los flujos, 
vemos que la entrada de flujos desde el período previo a la Covid también pare-
ce estar asociada con mayores rendimientos proporcionados por los fondos más 
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 está asociado con flujos de entrada más altos. Estos 
resultados están en línea con Nofsinger y Varma (2014), quienes encuentran que 
la situación 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 inversión sostenible también atrae 
a inversores que actúan principalmente motivados por la rentabilidad y que es-
tán dispuestos a invertir en empresas no sostenibles si obtienen un rendimiento 
más alto a cambio. Nuestro análisis muestra cómo los valores predominantes 
responden a una actitud egoísta, ya que las inversiones sostenibles solo se con-
sideran cuando generan una compensación consistente con un rendimiento más 
alto (Brodback, Guenster & Mezger, 2019). Esta situación no es la ideal, ya que 
muestra una baja conciencia de los riesgos climáticos y reduce el potencial de las 
finanzas para combatir el cambio climático, en comparación con lo que se espe-
raría si prevalecieran valores personales altruistas, como se especifica en la teoría 
de valores-creencias-normas (Stern et al., 1999).

Tabla 20. Modelos econométricos de performance (Sharpe).

Variable Sustscore_ Envirscore_ CRS_ Cint_ Cexpos_ FFI_ Low_

sharpelag1 -0.6346*** -0.6598*** -0.6830*** -0.6678*** -0.6810*** -0.6346*** -0.6994***

Timecovid -7.0471*** -4.6532*** -4.8682*** -3.4634** -4.1513*** -2.7676** -2.3847**

Sustscorel~1 -0.1185***       

susttimeco~d 0.1845***       

Envirscore~1  -0.3612***      

Envtimecovid  0.3714***      

CRSlag1   -0.2166***     

CRStimecovid   0.2038***     

Cintlag1    -0.0032***    

Cinttimeco~d    0.0032***    

Cexpos_lag1     -0.0934***   

Cexptimeco~d     0.0738***   

FFI_lag1      -0.0377***  

FFItimecovid      0.0359**  

Lowcarbon_~1       0.8566***

Lowtimecovid       -1.1819***

Star4lag1 0.0528 0.0356 0.0593 0.0604 0.0556 0.0491 0.0834

Star5lag1 0.0875 0.0508 0.0528 0.0706 0.0579 0.0447 0.0534

Explag1 -1.1090*** -0.9446*** -0.9009*** -1.0210*** -0.9256*** -1.1172*** -1.1499***

logSizelag1 -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*** 2.5429*** 2.2800*** 2.7408*** 0.4403 1.1441***

Midblend 0.2116 0.8279 2.2340*** 1.8952*** 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*** 2.6982*** 0.3750** 1.0655***

_cons 9.2687*** 7.3822*** 6.4570*** 5.2626*** 5.8280*** 6.7334*** 5.3817***

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 exposición de la empresa a riesgos ambientales, sociales y de gobierno, mientras que En-
virscore se enfoca únicamente en los riesgos ambientales. CRS es la puntuación 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 relación con su actividad 
económica y la compra de energía para llevar a cabo la misma, en relación con sus ingresos. 
Cexpos representa la sensibilidad empresarial al riesgo de carbono. FFI mide la exposición a 
los combustibles fósiles. 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 inversión. 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 período previo a la pandemia (pre-covid) 
como para el período posterior a la pandemia (post-covid).

5. ¿Es efectivo el activismo inversor medioambiental?

5.1. Introducción 

Los inversores institucionales son los accionistas que tienen una mayor parti-
cipación promedio en las empresas de los países de la OCDE18 y, por tanto, tienen 
la capacidad de influir en su comportamiento. El engagement en ESG se refiere 
a aquel conjunto de acciones orientado a que las empresas participadas cambien 
sus prácticas ESG a través del uso de su derecho de voto en el consejo de admi-
nistración o en la junta de accionistas, o también, en las reuniones informales con 

18 Véase, Çelik 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 dirección, donde pueden dialogar y presionar para que se produzcan cambios 
en las prácticas empresariales (Amel-Zadeh y Serafeim, 2018, y Kölbel et al., 
2020). Si restringimos el activismo al ámbito climático, este puede implemen-
tarse mediante el análisis y seguimiento de los riesgos medioambientales en las 
compañías que invierten y a través de un mayor compromiso (engagement), que 
supone utilizar el derecho de voto y el diálogo para evitar estrategias y decisiones 
que afecten o ignoren los riesgos asociados al cambio climático. Dicho activismo 
no siempre se publicita y las acciones se llevan a cabo por parte de accionistas 
principales de manera privada y discreta. Además, a diferencia del activismo tra-
dicional, el activismo ESG opta por un modelo basado por en el diálogo 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 ámbito del cambio climático, la mayor consideración de 
los riesgos climáticos 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 categorías. El engagement tradicional suele estar orientado a la re-
estructuración 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 último es un activismo que trata de generar valor social 
mediante la reducción de impactos medioambientales negativos, mejorando as-
pectos sociales, como la exclusión o las condiciones de trabajo (Nilsson, 2008).

El activismo medioambiental y social es llevado a cabo principalmente por 
planes de pensiones y fondos de inversión (Dyck et al., 2019), siendo mayor la 
implicación en Europa (40%)19 que en Estados Unidos (28%)20.  La efectividad 
de dicho activismo depende del número de inversores, el porcentaje de participa-
ción que tienen y el volumen de activos en gestión (Dimson et al., 2015). En el 
trabajo de Krueger, Sautner y Starks (2020) un elevado porcentaje de los inverso-
res evaluados se involucró en el engagement sobre riesgos climáticos, ya que solo 
el 16% no tomó medidas de interacción en los últimos 5 años. 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 múltiples canales para abordar los riesgos climáticos. El 
diálogo con la dirección es citado como el canal más utilizado (el 43% de los 
encuestados utilizaron este enfoque, y el 32% propuso acciones específicas a la 
dirección en cuestiones de riesgo climático). Aproximadamente, el 30% de los 
inversores presentaron propuestas de accionistas sobre cuestiones relacionadas 
con el riesgo climático, y una fracción similar votó en contra de las propuestas 
de la dirección debido a preocupaciones sobre el riesgo climático. Del total de 
interacciones el 25% de los encuestados comunicó que las interacciones fueron 
exitosas, pero si las empresas no respondían no se continuaban llevando a cabo 
otras acciones como un mayor compromiso o la desinversión. Sólo un 17% indi-
caron que procedían a desinvertir si las empresas no respondían 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 análisis sugiere que la estrategia predominante de descar-
bonización de sus carteras se basa en la incorporación de nuevas empresas con 
menores emisiones de carbono, en lugar de establecer compromisos específicos 
con las empresas de su cartera actual. Sin embargo, también, se destaca que se 
recurre cada vez más a favorecer el engagement, especialmente a raíz del Acuer-
do de París de 2015.

