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RESUMEN

Este articulo explora el papel de las agencias de rating de sostenibilidad en el impulso del desarrollo
sostenible. Mas especificamente, el articulo analiza los principales retos a los que se enfrentan las agencias
de rating de sostenibilidad en el actual contexto de riesgos globales y en qué medida estan haciendo frente
a tales riesgos. Para ello se realiza un estudio de gabinete que evidencia que el mercado de la evaluacion
de la sostenibilidad corporativa esta experimentando importantes cambios con la inclusion en el mercado
de las tradicionales agencias de rating crediticias y las nuevas regulaciones que impulsan la integracion de
riesgos ambientales, sociales y de gobernanza en los sistemas de medicion de la sostenibilidad corporativa.
Sin embargo, alin existe un amplio margen para que su papel sea mucho mas transformador. Por ello, es
necesario definir metodologias mas concretas que permitan la medicién de los riesgos de sostenibilidad a
lo largo de las cadenas de suministro, dado el caracter global de estas, asi como valorar el impacto tanto
positivo como negativo en los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las organizaciones que estan bajo la
lupa de estas agencias.

Palabras clave: Agencias de rating de sostenibilidad; Medicion de la sostenibilidad corporativa; Riesgos de
sostenibilidad; Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS); Cadenas de suministro.

ABSTRACT

This research explores the role of sustainability rating agencies in driving sustainable development. More
specifically, this research analyzes the main challenges facing sustainability rating agencies in the current
context of global risks and how are facing such risks. To that end, a desk study is carried out that shows
that the market for the evaluation of corporate sustainability is undergoing significant changes with the
inclusion in the market of the traditional credit rating agencies and the new regulations that foster the
integration of environmental, social and governance risks into corporate sustainability assessment systems.
However, there is still ample scope for its role to be much more transformative. Therefore, it is necessary
to define more specific methodologies that allow the assessment of sustainability risks along supply chains,
considering their global nature, as well as assessing both the positive and negative impact on the Sustainable
Development Goals of the organizations that are under the scrutiny of these agencies.

Keywords: Sustainability rating agencies; Corporate sustainability assessment; Sustainability risks;
Sustainable Development Goals (SDG); Supply chains.
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1. INTRODUCCION

El panoramadindmicoy rapidamente cambiante de nuestro mundo actual se ve muy afectado por crecientes
turbulencias de caracter ecolégico y social, asi como por la crisis de la pandemia mundial COVID-19.
El Foro Econémico Mundial, en su informe anual de riesgos, titulado The Global Risks Report (2021), ha
destacado entre los principales riesgos globales a los que se enfrenta actualmente la humanidad el riesgo
de enfermedades infecciosas y el fracaso en la accion internacional contra los efectos del cambio climatico,
que perjudican la prosperidad aumentando las desigualdades sociales actuales de nuestro planeta (World
Economic Forum, 2021). En este contexto, la mayor respuesta a nivel internacional para hacer frente a
dichos riesgos, buscando un desarrollo sostenible, es la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible (los
denominados Objetivos de Desarrollo Sostenible - ODS, ONU, 2015).

Por tanto, la generacion de informaciéon sobre los principales riesgos globales de sostenibilidad y la
contribuciéon al cumplimiento de los ODS es un reto para las empresas, pero también para el mercado
financiero que busca atraer y dar respuesta a nuevos inversores. Ante este nuevo panorama, el mercado
financiero y especialmente las agencias de rating de sostenibilidad, como principales actores de mercado,
deben jugar un papel clave.

Las agencias de rating de sostenibilidad evaltan el desempefio de las organizaciones en términos de
sostenibilidad. Para ello, disponen de equipos de analistas profesionales que se encargan de examinar
el cumplimiento de una serie de criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) por parte de las
organizaciones, para después evaluar mediante metodologias propias y complejas la sostenibilidad
corporativa.

