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RESUMEN

El paradigma ASG (Ambiental, Social y de Gobernanza) se ha convertido en el estandar
dominante para medir la sostenibilidad corporativa. Sin embargo, la correlacion entre las
puntuaciones que otorgan las agencias de rating y el impacto real de las empresas sobre el medio
ambiente y la sociedad es sorprendentemente débil. Este articulo analiza cinco trampas estructurales
del sistema ASG —la separacion de informes, la primacia del proceso sobre el resultado, el
cortoplacismo, el sesgo del contexto y el greenwashing financiero—y propone un conjunto de
soluciones concretas que van desde la doble materialidad obligatoria hasta la incorporacion de la
viabilidad economica como cuarto pilar de la sostenibilidad. El sector turistico espafiol sirve de
laboratorio empirico para ilustrar como empresas cotizadas con memorias de sostenibilidad
impecables pueden coexistir con modelos de negocio cuyo impacto sistémico el propio sistema
ASG es incapaz de capturar.

1. INTRODUCCION: LA PARADOJA DE LAS 140 PAGINAS

Hace una década ya, en una rueda de prensa, una prestigiosa empresa entregdé una memoria de
sostenibilidad de 140 paginas en respuestaa una pregunta sencilla: ;cémo les va con la sostenibilidad?
El mismo afo, su informe financiero anual tenia 22 paginas. La desproporcion entre los dos documentos
resultaba llamativa. Con el tiempo, se evidenci6 que no era accidental: revelaba algo fundamental sobre
la funcion que el reporting ASG ha adquirido en la empresa contempordnea, como es el foco en la
sostenibilidad verde y su acompafiamiento de cifras que la apoyen, como parte del formalismo actual y
su apoyo por grandes fondos de inversion pro cambio de valores (Sanchez-Bayon, 2025 y 2026).

El cambio del paradigma ambiental, social y de gobernanza ha protagonizado uno de los ascensos
mas rapidos en la historia del mundo financiero (Sanchez-Bayon, 2026). Los activos bajo gestion en
fondos calificados como sostenibles alcanzaron 3,5 billones de doélares en 2025, con Europa
concentrando el 85% del total (Morningstar, 2025).

Por su parte, la Unién Europea ha construido la arquitectura regulatoria més sofisticada en
materia de sostenibilidad corporativa que ha existido nunca (Herediaet al, 2015, 2016 y 2020; Sanchez-
Bayon et al, 2018 y 2024; Sanchez-Bayon, 2012, 2019 y 2021; Sastre et al, 2024): la CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Directive, o Directiva sobre Informes de Sostenibilidad Corporativa), la
Taxonomia Verde, el SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation, el reglamento europeo de
divulgacion de finanzas sostenibles) y los estandares ESRS (FEuropean Sustainability Reporting
Standards, las normas técnicas que desarrollan los requisitos de la propia CSRD). Treinta y seis
jurisdicciones en todo el mundo se estan alineando con los estdndares del ISSB ([/nternational
Sustainability Standards Board, el consejo internacional creado en 2021 para unificar el reporting de



sostenibilidad a escala global). E1 96% de las 250 mayores empresas del mundo por ingresos publicaun
informe de sostenibilidad (GRI, 2022).

Sin embargo, ;mide el sistema ASG lo que dice medir? La evidencia académica acumulada en
los ultimos afios sugiere que la respuesta es, en el mejor caso, parcialmente afirmativa. Berg, Kolbel y
Rigobon (2022) documentaron en la revista Review of Finance que la correlacion media entre las
puntuaciones que distintas agencias de rating ASG asignan a las mismas empresas es de apenas 0,54,
con rangos entre 0,38 y 0,71. Treepongkaruna, Au Yong, Thomsen y Kyaw (2024) contaron en Business
Strategy and the Environment que las empresas con mayor puntuacion ambiental no presentan, en
promedio, menores emisiones de CO2 que las de puntuacion mas baja. Por su parte, Sun, Zhang, Li y
Chen (2024) analizaron mas de 13.000 episodios de controversia corporativa en 86 paises y concluyeron
que una alta puntuaciéon ASG no predice menos escandalos.

Estos hallazgos no implican que el ASG sea inutil. Implican que el instrumento tiene defectos
estructurales que es necesario nombrar con precision para poder corregirlos. Este articulo intenta hacer
exactamente €so.