La justificación tanto teórica como empírica que apoya el activismo puede 
fundamentarse en las teorías que relacionan la responsabilidad social corporativa 
con el desempeño empresarial. Diversos estudios se centran en las implicaciones 
de las actividades ESG para las empresas. Algunos de los beneficios que aporta 
a diferentes áreas dentro de una organización incluyen una buena imagen, una 
mayor motivación de los empleados y una disminución de la rotación de emplea-
dos (Babajee et al., 2022). Asimismo, Aguinis & Glavas (2012) concluyen que el 
desempeño socioambiental reduce los riesgos para las empresas y mejora la cali-
dad percibida de la gestión, lo que conlleva un aumento de la ventaja competitiva 
(Wang et al., 2014 y Melo et al., 2020). También Váldez et al. (2018) afirma que 
“ESG es una de las acciones empresariales más exitosas que han surgido en las 
últimas dos décadas”, además 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). Así, al-
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gunos autores consideran que el efecto sólo es destacable en los primeros meses 
(English II, Smythe y McNeil, 2004); o que no existe relación 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 pequeño margen generan rendimientos significativos y un desempeño 
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 ámbito 
particular del activismo en favor de la sostenibilidad, son varios los estudios que 
apoyan los efectos positivos de un mayor activismo en el ámbito ESG. Así, Dim-
son, Karakas y Li´s (2015) indican que genera rendimientos extraordinarios en lo 
subsiguientes períodos 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 prácticas ESG, las ventas de las empresas y es rentable para el activista. 
Finalmente, Hoepner et al. (2022) apoyan la reducción 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 sólida. La 
dificultad para acceder a la información necesaria para evaluar los efectos del 
engagement limita el número de trabajos empíricos y en concreto, en el ámbito 
de la sostenibilidad. En nuestro estudio, recurrimos a la información proporcio-
nada por Morningstar Direct en 2022 sobre el compromiso ESG de fondos de 
inversión, para arrojar luz sobre este asunto y obtener una visión más clara de 
la relación entre el activismo inversor y los resultados medioambientales, so-
ciales y financieros. En concreto, abordamos la cuestión de si aquellos fondos 
que se declaran comprometidos a nivel ESG, realmente logran un desempeño 
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 reducción de emisiones contaminantes, así 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-
terializaría si encontramos que el activismo genera mejoras en el desempeño 
medioambiental que, a su vez, tienen un impacto positivo en la rentabilidad y 
en la captación de fondos.

5.2. Activismo de los fondos de inversión: análisis empírico

5.2.1. Datos y variables

Para analizar el efecto del activismo inversor recurrimos a la misma base 
de datos utilizada en los capítulos anteriores obtenida de Morningstar Direct y 
que consta de 1,600 fondos estadounidenses. Los datos utilizados corresponden 
al período 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 capítulos 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).

Además, 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 climático (SuppClimchange): Porcentaje de to-
das las resoluciones acerca del cambio climático en las que el fondo votó 
apoyando la propuesta.

-   Voto en apoyo al medio ambiente (SuppEnv): Porcentaje de todas las re-
soluciones medioambientales en las que el fondo votó apoyando la pro-
puesta.
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-   Voto en contra del cambio climático (AgainstClimatechange): Porcentaje 
de todas las resoluciones acerca del cambio climático en las que el fondo 
votó apoyando la propuesta.

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

-   Abstención en la votación de resoluciones sobre cambio climático (Abst-
ClimCh): Porcentaje de todas las resoluciones medioambientales en las 
que el fondo votó apoyando la propuesta.

-   Abstención en la votación de resoluciones medioambientales (AbstEnvir): 
Porcentaje de todas las resoluciones medioambientales en las que el fondo 
votó apoyando la propuesta.

Variables independientes y de control

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

La relación entre las variables dependientes de los fondos y el compromiso 
ESG puede estar influenciada por características tales como, el tamaño del fondo, 
la antigüedad, el coste o el estilo de inversión (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 características de los fondos en el rendimiento, 
hemos utilizado las siguientes variables de control: el tamaño del fondo medido 
por el logaritmo del valor de mercado de los activos totales del fondo al final 
de cada año; la antigüedad del fondo medida por los años de actividad de cada 
fondo al final de cada año desde la fecha de inicio del fondo; el ratio de gastos 
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correspondiente a las tarifas de gestión y administración cobradas por cada fondo 
por año, expresadas como un porcentaje de los activos netos totales; y el estilo 
de inversión 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 
ámbito ESG (Tabla 21). No obstante, a lo largo del período analizado, el peso ha 
subido hasta el 9%. Cuando se analiza a nivel agregado, el apoyo de las resolu-
ciones medioambientales y de cambio climático superan el 55% y el 51%, res-
pectivamente. Por su parte, las votaciones negativas representan prácticamente el 
resto, ya que solo un 2% de los fondos se abstienen.

Tabla 21. Estadísticos 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 análisis. 
ESGEngagement representa el compromiso ESG de los fondos. SuppClimatechange mues-
tra el porcentaje de todas las resoluciones acerca del cambio climático en las que el fon-
do votó apoyando la propuesta. SuppEnv representa el porcentaje de todas las resoluciones 
medioambientales en las que el fondo votó apoyando la propuesta. AgainstClimatechange 
indica el porcentaje de todas las resoluciones acerca del cambio climático en las que el fondo 
votó en contra de la propuesta. AgainstEnvir engloba el porcentaje de todas las resoluciones 
medioambientales en las que el fondo votó en contra de la propuesta. AbstClimCh: Porcentaje 
de todas las resoluciones acerca del cambio climático 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 inversión, el 
nivel de activismo y si realmente, los fondos que se declaran como comprome-



80

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 climático y en la performance financiera (rentabilidad y flujos de fondos). 
Para reducir el problema del sesgo de selección, utilizamos en primer lugar el 
propensity score matching (PSM), técnica habitual en los trabajos sobre fondos 
de inversión (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 ,  
ai1 – ai0, donde ai1 es la media de la variable dependiente analizada de la cartera i 
con el tratamiento (ESG engagement) y ai0 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:
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la cartera de fondos sin el tratamiento (sin ESG engagement). De este modo se puede estimar 

el efecto medio del tratamiento del siguiente modo: 

 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝐸𝐸(𝛼𝛼% − 𝛼𝛼&|𝐷𝐷 = 1) = 𝐸𝐸(𝛼𝛼%|𝐷𝐷 = 1) − 𝐸𝐸(𝛼𝛼&|𝐷𝐷 = 1), (5) 

 

En la aplicación del PSM hemos utilizado un procedimiento de dos pasos que funciona de la 
siguiente manera: en primer lugar, hemos determinado la puntuación de propensión o la 

probabilidad de ser tratado, condicionado a un conjunto de variables explicativas. Esta 

probabilidad ha sido estimada utilizando un modelo probit con las variables explicativas tamaño 

del fondo, antigüedad del fondo, costes y estilo de inversión. Después de esto, utilizando los 

valores estimados del puntaje de propensión 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 más cercano. 

La Tabla 22 contiene las diferencias entre los fondos con activismo del accionista (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 climático (6 puntos), diferencia que se hace más notoria en las que 

afectan al medioambiente (18 puntos). Obviamente, lo contrario ocurre con las votaciones en 

contra de dichas resoluciones. De este primer análisis deducimos que, una vez analizada la 

diferencia sin sesgos entre el comportamiento de los fondos, se observa un mayor compromiso 

medioambiental y también climático en los fondos declarados de compromiso.  

En cuanto a si existen diferencias en el nivel de sostenibilidad y de impacto climático de los 

fondos con engagement y sin engagement, hemos analizado dichas diferencias para un conjunto 

amplio de variables. Por un lado, en relación al rating ESG, un 55% de los fondos con 

engagement reciben una calificación de 4 y 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 

calificación es mayor en los fondos de compromiso.  