Sus mediciones son consideradas como un referente, por un lado, para las empresas que buscan gestionar
sus organizaciones de una manera mas sostenible y mostrar su contribucién al desarrollo sostenible a sus
diferentes grupos de interés (Pope et al., 2004), logrando de esta manera un posible impacto reputacional
de laempresa (Boiral et al., 2020), por otro lado, para los inversores, tanto profesionales como privados, que
buscan incluir variables ambientales y sociales en su toma de decisiones de inversiones (Busch et al., 2016).

Asi pues, el objetivo de este trabajo es dar respuesta a la pregunta de investigacion ¢scudl es el papel en
concreto de las agencias de rating de sostenibilidad para el desarrollo sostenible? debatiendo sobre los
principales retos a los que se enfrentan las agencias de rating de sostenibilidad en el actual contexto de
riesgos globales, a través de un andlisis de situacion de la evolucién del mercado de las agencias de rating,
que permita conocer hacia dénde va la medicién de la sostenibilidad corporativa para hacer frente a tales
retos y en qué medida serd una herramienta Util para empresas e inversores, asi como para la consecucion
de un desarrollo sostenible.

Los resultados del anélisis evidencian que, debido al reciente y creciente interés de las tradicionales agencias
de rating crediticias por la medicion de riesgos de sostenibilidad, las agencias de rating de sostenibilidad
estan desarrollando metodologias de medicion de riesgos globales, que estan siendo integradas por las
tradicionales agencias de rating crediticias. Sin embargo, parece necesario definir metodologias mas
concretas que permitan también la medicién de los riesgos de sostenibilidad a lo largo de las cadenas de
suministro, dado el caracter global de estas, asi como valorar el impacto tanto positivo como negativo en los
Objetivos de Desarrollo Sostenible.
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Desde el punto de vista académico con esta investigacion se pretende contribuir a la revisién de la
literatura existente sobre la medicion de la sostenibilidad corporativa aportando nuevas vias de estudio.
Esta investigacion amplia el conocimiento sobre como se estructura el actual mercado de las agencias
de rating de sostenibilidad y los retos a los que se enfrentan. Desde el punto de vista profesional
esta investigacién servird para brindar informacion precisa a los usuarios de la informacion sobre Ia
naturaleza de las agencias de rating de sostenibilidad, ya sean éstos, inversores, gestores, analistas o
investigadores.

El resto de este documento estd organizado de la siguiente manera. La seccion 2 revisa la literatura
relacionada. La seccion 3 describe brevemente el método de andlisis utilizado en la propuesta. La
seccion 4 presenta los principales resultados. Finalmente, en la seccidén 5 se discute sobre las principales
conclusiones.

2.REVISION DE LA LITERATURA: NUEVOS RETOS PARA LAS
AGENCIAS DE RATING DE SOSTENIBILIDAD

En los Ultimos anos son numerosos los estudios académicos que han surgido en torno a las agencias de rating
de sostenibilidad. La mayoria de ellos han estudiado sus metodologias y modelos de evaluacién (Escrig-
Olmedo et al., 2010; 2014; 2019; Chatteriji et al. 2016; Saadaoui y Soobaroyen, 2018; Diez- Cafiamero et
al.,, 2020). Otros mas recientes, aunque en menor medida, han intentado avanzar en el analisis de como las
agencias de rating de sostenibilidad integran en sus evaluaciones la medicion de riesgos ASG (Boiral et al.,
2020; Hubel y Scholz, 2020). Sin embargo, desde el conocimiento de las autoras de este trabajo, ninguna
investigacioén se ha centrado en analizar de una manera integral los nuevos retos que plantea la medicién de
la sostenibilidad corporativa para el mercado financiero en el actual contexto de riesgos globales y cémo las
agencias de rating de sostenibilidad estan haciendo frente a tales riesgos. A continuacién, se presentan los
nuevos retos a los que se enfrentan las agencias de rating de sostenibilidad segun la literatura académica
mas reciente.