2. LAS CINCO TRAMPAS DEL PARADIGMA ASG

A continuacion, como ejercicio de pensamiento critico y alternativo (Sanchez-Bayon, 2020,
2021, 2022 y 2024), se analizan cinco trampas estructurales que explican la brecha entre el nimero verde
que el sistema produce y la realidad operativa que éste pretende describir.

2.1. La trampa de la separacion

La primera trampa es arquitectonica. El informe financiero y la memoria de sostenibilidad son,
en la practica, documentos que viven en mundos distintos. El primero esta auditado con rigor, tiene
consecuencias legales por inexactitud y es leido con escrutinio por analistas e inversores. El segundo
esta, en muchos casos, verificado externamente de forma limitada, narra la estrategia con libertad
considerable y es consumido principalmente por audiencias con mandato de responsabilidad social
corporativao a lo sumo por algunos de los publicos de interés de la organizacion, como pueden ser los
inversores mas curiosos o comprometidos con la sostenibilidad.

La consecuenciaes que las dos narrativas pueden contradecirse sin que nadie tenga que responder
por esa contradiccion. Una empresa puede publicar un compromiso de reduccion de emisiones del 50%
para 2050 en su memoria de sostenibilidad mientras el informe financiero muestra que las inversiones
necesarias para lograrlo son incompatibles con su estructura de deuda actual. El marco IIRC (2021) ha
abogado durante afos por el informe integrado que conecte las dos dimensiones. La realidad es que
pocos lo han implementado con la profundidad que el concepto requiere.

2.2. La trampa del proceso

La segunda trampa es la mas sutil y la mas dificil de resolver. El sistema ASG mide
fundamentalmente lo que las empresas hacen (sobre todo sus politicas, procedimientos y sistemas de
gestion) y no lo que ocurre como consecuencia de lo que hacen (sus impactos). El resultado es que una
empresa puede obtener una puntuacion excelente sin que ningin indicador capture si sus acciones estan
produciendo algin impacto real sobre el medio ambiente o la sociedad.

El caso Volkswagen ilustra este mecanismo con una brutalidad que ningun caso teérico podria
igualar. E1 9 de septiembre de 2015, el Dow Jones Sustainability Index situé a Volkswagen en el primer
puesto del sector automovilistico mundial, con puntuacion perfecta en codigos de conducta, gestion del
cumplimiento normativo y estrategia climatica. Doce dias después, la Agencia de Proteccion Ambiental
de Estados Unidos (EPA) notifico al fabricante aleman que once millones de sus vehiculos emitian en
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condiciones reales hasta cuarenta veces el limite legal de 6xidos de nitrogeno. El sistema ASG habia
evaluado las politicas. Las encontré impecables. El impacto real era otro asunto enteramente distinto
(EPA, 2015).

Christensen, Hail y Leuz (2021) documentaron esta dinamica sistematicamente: la obligacion de
publicar informacion no financiera produce principalmente un aumento en la produccion de documentos,
con efectos modestos y heterogéneos sobre el comportamiento real de las empresas.

2.3. La trampa del corto plazo

Las inversiones en sostenibilidad tienen horizontes de retorno que son estructuralmente
incompatibles con larendicion de cuentas trimestral. Por ejemplo, un hotel que decide instalar un sistema
de climatizacion de alta eficiencia energética debe invertir aproximadamente entre 150.000 euros y
500.000 euros con un retorno esperado de entre cinco y diez afios. Mientras tanto, el EBITDA del afio
de la inversion empeora o se mantiene plano. El coste sale; el ahorro no llega todavia.

En 2013, McKinsey y el Canada Pension Plan Investment Board realizaron una encuesta global
entre mas de 1.000 miembros de consejos de administracioén y directivos de empresas cotizadas. El 63%
afirmo6 que la presion por resultados a corto plazo habia aumentado en los cinco afos anteriores; el 86%
declar6 que un horizonte temporal mas largo mejoraria el desempefio (Bailey y Godsall, 2013). Casi
nueve de cada diez directivos reconocian que pensar a largo plazo mejoraria sus empresas pero que la
estructura de incentivos del mercado les impedia hacerlo.