Respecto a las variables más relacionadas con el cambio climático, relativas a las emisiones 

de gases de efecto invernadero, los fondos con engagement 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 análisis se deduce que el activismo inversor se traduce 

en la práctica en carteras configuradas por empresas y sectores con mejor calificación 

En la aplicación del PSM hemos utilizado un procedimiento de dos pasos 
que funciona de la siguiente manera: en primer lugar, hemos determinado la pun-
tuación de propensión 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 tamaño del fondo, antigüedad 
del fondo, costes y estilo de inversión. Después de esto, utilizando los valores 
estimados del puntaje de propensión 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 más 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 climático (6 
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puntos), diferencia que se hace más notoria en las que afectan al medioambiente 
(18 puntos). Obviamente, lo contrario ocurre con las votaciones en contra de 
dichas resoluciones. De este primer análisis deducimos que, una vez analizada la 
diferencia sin sesgos entre el comportamiento de los fondos, se observa un mayor 
compromiso medioambiental y también climático en los fondos declarados de 
compromiso. 

En cuanto a si existen diferencias en el nivel de sostenibilidad y de impacto 
climático de los fondos con engagement y sin engagement, hemos analizado di-
chas diferencias para un conjunto amplio de variables. Por un lado, en relación 
al rating ESG, un 55% de los fondos con engagement reciben una calificación de 
4 y 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 calificación es 
mayor en los fondos de compromiso. 

Respecto a las variables más relacionadas con el cambio climático, 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 análisis se deduce que el activismo inversor se traduce en 
la práctica en carteras configuradas por empresas y sectores con mejor califi-
cación medioambiental y con menor impacto climático, medido tanto por la 
huella de carbono como por el uso de combustibles fósiles o por el nivel de 
emisiones. Por otra parte, este mayor compromiso también se observa en la 
dimensión medioambiental y social, con scores de sostenibilidad y medioam-
bientales más bajos (Menos riesgo ESG).

En último 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 análisis se deduce que los inversores se sienten atraídos por estos fondos 
pero no está 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 votación 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 44.7 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

glob5 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 -32.3 -3.26 0.001
glob2 0.10952 0.19524 -0.08572 -22.3 -2.46 0.014
glob1 0.04286 0.0381 0.00476 2.3 0.25 0.805
Sustscore_ 20.852 21.664 -0.812 -27.4 -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 -2.44 0.015
Cexpos_ 13.675 15.048 -1.373 -22 -2.05 0.041
FFI_ 5.1071 7.8809 -2.7738 -25.9 -2.74 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 31.3 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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climático en las que el fondo votó apoyando la propuesta. SuppEnv representa el porcentaje de 
todas las resoluciones medioambientales en las que el fondo votó apoyando la propuesta. Aga-
instClimatechange indica el porcentaje de todas las resoluciones acerca del cambio climático 
en las que el fondo votó en contra de la propuesta. AgainstEnvir engloba el porcentaje de todas 
las resoluciones medioambientales en las que el fondo votó en contra de la propuesta. AbstCli-
mCh: Porcentaje de todas las resoluciones acerca del cambio climático 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 glob5, 
glob4, glob3, glob2 y glob1 representan los índices de sostenibilidad elaborados por la plata-
forma Morningstar, siendo glob5 aquellos fondos con máxima calificación de sostenibilidad 
y glob1 los que presentan menor puntuación en este ámbito. Sustscore representa la exposi-
ción de la empresa a los riesgos medioambientales, sociales y de gobernanza, mientras que 
Envirscore se centra únicamente en los riesgos medioambientales. CRS es la puntuación del 
riesgo de carbono. Cint representa las emisiones de gases de efecto invernadero de la empresa 
por su actividad económica y por la compra de energía para el desempeño de la misma, en 
relación 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 exposición a los 
combustibles fósiles. Low es la etiqueta de bajo carbono de los fondos. Netflowperc muestra la 
variación neta de los flujos de tesorería de cada fondo en relación con el patrimonio neto total 
del fondo al final del periodo analizado. Sharperatio representa la rentabilidad del fondo i en 
el momento t. Por último, Rating3yr es el Morningstar Star Rating a 3 años.

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

En este apartado analizamos mediante modelos de regresión 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:
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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 31.3 6.4 0.0000 

Esta tabla recoge el nivel de activismo y si realmente, los fondos que se declaran como comprometidos, tienen una 
mejor performance medioambiental, financiera y atraen a los inversores. SuppClimatechange muestra el porcentaje 
de todas las resoluciones acerca del cambio climático en las que el fondo votó apoyando la propuesta. SuppEnv 
representa el porcentaje de todas las resoluciones medioambientales en las que el fondo votó apoyando la propuesta. 
AgainstClimatechange indica el porcentaje de todas las resoluciones acerca del cambio climático en las que el fondo 
votó en contra de la propuesta. AgainstEnvir engloba el porcentaje de todas las resoluciones medioambientales en las 
que el fondo votó en contra de la propuesta. AbstClimCh: Porcentaje de todas las resoluciones acerca del cambio 
climático 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. Por otro lado, las variables glob5, glob4, glob3, 
glob2 y glob1 representan los índices de sostenibilidad elaborados por la plataforma Morningstar, siendo glob5 
aquellos fondos con máxima calificación de sostenibilidad y glob1 los que presentan menor puntuación en este ámbito. 
Sustscore representa la exposición de la empresa a los riesgos medioambientales, sociales y de gobernanza, mientras 
que Envirscore se centra únicamente en los riesgos medioambientales. CRS es la puntuación del riesgo de carbono. 
Cint representa las emisiones de gases de efecto invernadero de la empresa por su actividad económica y por la compra 
de energía para el desempeño de la misma, en relación 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 exposición a los 
combustibles fósiles. Low es la etiqueta de bajo carbono de los fondos. Netflowperc muestra la variación neta de los 
flujos de tesorería de cada fondo en relación con el patrimonio neto total del fondo al final del periodo analizado. 
Sharperatio representa la rentabilidad del fondo i en el momento t. Por último, Rating3yr es el Morningstar Star Rating 
a 3 años. 

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

 
En este apartado analizamos mediante modelos de regresión 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 modelo con variables retardadas de 1 trimestre: 
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Donde los subíndices i y t denotan el fondo i en el año y t, 𝑃𝑃*+son las diferentes métricas de performance 
medioambiental o económica, y ω es la constante. 

En primer lugar, si analizamos el efecto sobre los indicadores de sostenibilidad y climáticos, 

observamos que los fondos con activismo ESG tienen un menor nivel de riesgo en todas las 

variables representativas del riesgo medioambiental y climático. El motivo no puede atribuirse 

directamente y exclusivamente al compromiso y a los efectos de su activismo inversor puesto 

que dichos valores pueden estar afectados por desinversiones en activos menos sostenibles o 

cambios de cartera apostando por otros sectores más comprometidos con el cambio climático. 

En todo caso, los fondos con engagement experimentan en promedio reducciones relativas 

importantes en los indicadores relacionados con el cambio climático respecto a aquellos que no 

    (6)

Donde los subíndices i y t denotan el fondo i en el año y t, son las diferentes métricas de per-
formance medioambiental o económica, y ω es la constante.