2.1. INTEGRACION EN EL MAINSTREAM DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
DE LA MEDICION DE LA SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA

Las agencias de sostenibilidad constituyen una fuente importante de informacién para el inversor
socialmente responsable, para decisores y empresas. El hecho de que exista un nimero de agencias de
analisis de sostenibilidad elevado y que éstas tengan metodologias tan diversas ha conllevado procesos
de fusiones y adquisiciones o alianzas por parte de las agencias que tienen mayor poder y peso en el
mercado (Escrig-Olmedo et al., 2010; 2019). Esto se produce por dos motivos principalmente: por
cuestiones financieras (busqueda de economias de escala y sostenibilidad financiera), y por poder de
mercado (porque se necesita potenciar una informacion a nivel global sobre las compafiias, ya que estas
no operan exclusivamente en el mercado local, y asi optimizar la investigacion al obtener mas fuentes de
informacion) (Avetisyan y Hockerts, 2017).
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Tal y como sefnalan Escrig-Olmedo et al. (2019), tras el surgimiento, en torno al afio 2008, después de la crisis
financiera, de una multitud de agencias de rating de sostenibilidad, rankings de sostenibilidad y proveedores
de informaciéon ASG que buscaban definir nuevos sistemas de medicién incorporando otras variables mas
alla de las financieras, se lleva a cabo un proceso de fusiones y adquisiciones entre las distintas agencias de
rating de sostenibilidad con el objetivo de establecer equipos multidisciplinares y globales que permitan la
evaluacion de aspectos mas especificos de sostenibilidad y el analisis de mas companiias. Se puede decir que
este proceso se consolida en 2020, con la entrada de las agencias de calificacion crediticia tradicionales en
laindustria ASG, que han integrado los sistemas de evaluacién de las agencias de rating de sostenibilidad en
sus modelos de evaluacién corporativa.

2.2. DESAFiOS DE LA EVALUACION DE LA SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA

La mayoria de estudios sobre las agencias de rating de sostenibilidad han puesto en evidencia determinadas
limitaciones presentes en sus metodologias de evaluacion, dando lugar a considerar diversos desafios en la
medicién de la sostenibilidad corporativa: (i) falta de transparencia (Delmas y Blass, 2010; Windolph, 2011;
Saadaoui y Soobaroyen, 2018); (ii) falta de convergencia (Semenova y Hassel, 2015; Chatterji et al., 2016;
Clementino y Perkins 2020); (iii) dificultades para agregar datos de diferente naturaleza e informacion
tanto cualitativa como cuantitativa (Windolph, 2011; Boiral y Henri, 2017; Capelle-Blancard y Petit, 2017);
(iv) falta de integracion de las expectativas de los distintos grupos de interés (Windolph, 2011; Escrig-
Olmedo et al., 2014); (v) la compensacidn entre criterios que conduce a que resultados muy negativos sean
compensados con resultados positivos (Delmas y Blass, 2010; Windolph, 2011; Escrig-Olmedo et al., 2014);
(vi) o la integracion parcial de los Principios de Sostenibilidad (Escrig-Olmedo et al., 2019). Sin embargo,
sin duda, uno de los principales desafios a superar es el hecho de que las evaluaciones de desempefio de la
sostenibilidad corporativa, que brindan las agencias de rating de sostenibilidad, se basan principalmente en
resultados a corto plazo (Mufioz-Torres et al., 2019).