Ademas, los investigadores Kraussl, Oladiran y Stefanova (2024) documentaron en el Journal of
Economic Surveys que las inversiones en sostenibilidad pueden entenderse como activos intangibles que
generan retornos a largo plazo pero que en el corto incrementan costes sin compensacion inmediata. El
sistema ASG no tiene herramientas para distinguir entre la empresa que esta haciendo el trabajo duro y
la que simplemente esta documentando bien el proceso.

2.4. La trampa del contexto

Los grandes estandares de sostenibilidad —el GRI (Global Reporting Initiative, la iniciativa de
reporting global que establece los indicadores mas utilizados en el mundo), los ESRS (European
Sustainability Reporting Standards, las normas técnicas europeas que desarrollan la CSRD), el TCFD
(Task Force on Climate-related Financial Disclosures, el grupo de trabajo internacional sobre
divulgacion de riesgos climaticos financieros) y el SASB (Sustainability Accounting Standards Board,
el consejo de normas contables de sostenibilidad)— fueron desarrollados en Europa, Estados Unidos de
América y el contexto anglosajon, pensando fundamentalmente en grandes empresas cotizadas que
operan en economias de mercado maduras con marcos regulatorios solidos. Cuando esos mismos
estandares se aplican a empresas que operan en contextos radicalmente distintos, la distancia entre lo
que el nimero verde mide y lo que realmente importa puede volverse abismal.

La investigacion de Earthsight (2024) sobre la cadena de suministro de algodon en el Cerrado
brasilefio ilustra este mecanismo. H&M e Inditex, cuyas memorias de sostenibilidad describian politicas
de aprovisionamiento responsable en términos impecables, compraban algodén certificado por Better
Cotton procedente de productores que habian recibido multas de la agencia ambiental brasilefia IBAMA
por delitos medioambientales y que operaban sobre tierras con titulos disputados por comunidades
indigenas. El sistema de certificacion asumia la existencia de un marco regulatorio nacional funcional
que en la realidad del interior de Bahia, sencillamente, no operaba como se esperaba.

Especial interés reviste el caso de Nueva Zelanda, Uinico pais que ha intentado incorporar una
perspectiva genuinamente contextual en su marco de reporting sostenible. El marco He Tauira,
desarrollado por el External Reporting Board en 2024, invita a las organizaciones a articular su impacto
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intergeneracional desde una perspectiva que reconoce la cosmovision maori, incluyendo la relacion con
el territorio, los ancestros y las generaciones futuras (XRB, 2024). Es un modelo imperfecto y voluntario,
pero es el inico que se hace explicitamente la pregunta correcta: ;para quiény desde qué valores estamos
midiendo la sostenibilidad?

2.5. La trampa del greenwashing financiero

La quinta trampa es la mas visible porque ha llegado a los tribunales. En agosto de 2021, Desiree
Fixler, directora de sostenibilidad de DWS —la gestora de activos del Deutsche Bank y uno de los
mayores fondos de inversion del mundo— present6 una denuncia interna: la empresa afirmaba gestionar
cientos de miles de millones de euros con criterios ASG plenamente integrados. Eso, segun Fixler, no
correspondia a la realidad.

En mayo de 2022, la policia de Frankfurt (Alemania) registré las oficinas de DWS. En septiembre
de 2023, la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC, Securities and Exchange
Commission) impuso a la gestora una multa de 19 millones de ddlares (la mayor sancion por
greenwashing jamas impuesta a una gestora de activos por el regulador americano) por declaraciones
materialmente engafosas sobre como integraba los criterios ASG en sus inversiones. En abril de 2025,
la Fiscalia de Frankfurt cerr6 su propia investigacion con una multa adicional de 25 millones de euros
(ESG Today, 2025).

El caso DWS no es anecdotico. La Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, European
Securities and Markets Authority) el regulador bursatil de la Union Europea) encontr6 en 2025 que, al
aplicar sus nuevas directrices de nomenclatura, el 64% de los fondos afectados opt6d por eliminar los
términos “ASG/ESG” o “sostenibilidad” de sus nombres antes que cumplir con los nuevos criterios
minimos de cartera (ESMA, 2025). Es, en palabras propias, una confesion involuntaria de la magnitud
del problema.