En primer lugar, si analizamos el efecto sobre los indicadores de sosteni-
bilidad y climáticos, observamos que los fondos con activismo ESG tienen un 
menor nivel de riesgo en todas las variables representativas del riesgo medioam-
biental y climático. El motivo no puede atribuirse directamente y exclusivamente 
al compromiso y a los efectos de su activismo inversor puesto que dichos valores 



84

pueden estar afectados por desinversiones en activos menos sostenibles o cam-
bios de cartera apostando por otros sectores más comprometidos con el cambio 
climático. En todo caso, los fondos con engagement experimentan en promedio 
reducciones relativas importantes en los indicadores relacionados con el cambio 
climático 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 regresión 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***

Star4lag1 0.0401*** -0.1605*** 8.5062*** -0.1363*** -17.3150*** -0.0458 0.155

Star5lag1 0.1169** -0.0271 28.6523*** -0.1189** -2.7426 0.1729* 0.1119

Explag1 0.6857*** 2.1229*** 33.8056*** 1.1178*** 124.1973*** 3.1114*** 3.3532***

Sizelag1 0.0000*** 0.0000*** 0.0000 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***

Largeblend 2.8599*** -4.7121*** 13.9715 -5.0362*** 157.2647*** -0.6328* 4.5731***

Largegrowth 1.4472*** -7.9825*** -102.2567*** -6.1654*** -68.1685*** -6.9175*** -1.7778***

Largevalue 3.9856*** -1.7640*** 109.4774*** -3.5421*** 381.0887*** 4.7505*** 12.1998***

Midblend 3.0571*** -1.0292*** 13.1373 -7.0187*** -13.7748** 2.0622*** 1.1240*

Midgrowth 2.3747*** -5.0821*** -33.9731 -3.6165*** -87.0059*** -4.8187*** -1.1227***

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*** 0.00000

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 star4lag1 y star5lag1, se trata de variables de control, proporcionadas a los fondos por 
Morngingstar, que influyen en el comportamiento de los flujos netos de inversión. La variable 
Explag1 representa el ratio de gastos netos. Sizelag1 es el tamaño de los activos totales del 
fondo. Por último, 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 sólo 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 parámetros ESG.

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

Variable Sharpe Return Alpha Flows
sharpelag1 0.0152    
quartreturnlag1  0.2020***  0.0021***
alphalag1   0.2298***  
Netflowperclag1 -0.0941* -0.4431** 0.2176 0.0836***
Lagengagement -0.0878 -0.5075 -0.6882 0.0293*
Star4lag1 -0.0403 -0.4382 -0.6243 0.0423***
Star5lag1 -0.1006 -0.4282 -1.1098 0.0641***
Explag1 -0.5637** -1.5668*** -2.8278*** -0.0014
Sizelag1 -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. Sharpelag1 representa el rendimiento del fondo i en el momento t. Netflowperc muestra 
la variación neta de los flujos de tesorería de cada fondo en relación con el patrimonio neto 
total del fondo al final del periodo analizado. En cuanto a star4lag1 y star5lag1, se trata de 
variables de control, proporcionadas a los fondos por Morngingstar, que influyen en el com-
portamiento de los flujos netos de inversión. La variable Explag1 representa el ratio de gastos 
netos. Sizelag1 es el tamaño de los activos totales del fondo. Por último, 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 climáti-
cas repercuten los indicadores medioambientales. Los resultados muestran una 
relación lineal significativa para la mayor parte de las variables consideradas (Ta-
bla 25). Un mayor número 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 regresión entre Engagement y variables de 
performance de los fondos

Variable Sustscore_ Envirscore_ CRS_ Cint_ Footprint_  Cexpos_ FFI_ 

L1.SuppClim-
change

-0.0090*** -0.0059*** -0.0096*** -0.5626*** -0.0041 -0.0175*** -0.0365***

Star4lag1 -0.3173*** -0.0828 -0.3682*** 6.3243 -23.994 -0.2847 0.6105

Star5lag1 0.083 0.0617 -0.2612 73.7890*** 33.8685 -0.0539 1.4929

Explag1 1.4327*** 1.5665*** 3.5802*** 94.2763*** 194.4919*** 6.1202*** 10.0473***

Sizelag1 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***

Largeblend -5.8646*** 2.6429*** -5.4309*** -44.2283* 82.9078*** -2.0613*** 3.3056***

Largegrowth -7.0954*** 1.0783*** -8.9928*** -180.7578*** -123.8499*** -8.5989*** -5.0026***

Largevalue -4.1063*** 3.9591*** -2.1858*** 62.6543** 315.2957*** 3.8822*** 10.4591***

Midblend -3.7809*** 3.7377*** -1.4079** -21.9312 154.0073*** 1.7903* 2.7659**

Midgrowth -5.0438*** 1.6119*** -6.2447*** -178.2817*** -118.6537*** -7.1679*** -5.1977***

Midvalue -3.3793*** 4.3777*** 0.5797 172.1387*** 273.2414*** 5.3426*** 11.1509***

_cons 28.5179*** 0.4276 9.4662*** 185.6651*** -66.9422 9.8898*** -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 climáticas repercuten los indica-
dores medioambientales. En cuanto a star4lag1 y star5lag1, se trata de variables de control, 
proporcionadas a los fondos por Morngingstar, que influyen en el comportamiento de los 
flujos netos de inversión. La variable Explag1 representa la ratio de gastos netos. Sizelag1 es 
el tamaño de los activos totales del fondo. Por último, 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 inversión sostenible se presenta como una alternativa que puede ser 
eficaz en la lucha contra el cambio climático. Numerosas instituciones, inclu-
yendo el Panel Intergubernamental para el Cambio Climático (IPCC) y la Co-
misión Europea, han dirigido su atención hacia la inversión sostenible debido 
a su potencial para reducir las emisiones de carbono. No obstante, es funda-
mental reconocer que la efectividad de la inversión 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. Además, el comportamiento y la con-
ciencia de los inversores desempeñan un papel clave. Si los inversores no están 
comprometidos con la sostenibilidad o no consideran los factores ESG como 
parte integral de su estrategia de inversión, la demanda de activos financieros 
sostenibles podría verse reducida, lo que a su vez limitaría su efectividad. Otro 
aspecto para considerar es la rentabilidad relativa de las inversiones sostenibles 
en comparación con las inversiones tradicionales, ya que incluso los inversores 
concienciados podrían renunciar a optar por esta alternativa si tienen que pagar 
una prima muy elevada. Por último, la efectividad del engagement también es 
un factor relevante. El activismo inversor implica que los accionistas ejerzan 
presión sobre las empresas en las que invierten para que adopten prácticas más 
sostenibles. La capacidad de los inversores para influir en las decisiones cor-
porativas y llevar a cabo cambios positivos en la gestión y las políticas de las 
empresas es esencial para el éxito de la inversión sostenible como herramienta 
de lucha contra el cambio climático.

Nuestro análisis revela que las puntuaciones de sostenibilidad proporciona-
das por Morningstar, que son ampliamente utilizadas por los inversores, presen-
tan un alto grado de alineación con los indicadores de carbono, y esta alineación 
es aún más evidente en el ámbito del pilar medioambiental. Sin embargo, es im-
portante destacar que aún existen áreas de mejora en el diseño y las metodolo-
gías 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. 
Además, identificamos que algunos fondos sostenibles continúan manteniendo 
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emisiones de carbono elevadas y no están 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 mitigación del cambio climático.

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 captación de fondos que permita financiar la transición hacia 
una economía baja en carbono. 

En el ámbito del engagement hemos comprobado que los fondos de inver-
sión que se declaran activistas tienen, en términos generales, un comportamien-
to coherente con su enfoque sostenible. Estos fondos tienden a votar en mayor 
proporción a favor de medidas relacionadas con el cambio climático y el medio 
ambiente. Además, sus carteras muestran una composición 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 parámetros 
medioambientales, respecto a aquellos que no tienen un compromiso activo con 
las empresas en las que invierten. Es importante destacar que esta orientación 
hacia la sostenibilidad no afecta negativamente a su desempeño financiero, ya 
que captan flujos de manera significativa y no muestran una peor performance 
en comparación con sus contrapartes tradicionales. En todo caso, todavía existen 
fondos de inversión que se declaran activistas pero que no lo demuestran en la 
práctica.