2.3. MEDICION DE LA CONTRIBUCION REAL A LOS ODS

Los ODS son una iniciativa intergubernamental para el desarrollo sostenible, definida a nivel macro, que
necesita de la participacién del sector privado para alcanzar las metas en ellos establecidas (Bebbington y
Unerman, 2018). Adicionalmente, esta iniciativa también puede orientar a las empresas en el proceso de
transicion al desarrollo sostenible (Le Blanc, 2015). Sin embargo, el hecho de que las metas e indicadores
desarrollados paramonitorear laimplementacién de los ODS tengan un enfoque macro dificulta su aplicacion
a nivel empresarial y las empresas encuentran dificil evaluar y medir su contribucion real a los ODS (Diez-
Canamero et al., 2020). Por ello, diferentes herramientas para la medicién de la sostenibilidad corporativa
se han ajustado, hasta cierto punto, al vincular las actividades corporativas con su aportacién para abordar
los ODS. Sin embargo, estas herramientas muchas veces son complejas y dificiles de implementar (Lu et al.,
2020). Esto dificulta, por un lado, que las empresas puedan conocer su contribucién al desarrollo sostenible
y, por otro lado, que los inversores tengan la informacién adecuada para su toma de decisiones de inversion.
En este contexto, el mercado financiero, a través de las mediciones de la sostenibilidad corporativa que
realizan las agencias de sostenibilidad, puede jugar un papel clave.
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2.4. INTEGRACION DE RIESGOS GLOBALES DE SOSTENIBILIDAD EN LA
MEDICION DE LA SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA

El riesgo de sostenibilidad se define como un evento o condicion ambiental, social o de gobernanza
que, si ocurre, podria causar un impacto negativo material real o potencial en el valor de la inversién
derivado de un impacto de sostenibilidad adverso (SFDR, 2019; Art. 2). En consecuencia, los riesgos
de sostenibilidad se basan en la estimacién de la probabilidad de ocurrencia de eventos ambientales y
sociales y la medicion de sus impactos (Boiral et al., 2020), los cuales podrian afectar directamente al
desarrollo sustentable.

En los ultimos anos, el mercado financiero esta haciendo esfuerzos por integrar en la medicién de riesgos los
riesgos de sostenibilidad. En marzo de 2018, la Comisién Europea publicé su Plan de Accién para Financiar
el Crecimiento Sostenible (European Commission, 2018) introduciendo la sostenibilidad en la agenda
politica de los mercados de capitales. Este Plan de Accién requiere que la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) fomente la integracion de los riesgos ASG en los procesos de decision de inversidn siendo
las agencias de calificacion crediticia cruciales en este proceso. Por ello, las tradicionales agencias crediticias
estan aumentando sus esfuerzos para identificar los principales riesgos globales de sostenibilidad a través
de la integracion de las metodologias de evaluacién de las agencias de rating de sostenibilidad. Asi, por
ejemplo,en 2019 Moody>s adquirié una participacion mayoritariadel proveedor de datos de ASG Vigeo.Eiris.
Tambiénen 2019 Fitch Ratings disefid un sistema de puntuacién que permite conocer cémo los problemas de
ASG impactan en las decisiones de calificacion crediticia individuales (Fitch Ratings ESG Relevance Scores
Data). Por su parte, a principios de 2020, Standard & Poor's adquirié el negocio de calificaciones ASG de
SAMy Morningstar anuncioé que se hacia cargo de Sustainalytics. Esto pone en evidencia, tal y como senalan
Escrig-Olmedo et al. (2019), un proceso de consolidacion de la industria de la medicion de la sostenibilidad
corporativa en el mercado financiero.

Sin embargo, la medicién de riesgos de sostenibilidad no es una tarea facil considerando las debilidades
que todavia presentan las metodologias de evaluacién de las agencias de rating de sostenibilidad, y los
desafios relacionados con la medicién de riesgos de sostenibilidad como, por ejemplo: la complejidad misma
del propio concepto y por tanto de su medicién, el cardcter multidimensional y la imprevisibilidad de los
riesgos de sostenibilidad (Boiral et al., 2020). En el contexto actual, el mercado financiero necesita definir
metodologias mas adecuadas para evaluar dichos riesgos (Aziz et al., 2015; Dorfleitner et al., 2015; Weber
et al., 2015; Boiral et al., 2020).

Pero, ;como estan haciendo frente las agencias de rating de sostenibilidad a todos estos desafios para
alcanzar un desarrollo sostenible?

3. METODOLOGIA

Para dar respuesta al objetivo de estudio y conocer cémo ha evolucionado el mercado de la evaluacién
de la sostenibilidad corporativa y como se enfrentan las agencias de rating de sostenibilidad a los
principales retos de la medicién de la sostenibilidad corporativa en el actual contexto de riesgos globales,
se ha desarrollado un estudio de gabinete. En concreto, se ha analizado con detalle el caso de tres de las
agencias de rating de sostenibilidad mas importantes en el mercado financiero, dada su utilidad y calidad,
segln SustainAbility Institute (2020) y los resultados publicados en su informe Rate the Raters, 2020.
Las agencias de rating analizadas son: SAM (que recientemente ha transferido su negocio de calificacion
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ASG a S&P Global), Sustainalytics y Vigeo. Eiris (V.E). De hecho, las evaluaciones de SAM y Sustainalytics
fueron calificadas por inversores y expertos como las de mayor calidad y utilidad, mientras V.E fue
valorada de manera muy positiva por inversores situandose en el octavo lugar de las agencias de rating
de sostenibilidad de mayor calidad y en el décimo lugar respecto a su utilidad (SustainAbility Institute,
2020). Senalar, ademas, que la eleccion de estas tres agencias de rating de sostenibilidad también viene
determinada porque sus valoraciones estan siendo utilizadas por las agencias de rating crediticias mas
importantes.

Paradesarrollar este analisis se ha utilizado lainformacién publica disponible en las paginas web corporativas
de las agencias de rating de sostenibilidad, asi como otros informes publicos sobre sus metodologias de
evaluacion a fecha de febrero de 2021.

Los aspectos analizados han sido: (i) el proceso de constitucion de las actuales agencias de rating de
sostenibilidad hasta la actualidad, (ii) las principales caracteristicas de sus metodologias de evaluacion
de la sostenibilidad corporativa, (iii) como miden la contribucién real a los ODS y (iv) cdmo incorporan la
evaluacion de riesgos ASG en sus modelos de valoracién.

4. RESULTADOS

En el presente apartado se analiza como las agencias de rating de sostenibilidad del mercado se enfrentan
alos retos actuales de la medicién de la sostenibilidad corporativa en el actual contexto de riesgos globales,
mediante el andlisis de los resultados del estudio de tres de las agencias de rating de sostenibilidad mas
importantes del mercado: SAM, Sustainalytics y V.E que han sido seleccionadas siguiendo el proceso
anteriormente mencionado.

4.1. EVOLUCION DEL MERCADO DE LA EVALUACION DE LA SOSTENIBILIDAD
CORPORATIVA

Comose puedeobservarenlasfigurasi,2y 3,las actuales agencias de rating de sostenibilidad sonel resultado
de una serie de fusiones y adquisiciones que se han producido en el mercado financiero. Poniendo el foco
en las agencias de sostenibilidad SAM, Sustainalytics y V.E podemos extrapolar interesantes conclusiones
sobre el comportamiento del mercado.

En 2006, Robeco adquirié SAM Group, una de las compaiiias lideres del sector de la inversién socialmente
responsable. En 2013, SAM Group pasa a denominarse RobecoSAM. Sin embargo, en 2019, RobecoSAM
transfirié su negocio de ratings e indices ASG a la agencia crediticia S&P Global. Una de sus actividades
principales es evaluar la sostenibilidad corporativa utilizando para ello la herramienta ‘S&P Global
Corporate Sustainability Assessment (CSA), la antigua ‘SAM CSA. Actualmente, S&P Global se encarga
de evaluar, en términos de sostenibilidad, a los componentes de los indices de sostenibilidad Dow Jones
(ver Figura 1).
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Tras la disolucién de la red de consultoras
SiRi Company en 2009 se crea Sustainalytics,
que agrupa a Dutch Sustainability Research
(Paises Bajos), Scoris (Alemania) y la antigua
Analistas Internacionales en Sostenibilidad
-AlIS- (Espafa). Sustainalytics es una empresa
lider en la investigacion y andlisis de criterios
ASG a nivel global. Entre sus productos y
servicios destacan: su rating sobre riesgos ASG
para empresas, su rating sobre la gobernanza
de las organizaciones, su rating ASG de paises,
su plataforma global para inversores, estudios
sectoriales, etc. Ademads, participa en la
elaboracion del indice del mercado bursatil
Jantzi Social Index, entre otros, que se basa en
el modelo del indice S&P/TSX 60 e incluye 50
empresas canadienses que superan un amplio
abanico de criterios ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ver Figura 2).