Por lo tanto, a nuestro juicio, se hace evidente la necesidad de mejorar y 
estandarizar las medidas de sostenibilidad utilizadas en la evaluación de los fon-
dos de inversión. Esto incluye la definición de “líneas rojas” claras que indiquen 
prácticas inaceptables en términos de sostenibilidad, así como la identificación 
y regulación de prácticas de “greenwashing” que podrían llevar a que fondos no 
sostenibles y no activistas se presenten de manera engañosa como productos sos-
tenibles. Asimismo, es preciso incrementar la educación y los valores de la socie-
dad relativos al medioambiente para desarrollar conductas más comprometidas 
con la lucha contra el cambio climático. Además, 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 
transición hacia modelos más sostenibles. Finalmente, debería fomentarse la in-
versión de impacto para acelerar la transición hacia los objetivos de neutralidad 
de carbono.
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En primer lugar, quiero expresar mi sincero agradecimiento a la Real Acade-
mia de Ciencias Económicas 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 más significativos de nuestra institución 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-
duría y el progreso en el campo de la economía 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 difusión y la aplicación de ese 
conocimiento en beneficio de la sociedad en su conjunto.

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

En este contexto, nuestro papel como académicos adquiere un significado 
especial. No solo estamos llamados a explorar los límites 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-
ción, a promover la innovación y a abogar por políticas y prácticas que fomenten 
una prosperidad compartida.

Excmo. Sr. presidente de la Real Academia.
Excmos. Sras y Sres. Académicos,
Sras y Srs.
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A medida que avanzamos en esta era digital, debemos recordar que el cono-
cimiento no es estático. Estamos llamados a ser aprendices perpetuos, a abrazar el 
cambio y a abordar los desafíos 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 económico 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 síntesis, 
constituye sólo una pequeña muestra de la larga trayectoria que ha desarrollado 
nuestro nuevo académico. Su actividad se ha extendido más allá 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 superación, permí-
tanme que me tome la licencia de exponer un breve resumen de su trayectoria 
curricular.

Luis Otero González es Licenciado en Ciencias Económicas y Empresariales 
(Premio Extraordinario), especialidad en Finanzas, Máster en Economía, Espe-
cialista en gestión de la innovación tecnológica y Doctor en Ciencias Económicas 
por la Universidad de Santiago de Compostela en 2001 (Premio Extraordinario). 
Actualmente trabaja como Catedrático de Economía Financiera y Contabilidad en 
la Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales de la Universidad de Santia-
go. En junio de 2023 se aprobó su incorporación como académico de número de 
la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras (RACEF).

El profesor Otero, ha dirigido 13 tesis doctorales y formado parte de varios 
comités científicos internacionales (European Financial Management Association 
(EFMA), Global Finance Conference, SIGEF, Portuguese Finance Network, Hi-
panolusas de Gestión Científica, Forum of Finance y Spanish Finance and Ac-
counting Journal). Asimismo, ha dirigido el Máster en Banca, Finanzas y Seguros 
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durante más de 20 años y actualmente es director de la cátedra de la empresa 
familiar, miembro de la red de cátedras de la empresa familiar y codirector del 
Foro Tecnológico de Galicia. Entre otras revistas, ha publicado artículos de in-
vestigación 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-
tigación se resume en 107 artículos, 55 artículos indexados en JCR (20 han sido 
publicados en revistas del primer cuartil de JCR en los últimos diez años), muchos 
de ellos presentados en congresos nacionales e internacionales (120 ponencias), 
y libros (20). 

También ha sido el coordinador del grupo de Valoración Financiera Apli-
cada en el período 2014-2022, siendo I.P. de 10 proyectos y miembro de otros 
19 que captaron más de 2,3 millones de euros en los últimos diez años. También 
ha estado involucrado en una intensa actividad de transferencia, destacada con 
50 contratos (26 como I.P.) con empresas como Meliá, Pabisa, Abanca, Mapfre, 
Sacresa, Cespu, Engasa o instituciones como Confederación Hidrográfica Miño 
Sil (Ministerio de Fomento), ICEA (Investigación Cooperativa de Entidades ase-
guradoras), IGAPE, Consellería de Economía, Consellería de Emprego, Instituto 
Atlántico del Seguro (Inade), BME (Bolsas y Mercados Españoles). El reconoci-
miento a este trabajo se ha traducido en 12 premios de investigación. 

Actualmente desempeña el cargo de delegado del rector de Transferencia del 
Conocimiento, representante en el Consejo de Administración de varias empresas 
y ha sido presidente de la comisión de bibliotecas, coordinador de los vicerrecto-
rados de titulaciones y de Investigación y vicedecano.

Reflexiones en torno al discurso 

Hoy nos encontramos aquí para rendir homenaje y reconocer la destacada 
contribución del Dr. Luis Otero en el campo de la investigación y la universidad, 
específicamente en el ámbito 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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erudición y su pasión inquebrantable por el conocimiento. Este discurso, aunque 
breve, es solo un pequeño reflejo de la trayectoria y los logros de toda una vida 
dedicada al avance de la academia y la comprensión de los desafíos económicos 
y financieros.

El Dr. Otero se ha destacado no solo por su extensa labor en la investigación, 
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 áreas, sirviendo de base sólida para la toma de decisiones 
en el mundo real. Sus investigaciones han arrojado luz sobre aspectos críticos de 
los mercados financieros y han ayudado a impulsar prácticas más informadas y 
sostenibles.

La inversión sostenible, un tema de vital importancia en la lucha contra el 
cambio climático, ha sido un área de interés particular para el Dr. Otero. Su com-
prensión de la inversión sostenible y su evaluación de su eficacia en la reducción 
de las emisiones de carbono son fundamentales para abordar los desafíos ambien-
tales que enfrentamos en la actualidad. Ha destacado la importancia de factores 
clave en esta área, 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-
sición exitosa hacia una economía baja en carbono, es esencial que los fondos 
de inversión sostenibles ofrezcan una expectativa aceptable de rentabilidad. Este 
equilibrio entre sostenibilidad y rentabilidad es un desafío que requiere atención 
y soluciones creativas.

En el ámbito del engagement, el Dr. Otero ha destacado la importancia de 
que los fondos de inversión 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 climático y el medio ambien-
te. Este enfoque activo y sostenible demuestra que es posible lograr un impacto 
positivo en la gestión y las políticas de las empresas sin sacrificar el rendimiento 
financiero.
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El análisis del Dr. Otero pone de manifiesto la necesidad de mejorar y estan-
darizar las medidas de sostenibilidad utilizadas en la evaluación de los fondos de 
inversión. También destaca la importancia de incrementar la educación y la con-
ciencia ambiental en la sociedad y de obligar a las actividades contaminantes a 
asumir el costo de sus externalidades negativas. Además, enfatiza la promoción 
de la inversión de impacto como un acelerador en la transición hacia una econo-
mía más sostenible y la consecución 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 investigación rigurosa y la acción sosteni-
ble. Su contribución es un faro para la comunidad académica y una inspiración 
para todos nosotros mientras trabajamos juntos para enfrentar los desafíos glo-
bales y forjar un futuro más sostenible.