Las agencias de investigacion
de informacién ASG Vigeo y
EIRIS se fusionaron el 22 de
diciembre del 2015 para crear
una sola agencia europea con

Figura 1: Proceso de creacién de la actual SAM (S&P Global)

Fuente: Actualizacion a fecha de 2021 del trabajo de Escrig-Olmedo et al. (2019)
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de Moody'’s (Ver Figura 3).
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Figura 3: Proceso de creacién de la actual V.E
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Fuente: Actualizacion a fecha de 2021 del trabajo de Escrig-Olmedo et al. (2019)

4.2. METODOLOGIAS DE EVALUACION DE LA SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA

Uno de los aspectos destacados tras el andlisis de las tres agencias es la heterogeneidad de las metodologias
de evaluacion de la sostenibilidad corporativa utilizada por las agencias de rating.

SAM (S&P Global) evaltiaalasempresas sobre unaserie de criterios de sostenibilidad financieramente
materiales que cubren las dimensiones econdémicas y de gobernanza, ambiental y social. Cada
empresa evaluada recibe una puntuacién entre 0-100, y se clasifica frente a otras empresas de su
propia industria.

El modelo de Sustainalytics se compone de mas de 300 indicadores, ponderados con pesos especificos
segun el sector en el que operan las companias. Este amplio abanico de indicadores estudia las politicas,
los sistemas de gestion y los resultados obtenidos por las empresas en materia social, medioambiental y de
gobierno corporativo.

V.E ofrece principalmente dos tipos de servicios: (i) un servicio de andlisis de informacion ASG, que da
lugar a una amplia gama de productos y servicios disefados para todo tipo de inversores y que cubren
todas las practicas de inversion sostenible (indices, ratings, etc.); (ii) un servicio de consultoria, trabajando
con organizaciones de todos los tamanos, de todos los sectores, publicos y privados, para apoyarles en la
integracion de los criterios ASG en sus estrategias de negocio y operaciones.
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les caracteristicas de las metodologias de evaluacion de la sostenibilidad corporativa
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La Tabla 1 muestra que las metodologias de evaluacién utilizadas por las agencias de rating de
sostenibilidad estan intentando integrar los desafios de la medicién de la sostenibilidad corporativa,
comentados anteriormente en la revision de la literatura. Sin embargo, parece que hay cuestiones que
aln deberian mejorarse. Asi, por ejemplo, aunque las metodologias de medicién de dichas agencias
definen indicadores de mediciéon teniendo en cuenta los distintos stakeholders, no se observa que se
incorporen sus expectativas en el proceso definicion y evaluacion de dichos indicadores, aunque con
metodologias de evaluacién de riesgos esto podria superarse, tal y como hacen Sustainalytics y V.E,,
puesto que dichas metodologias permiten integrar en el proceso de evaluacién el conocimiento experto
a través de focus groups, encuestas o equipos de trabajo compuestos por distintos stakeholders. Por otro
lado, aunque solo para el caso de SAM se observan indicadores que incorporan una perspectiva a largo
plazo, parece que cuando la metodologia de evaluacion de la performance corporativa se basa en un
analisis de riesgos ASG podria integrar esa vision a largo plazo.

4.3. MEDICION DE LA CONTRIBUCION REAL A LOS ODS

Enelactual contexto,lasagenciasderatingdesostenibilidad se enfrentanal desafiode desarrollarindicadores
que permitan medir la contribucién global de las empresas al desarrollo sostenible, ya sea positiva o negativa
a través del grado de cumplimiento de los ODS. En la Tabla 2 se recoge una primera aproximacion de como
las agencias de rating de sostenibilidad dicen incorporar la medicion de la contribucion real a los ODS sin
indagar en los indicadores que utilizan para ello.
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Los resultados de la Tabla 2 evidencian que las agencias de rating estan haciendo esfuerzos por medir la
contribucién de las organizaciones a los ODS. Sin embargo, todavia no parecen tener metodologias de
evaluacion claramente definidas para ello. V.E parece ser de las tres agencias de rating de sostenibilidad
laquetieneunametodologiamasclaramente definida. En cambio, Sustainalytics,aunque sicontemplalos
ODS en su metodologia de analisis, no presenta indicadores que midan claramente si las organizaciones
integran los ODS en sus estrategias ni sus impactos. Por otro lado, esta el caso de SAM. Su herramienta
de evaluacion de la sostenibilidad corporativa (SAM CSA), que ahora ha sido adquirida por S&P Global,
no parece tener una metodologia definida de medicion de la contribucién real de los ODS. Sin embargo,
S&P Global si integra la medicion de los ODS en sus valoraciones a través de la herramienta ‘Trucost
SDG Evaluation Tool.

4.4. INTEGRACION DE RIESGOS GLOBALES DE SOSTENIBILIDAD EN LA
MEDICION DE LA SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA

La Tabla 3 muestra como las agencias de calificacién de sostenibilidad analizadas estan integrando la
medicion de los riesgos de sostenibilidad en sus modelos de evaluacion.

Los resultados de la Tabla 3 muestran que las agencias de rating de sostenibilidad estan incorporando
los riesgos de sostenibilidad en sus modelos de medicién. Sin embargo, mientras Sustainalytics parece
tener un sistema para la evaluacién de riesgos de sostenibilidad claramente definido, de la informacién
publica suministrada por SAM y V.E no se desprende que sea asi. La forma de definir y medir los riesgos de
sostenibilidad es muy heterogénea, aunque estas metodologias parecen tener una carencia cominy es que
ninguna de ellas menciona cémo medir los riesgos de sostenibilidad a lo largo de la cadena de suministro
global, aguas arriba y aguas debajo de la organizacion objeto de andlisis.
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5. DISCUSION Y CONCLUSIONES

Son diversos los retos a los que las agencias de rating de sostenibilidad deben enfrentarse en el actual
contexto de riesgos globales. Entre ellos caben destacar 4 retos prioritarios: (i) la integracion en el
mainstream de los mercados financieros de la medicién de la sostenibilidad corporativa, (ii) la superaciéon de
las limitaciones que presentan las metodologias de evaluacion de la sostenibilidad corporativa derivadas del
caracter multidimensional y lacomplejidad del concepto de sostenibilidad, (iii) la medicion de la contribucion
real alos ODS vy (iv) la integracion de riesgos globales de sostenibilidad en la medicion de la sostenibilidad
corporativa.

Respecto al primero de los retos, tras el estudio realizado, se ha podido constatar que cada vez mas la
sostenibilidad esta siendo integrada en las valoraciones de los mercados financieros, como demuestra el
hecho que tres de las mayores agencias crediticias del mundo (Moody’s, S&P Global y Morningstar) estén
integrando las evaluaciones de las principales agencias de rating de sostenibilidad o adquiriendo sus
modelos de evaluacion. Este proceso de fusiones y adquisiciones esta dando lugar a empresas mas grandes,
mas profesionalizadas y mas conectadas con la industria financiera.