En nombre de esta institución y de la comunidad académica en su conjunto, 
expresamos felicitamos al Dr. Otero por su dedicación y su contribución a la aca-
demia y al avance de un mundo más sostenible. Su legado perdurará y nos guiará 
en la búsqueda constante de la excelencia y la comprensión. Gracias.





Real Academia
de Ciencias Económicas y Financieras

PUBLICACIONES DE LA REAL ACADEMIA
DE CIENCIAS ECONÓMICAS Y FINANCIERAS

*Las publicaciones señaladas con el simbolo   
están disponibles en formato PDF en nuestra página web: 

https://racef.es/es/publicaciones

***Las publicaciones señaladas con el símbolo  o  
están disponibles en nuestros respectivos canales de Youtube y Vimeo





111

DISCURSOS  DE INGRESO, PONENCIAS Y  
COMUNICACIONES DE ACADÉMICOS 

1/45 Preocupación actual por una política de familia y relación con la política económica 
(Discurso de apertura del curso 1945-1946, por el Académico Numerario, Excmo. Sr. 
Don Pedro Gual Villalbí), 1945.

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

3/48 Política fiscal y su relación con una organización 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 Bretaña, Ilmo. Sr. Dr. D. Roy Glenday M.C. y contestación por el Excmo. Sr. 
Dr. D. Ricardo Piqué Batlle), 1949.

5/49 Ciencias económicas y política económica (Discurso de ingreso del Académico Corres-
pondiente para Bélgica, Ilmo. Sr. Don Henry de Lovinfosse, y contestación por el Exc-
mo. Sr. Don Santiago Marimón Aguilera), 1949. 

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

7/49 Balmes, economista (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don 
Joaquín Buxó Dulce de Abaigar, Marqués de Castell-Florite, y contestación por el 
Excmo. Sr. Don José María Vicens Corominas), 1949.

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

9/51 La obtención y fijación 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 economía europea (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente 
para Madrid, Excmo. Sr. Dr. D. Luis Olariaga y Pujana), 1951.

11/51 Hacendística de Corporaciones Locales (Conferencia por el Excmo. Sr. Don Joaquín 
Buxó 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 Carrió, Don José Gardó Sanjuan, Don José M.ª Vicens Corominas, Don Juan 
Casas Taulet y Don Ricardo Piqué Batlle), 1952. 

13/52 Problemas de política 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 Suárez), 1953.



112

15/54 La contabilidad y la política económica empresarial (Discurso de ingreso del Académico 
Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch, y contestación por el Excmo. Sr. 
Don Ricardo Torres Sánchez), 1954.

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

17/54 El balance de situación (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 García Cairó), 1955.

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

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

21/56 Lo económico y lo extraeconómico en la vida de los pueblos (Discurso de ingreso 
del Académico Correspondiente para Barcelona, Ilmo. Sr. Dr. D. Román Perpiñá 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. Joaquín Buxó Dulce de Abaigar, 
Marqués de Castell-Florite), 1957.  

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

24/59 Estadística, lógica y verdad (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para 
el País Vasco, Rvdo. Ilmo. Sr. Don Enrique Chacón Xérica), 1959.

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

26/60 Repercusión de la depreciación 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 Ilmo. 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.ª Sainz de Vicuña y García-Prieto, y 
contestación por el Excmo. Sr. Don José Fernández Fernández), 1960.  

28/60 Análisis y pronóstico 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 económico en la empresa agrícola (Conferencia pronunciada el 21 de 
enero de 1960, por el Excmo. Sr. Don Ricardo Torres Sánchez), 1960. 



113

30/60 Un nuevo balance. Contribución al estudio de la financiación empresarial (Conferencia 
por el Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Piqué Batlle), 1960.

31/60 Inflación y moneda (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. 
Cristóbal Massó Escofet, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Rafael Gay de Monte-
llà), 1960.

32/60 Libertad frente a intervención (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para 
Madrid, Ilmo. Sr. Don Germán Bernácer Tormo), 1960.

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

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

35/61 Contribución de las Ciencias Económicas y Financieras a la solución del problema de 
la vivienda (Conferencia pronunciada el 19 de enero de 1960 por el Excmo. Sr. Don 
Federico Blanco Trías), 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 Economía, o crisis de la Economía Política? (Discurso de ingreso del 
Académico Correspondiente para Italia, Ilmo. Sr. Prof. Ferdinando di Fenizio), 1961. 

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

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

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

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

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

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

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

45/65 Función social de la inversión inmobiliaria (Discurso de ingreso del Académico Numera-
rio, Excmo. Sr. Don Juan de Arteaga y Piet, Marqués de la Vega-Inclán, y contestación 
por el Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Piqué Batlle), 1965.  



114

46/66 La integración económica europea y la posición de España (Discurso de ingreso del 
Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. Lucas Beltrán Flórez), 
Tecnos, 1966.

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

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

49/66 La información económica en la Ley de las Sociedades Anónimas. Su falta de origi-
nalidad y rigor científico (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para 
Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. Enrique Fernández Peña), 1966. 

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

51/67 Dinámica estructural y desarrollo económico (Discurso de ingreso del Académico Nu-
merario, Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Verdú Santurde, y contestación por el Académico Nu-
merario, Excmo. Sr. Dr. D. Roberto García Cairó), 1967. 

52/67 Bicentenario del inicio de la industrialización de España (Texto de las conferencias pro-
nunciadas en el XXII ciclo extraordinario durante el Curso de 1966-67, por el Excmo. 
Sr. Don Gregorio López Bravo de Castro, Ministro de Industria, Excmo. Sr. Dr. D. 
Pedro Voltes Bou, Ilmo. Sr. Don Ramón Vilà de la Riva, Excmo. Sr. Don Narciso de 
Carreras Guiteras; Excmo. Sr. Don Luis Prat Torrent, e Ilmo. Sr. Don Rodolfo Martín 
Villa, Director General de Industrias Textiles, Alimentarias y Diversas), 1967. 

53/68 Los valores humanos del desarrollo (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente 
para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. Luis Gómez de Aranda y Serrano), 1968.

54/68 La integración económica iberoamericana. Perspectivas y realidades (Discurso de in-
greso del Académico Correspondiente para Madrid, Excmo. Sr. Dr. D. José Miguel 
Ruiz Morales), 1968. 

55/68 Ahorro y desarrollo económico (Conferencia del curso de 1966-1967 de la Real Acade-
mia de Ciencias Económicas y Financieras por el académico numerario Ilmo. Sr. D. 
Roberto García Cairó), 1967. 

56/69 Tipos de inflación y política antiinflacionista (Discurso de ingreso del Académico Co-
rrespondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. Emilio Figueroa Martínez), 1969.

57/69 Lo vivo y lo muerto en la idea marxista (Discurso de ingreso del Académico Correspon-
diente para Madrid, Excmo. Sr. Dr. D. José Martínez Val), 1969.

58/69 Interrelaciones entre las ciencias económicas, geográficas y sociales (Discurso de in-
greso del Académico Correspondiente para Barcelona, Ilmo. Sr. Dr. D. Abelardo de 
Unzueta y Yuste), 1969.

59/69 La inversión extranjera y el dumping interior (Discurso de ingreso del Académico Co-
rrespondiente para Lérida, Ilmo. Sr. Don Juan Domènech Vergés), 1969.



115

60/70 La inaplazable reforma de la empresa (Conferencia pronunciada el 21 de abril de 1969 
por el Excmo. Sr. Don Luis Bañares Manso), 1970. 

61/70 La reforma de la empresa (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para 
Madrid, Ilmo. Sr. Don Antonio Rodríguez Robles), 1970. 

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

63/70 Decisiones económicas y estructuras de organización del sector público (Discurso 
de ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Don José Ferrer-
Bonsoms y Bonsoms), 1970. 

64/70 El mercado monetario y el mercado financiero internacional, eurodólares y euroemisio-
nes (Trabajo pronunciado en el XXIII Ciclo en el Curso 1968-1969, por el Excmo. Sr. 
Don Juan de Arteaga y Piet, Marqués de la Vega-Inclán), 1970. 

65/71 El honor al trabajo (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, 
Ilmo. Sr. Don Pedro Rodríguez-Ponga y Ruiz de Salazar), 1971. 

66/71 El concepto económico de beneficio y su proyección fiscal (Discurso de ingreso del 
Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Don Fernando Ximénez Soteras), 
1971.

67/72 La rentabilidad de la empresa y el hombre (Discurso de ingreso del Académico Numera-
rio, Excmo. Sr. Don José Cervera y Bardera, y contestación por el Académico Numera-
rio, Excmo. Sr. Don Luis Prat Torrent), 1972. 

68/72 El punto de vista económico-estructural de Johan Akerman (Discurso de ingreso del 
Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Luis Pérez Pardo, y contestación por el Aca-
démico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Verdú Santurde), 1972. 

69/73 La política económica regional (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. 
Sr. Don Andrés Ribera Rovira, y contestación por el Académico Numerario, Excmo. Sr. 
Dr. D. José Berini Giménez), 1973. 

70/73 Un funcionario de hacienda del siglo XIX: José López–Juana Pinilla (Discurso de 
ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, Excmo. Sr. Dr. D. Juan Francisco 
Martí de Basterrechea, y contestación por el Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. 
Mario Pifarré Riera), 1973. 

71/73 Posibilidades y limitaciones de la empresa pública (Discurso de ingreso del Aca-
démico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Juan José Perulles Bassas, y contestación por el 
Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Pedro Lluch Capdevila), 1973. 

72/73 Programa mundial del empleo (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. 
Sr. Don Joaquín Forn Costa, y contestación por el Académico Numerario, Excmo. Sr. 
Don Juan de Arteaga y Piet, Marqués de la Vega-Inclán), 1973. 

73/73 La autonomía municipal: su base económico-financiera (Discurso de ingreso del Acadé-
mico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Juan Ignacio Bermejo Gironés, y contestación por 
el Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Joaquín Buxó Dulce de Abaigar, Marqués de 
Castell-Florite), 1973. 



116

74/73 El entorno socio-económico de la empresa multinacional (Discurso inaugural del Curso 
1972-1973, por el Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Juan de Arteaga y Piet, 
Marqués de la Vega-Inclán), 1973. 

75/73 Comportamiento de los Fondos de Inversión Mobiliaria, en la crisis bursátil del año 
1970 (Discurso inaugural del Curso 1970-1971 pronunciado el 10 de noviembre de 
1970, por el Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Juan de Arteaga y Piet, Marqués 
de la Vega-Inclán), 1973.

76/74 En torno a la capacidad económica como criterio constitucional de justicia tributaria en 
los Estados contemporáneos (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. 
Sr. Dr. D. Magín Pont Mestres, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Verdú 
Santurde), 1974. 

77/74 La administración de bienes en el proceso (Discurso de ingreso del Académico Nu-
merario, Excmo. Sr. Dr. D. Miguel Fenech Navarro, y contestación por el Académico 
Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Pedro Lluch Capdevila), 1974. 

78/75 El control crítico de la gestión económica (Discurso de ingreso del Académico Corres-
pondiente para el País Vasco, Ilmo. Sr. Dr. D. Emilio Soldevilla García), 1975. 
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de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Miguel Casals Colldecarrera, y 
contestación por el Excmo. Sr. Don Joaquín Forn Costa), 1982.  
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125/91 La buena doctrina del profesor Lucas Beltrán (Discurso de ingreso del Académico 
Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. José M.ª Coronas Alonso, y contestación por el Excmo. Sr. 
Dr. D. Jaime Gil Aluja), 1991.  



120
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manos (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Finan-
cieras como Académica Correspondiente para La Rioja, Ilma. Sra. Dra. Leonor 
González Menorca y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodríguez Castellanos), 
2016.

 

238/16 El impacto positivo como criterio para avanzar en la inversión socialmente responsable 
(Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como 
Académico de Número, Excmo. Sr. Dr. Vicente Liern Carrión 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 climático) (Comunicación del 
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Académico de Número, Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Lamo De Espinosa Michels De Cham-
pourcin y prólogo 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 Económicas y Financieras 
como Académico Correspondiente para Bielorrusia, Ilmo. Sr. Dr. Sergey V. Ablameyko 
y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Lorenzo Gascón), 2016. 

241/16 Innovación, Progreso Tecnológico y Conocimiento ante los retos del siglo XXI (Discurso 
de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Acadé-
mica de Número Excma. Sra. Dña. Amparo Moraleda Martínez y Laudatio por Excma. 
Sra. Dra. Montserrat Guillén Estany), 2016.

 

242/16 La politique monétaire à la lumière de la crise (Discurso de ingreso en la Real Academia 
de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Correspondiente para Suiza 
Ilmo. Sr. Dr. Jean-Pierre Danthine y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Lorenzo Gascón), 
2016.

 

243/16 La contribución de la universidad al desarrollo económico y social como objeto de 
estudio en las ciencias económicas y de gestión  (Discurso de ingreso en la Real Aca-
demia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Correspondiente para 
Cataluña Ilmo. Sr. Dr. Francesc Solé Parellada y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Mario 
Aguer Hortal), 2016.

 

244/17 Incertidumbres y Retos de la Transformación del Sector Eléctrico (Discurso de ingreso 
en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Corres-
pondiente para Cataluña Ilmo. Sr. Dr. Ramón Adell Ramón y Laudatio por Excmo. Sr. 
Dr. Alfonso Rodríguez Rodríguez), 2017.

 

245/17 El Gran Desafío de la Educación Emprendedora. Propuesta de un Modelo para la Edu-
cación Superior (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y 
Financieras como Académico Correspondiente para Extremadura Ilmo. Sr. Dr. Ricardo 
Mª Hernández Mogollón  y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodríguez Castellanos), 
2017.

 

246/17 Market Design and Kidney Exchange (Discurso de ingreso en la Real Academia de 
Ciencias Económicas 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.

 

247/18 Hic Sunt Leones: el futuro del dinero. De la digitalización a la tokenización de la econo-
mía (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras 
como Académico Correspondiente para Castilla y León del Ilmo. Sr. Dr. Enrique López 
González  y Laudatio por la Excma. Sra. Dra. Anna María Gil Lafuente), 2018.

 

248/18 Desigualdad Económica y Zonoides de Lorenz (Discurso de ingreso en la Real Aca-
demia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Correspondiente para 
Cantabria del Ilmo. Sr. Dr. José María Sarabia Alegría  y Laudatio y por la Excma. Sra. 
Dra. Montserrat Guillén Estany), 2018.
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249/18 Los déficits de la economía española (Discurso de ingreso en la Real Academia de 
Ciencias Económicas y Financieras como Académico de Honor del Excmo. Sr. Dr. 
Juan Velarde Fuertes y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Fernando Casado Juan), 2018.

 

250/19 Hacia una economía más humana y sostenible. (Discurso de ingreso en la Real Acade-
mia de Ciencias Económicas y Financieras como Académica Correspondiente para 
Cataluña Ilma. Sra. Dra. Nuria Chinchilla y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Francesc 
Granell Trias), 2019. 