Porotrolado, las metodologias de evaluaciénde lasostenibilidad corporativa presentan dos grandes desafios
relacionados con la definicién de indicadores de medicién con una vision a largo plazo, que permitan latoma
de decisiones estratégicas, y con la incorporacion de las expectativas de los stakeholders en los procesos de
evaluacion, que ayuden a integrar en andlisis cuantitativo una evaluaciéon cualitativa. Para superar dichas
limitaciones parece que la definicion de metodologias para la evaluacion de riesgos de sostenibilidad podria
ser clave. De hecho, lamedicion de los riesgos de sostenibilidad, como se ha comentado previamente, se basa
en la estimacién de la probabilidad de ocurrencia de eventos ambientales y sociales y sus impactos (Boiral
et al., 2020), lo que permite anticiparse a situaciones potencialmente adversas. Ademas, las metodologias
de medicién de riesgos permiten integrar el conocimiento experto de distintos stakeholders en el proceso de
analisis para seleccionar y gestionar los riesgos identificados.

Con respecto a cédmo las empresas estan contribuyendo a los ODS, no parece una tarea facil de analizar.
Aunque las agencias de rating de sostenibilidad estan haciendo esfuerzos por incorporar en sus sistemas
de medicion de la sostenibilidad corporativa este aspecto, no todas las agencias analizadas disponen de
una metodologia definida de medicién de la contribucion real a los ODS. Para poder medir la contribucion
a los ODS, la calidad de los datos proporcionados por las empresas es fundamental. Ademas, los sistemas
de medicién definidos no solo deben medir y amplificar la contribucién positiva de la empresa a los ODS,
también deben evaluar y proponer vias para reducir el impacto negativo en los ODS, y su capacidad para
alcanzar las metas establecidas en los ODS.

La adecuada gestién de los riesgos globales ha supuesto un importante desafio tanto para empresas como
para inversores. En este contexto, las agencias de rating parecen definir metodologias e indicadores para
la evaluacién de los riesgos ASG. Sin embargo, estas metodologias son muy diversas, y dependen de la
definicion de riesgo de sostenibilidad que estén contemplando las agencias de rating de sostenibilidad. Por
otrolado, estas metodologias noincluyen la medicién de losriesgos de sostenibilidad alo largo de las cadenas
de suministro, aguas arriba y aguas debajo de la organizacién evaluada. Las grandes cadenas de suministro
globales son mas vulnerables y exponen a las empresas a una gran cantidad de riesgos globales. En este
contexto, se hace fundamental que las agencias de rating de sostenibilidad se replanteen sus sistemas de
medicién de riesgos para integrar la medicién de riesgos ASG a lo largo de las cadenas de suministros.
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Estos resultados abren el camino a estudios posteriores para la definicion de marcos de evaluacién de la
sostenibilidad corporativa para el mercado financiero que incorporen los nuevos retos de la medicién y
permitan medir los riesgos globales de sostenibilidad de las organizaciones y por ende su contribucién al
desarrollo sostenible.

Este trabajo reflexiona sobre la evolucién futura de las agencias de rating en sostenibilidad y en su papel
impulsor de la sostenibilidad desde una perspectiva global y alineada con las metas establecidas por el
marco politico, ladenominada Agenda 2030. No obstante, este trabajo presenta una serie de limitaciones
a considerar y que abren nuevas avenidas de investigacidon. Caben destacar los constantes cambios en
el mercado de la evaluacién de la sostenibilidad con multiples procesos de fusiones, adquisiciones y
desaparicion de agencias de calificacion ASG, asi como la seleccién de una serie de casos limitados para
el analisis que puede hacer que no se muestren todas las particularidades de las agencias de rating de
sostenibilidad, aunque creemos que la muestra cubre la tendencia principal. Ademas, este estudio, que se
basa en la informacién suministrada en las paginas web de dichas agencias, se ve limitado por la falta de
informacién publica y detallada sobre las evaluaciones de la sostenibilidad corporativa que realizan las
agencias de rating de sostenibilidad y por el sesgo de los investigadores en la interpretacion de los datos.

En trabajos futuros se espera abordar dichas limitaciones ampliando la muestra de estudio, asi como
estudiando de maneraindependiente la integracion de cada ODS en el mercado financieroy, especialmente,
en la evaluacion de la sostenibilidad corporativa por parte de las agencias de rating de sostenibilidad.
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