 

251/19 La toma de decisiones en un ambiente de incertidumbre. Modelo econométrico bo-
rroso para el cálculo del riesgo sistémico. (Discurso de ingreso en la Real Academia 
de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Correspondiente para Ca-
taluña Ilmo. Sr. Dr. Antonio Terceño Gómez y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Alfonso 
Rodríguez Rodríguez), 2019.

 

252/20 Afrontar el desafío del cambio climático: básicamente 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  Económicas y Financieras como Académico Correspondiente 
para Irlanda Ilmo. Sr. Dr. Pat Cox y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. José María Gil-
Robles), 2020.

253/20 El argocapitalismo en la era del acercamiento digital. (Discurso de ingreso en la Real 
Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico de Número Exc-
mo. Sr. Dr. Enrique López González y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Dídac Ramírez 
Sarrió), 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 Económicas y Fi-
nancieras como Académico Correspondiente para Costa Rica Ilmo. Sr. Dr. Otto 
Federico von Feigenblatt Rojas y Laudatio por la Excma. Sra. Dra. Ana Maria Gil 
Lafuente), 2020. 

255/20 Aportes de la teoría de conjuntos borrosos al estudio y medición de la pobreza desde 
un enfoque de derechos humanos (Discurso de ingreso en la Real Academia de Cien-
cias Económicas 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.

256/21 Globalisation 2020 plus. Horizons et limites / Globalización 2020 plus. Horizontes y 
límites. (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Finan-
cieras como Académico Correspondiente para Rumanía Ilmo. Sr. Dr. Valeriu Ioan-
Franc y Laudatio por la Excma. Sra. Dra. Ana Maria Gil-Lafuente), 2021.

257/21 La estabilidad fiscal en España: los deberes pendientes. (Discurso de ingreso en la 
Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico de Número 
Excmo. Sr. Dr. Santiago Lago Peñas y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. José Antonio 
Redondo López), 2021.
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258/21 Portugal - España: perímetros políticos, ritmos económicos. (Discurso de ingreso en 
la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Corres-
pondiente para Portugal Excmo. Sr. Dr. António Martins da Cruz y Laudatio por el 
Excmo. Sr. Dr. Carles Alfred Gasòliba i Böhm ), 2021.

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

260/22 Líderes más Equilibrados y Responsables. (Discurso de ingreso en la Real Academia 
de Ciencias Económicas y Financieras como Académica Correspondiente para Mé-
xico Ilma. Sra. Dra. Rosa Nelly Trevinyo Rodríguez y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. 
Fernando Casado Juan), 2022. 

261/23 Análisis de los Sectores Claves de la Bioeconomía en España. (Discurso de ingreso 
en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico de 
Número Excmo. Sr. Dr. Antonio Terceño Gómez y Laudatio por la Excma. Sra. Dra. 
Ana Maria Gil-Lafuente), 2023. 

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

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

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

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

266/23  Le marché intérieur européen : concepts, substance, développements et enjeux actuels. 
(Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras 
como Académico Correspondiente para Suiza Excmo. Sr. Dr. Gilles Grin y Laudatio 
por el Académico de Número Excmo. Sr. Dr. Carles Gasòliba i Böhm). 2023  
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267/23  Inversión sostenible y cambio climático. (Discurso de ingreso en la Real Academia 
de Ciencias Económicas y Financieras como Académico de Número Excmo. Sr. Dr. 
Luis Alberto Otero González y Laudatio por el Académico de Número Excmo. Sr. 
Dr. Jose Antonio Redondo López). 2023 
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Los orígenes más remotos de la Real Academia de Ciencias Econó-
micas y Financieras de España se remontan al siglo XVIII, cuando 
en 1758 se crea en Barcelona la Real Junta Particular de Comercio. 
El espíritu inicial que la animaba entonces ha permanecido hasta 
nuestros días: el servicio a la sociedad, a partir del estudio y de la 
investigación., es decir, actuar desde la razón y desde el humanismo. 
De ahí las palabras que aparecen en su escudo y medalla: “Utraque 
Unum”. 
La forma actual de la Real Corporación tiene su gestación en la dé-
cada de los años 30 del pasado siglo. Su recreación se produce el 16 
de mayo de 1940. En 1958 adopta el nombre de Real Academia de 
Ciencias Económicas y Financieras. En el año 2017 se incorpora, 
con todos los honores, en la máxima representación científica espa-
ñola: el Instituto de España.
En estos últimos años se ha potenciado de tal manera la internaciona-
lización de la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras 
de España que hoy es considerada la Real Academia con mayor núme-
ro de convenios de Colaboración Científica de nuestro país. 
Su alto prestigio se ha asentado, principalmente, en cuatro direccio-
nes. La primera de ellas, es la incorporación de grandes personalida-
des del mundo académico y de la actividad económica de los estados 
y de las empresas, con seis Premios Nobel, cuatro ex Jefes de Estado y 
varios Primeros Ministros. 
La segunda, es la realización anual de sesiones científicas en distin-
tos países junto con altas instituciones académicas de otros Estados, 
con los que se han firmado acuerdos de colaboración.
En tercer lugar, se están elaborando trabajos de estudio y análisis so-
bre la situación y evolución de los sistemas económico-financieros 
de distintas Naciones, con gran repercusión, no sólo en los ámbitos 
propios de la formalización científica, sino también en la esfera de 
las relaciones económicas, empresariales e institucionales.
En cuarto lugar, su principal, aunque no exclusivo, ámbito de trabajo 
se ha focalizado en la búsqueda y hallazgo de una vía de investiga-
ción nueva en el campo económico desde sus mismas raíces, con 
objeto de incorporar, numéricamente, el inevitable grado o nivel de 
subjetividad del pensamiento y decisión de los humanos.
Por ello, la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras es 
conocida mundialmente por cuanto sus componentes forman parte  
y protagonizan la llamada Escuela de Economía Humanista de 
Barcelona.
La inmortalidad académica, cobra, así, su más auténtico sentido.

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

Financieras de España

Luis Otero González es Licenciado en Ciencias Econó-
micas y Empresariales (Premio Extraordinario) y Doctor 
en Ciencias Económicas por la Universidad de Santiago 
de Compostela en 2001 (Premio Extraordinario). Ac-
tualmente trabaja como catedrático de Economía Finan-
ciera y Contabilidad en la Universidad de Santiago de 
Compostela. A lo largo de su trayectoria académica ha 
dirigido 13 tesis doctorales y formado parte de varios 
comités científicos internacionales (European Finan-
cial Management Association (EFMA), Global Finance 
Conference, SIGEF, Portuguese Finance Network, Hi-
panolusas de Gestión Científica, Forum of Finance y 
Spanish Finance and Accounting Journal). Su investiga-
ción se resume en 110 artículos, 58 de los cuales están 
indexados en JCR, más de 120 ponencias presentadas 
en congresos nacionales e internacionales, 20 libros, 30 
proyectos de investigación y 50 contratos con empresas 
e instituciones. El reconocimiento a este trabajo se ha 
traducido en 13 premios de investigación.  Actualmente 
desempeña el cargo de delegado del rector de Transferen-
cia del Conocimiento y participa en el Consejo de Admi-
nistración de varias spin off. También dirige la cátedra 
de la empresa familiar y codirige el Foro Tecnológico 
de Galicia. Previamente ha sido el director del grupo de 
Valoración Financiera Aplicada y del máster de Banca, 
Finanzas y Seguros.
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