3. EL LABORATORIO TURISTICO ESPANOL

El sector turistico espafiol constituye un laboratorio especialmente revelador para analizar las
cinco trampas en tiempo real (Sanchez-Bayon, 2020, 2021, 2022 y 2023; Sanchez-Bayon et al, 2024 y
2025). En 2024, Espafia recibio 94 millones de turistas internacionales —mas del doble de su poblacion
censada actual-mientras que se estima que la actividad del turismo represento el 12,6% del PIB del pais
al tiempo que generd algo mas de 200.000 millones de euros ese mismo ano (INE, 2025).

Ningtn otro sector de la economia espafiola tiene esas cifras. Y ese mismo verano, conviene
recordar que mas de 50.000 personas protestaron en las Islas Canarias con pancartas que decian “Las
Canarias tienen un limite” (Sanchez-Bayon et al, 2025). Ademas, miles de vecinos, esta vez en Mallorca,
marcharon bajo el lema “Tus vacaciones, nuestra ruina”. En Barcelona, grupos de residentes rociaron
con pistolas de agua a turistas en las terrazas de las Ramblas al tiempo que aparecian pintadas en las
fachadas de muchos edificios que decian “Tourist go home” (turista vete a casa).

Mi investigacion analiza el desempefio ASG de cinco empresas turisticas cotizadas en Espafa:
Melid Hotels International, IAG, Aena, Amadeus IT Group y eDreams ODIGEO. Todas ellas
representan los cinco subsectores principales del turismo organizado: alojamiento, transporte aéreo,
infraestructura aeroportuaria, tecnologia y distribucion. Y las cinco tienen sistemas de reporting ASG
elaborados y verificados externamente. Las cuatro cotizadas con mayor capitalizacién tienen
compromisos validados por la Science Based Targets Initiative. Melia es la cadena hotelera europea
mejor puntuada en el Sustainability Yearbook de S&P Global por séptimo afio consecutivo, con una
puntuacion de 77 sobre 100 (S&P Global, 2026). AENA obtuvo la puntuacién maxima (5 sobre 5) de la
agencia FTSE Russell en 2024. IAG es reconocida por Naciones Unidas como una de las diez empresas
del mundo con objetivos de carbono mas ambiciosos.
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Sin embargo, en todas ellas hay una pregunta que el sistema ASG no formula y que ninguna
memoria de sostenibilidad responde: ;es el modelo de negocio, en su conjunto y considerando su
impacto inducido sobre el sistema turistico espafol, compatible con los limites fisicos y sociales del
territorio en el que opera?

AENA obtuvo en 2024 un beneficio neto récord de 1.934 millones de euros con un margen
EBITDA del 60,2%, mientras sus aeropuertos procesaban 309,3 millones de pasajeros, también récord
historico. La gestora aeroportuaria espafiola tiene, ademds, un compromiso verificado de neutralidad
carbono para 2026 en sus operaciones directas. Pero esa neutralidad se refiere exclusivamente a la
climatizacion de las terminales, la electricidad de las salas de embarque y los vehiculos de rampa. Las
emisiones de los aviones que aterrizan y despegan en esos aeropuertos —el impacto climatico mas
relevante de la actividad aeroportuaria—son del alcance 3 y quedan fuera del compromiso. El sistema
ASG evalta lo primero con notable rigor. Lo segundo, sin embargo, es invisible para cualquier agencia
de rating.

IAG, la matrizde Iberia y British Airways, se comprometi6 en 2021 a que el 10% de sus vuelos
utilizara combustible sostenible de aviacion (SAF) en 2030. En 2024, el porcentaje real fue del 1,9%
(IAG, 2024). Transport & Environment estim6 ese mismo afio que el conjunto de las aerolineas mas
relevantes del mundo solo tiene comprometido suficiente SAF para cubrir el 1,2% de su demanda en
2030. La brecha entre el compromiso y la trayectoria existe. El sistema ASG no exige que nadie rinda
cuentas de ella.

eDreams ODIGEQO, la mayor agencia de viajes online de Europa, describe en su memoria de
sostenibilidad como minimiza su huella ambiental directa (electricidad de oficinas, gestion de
residuos...) y como ofrece a sus clientes informacion sobre la huella de carbono de cada vuelo. Su
modelo de negocio, articulado en torno a la suscripcion Prime, tiene como objetivo central convertir a
los viajeros ocasionales en viajeros frecuentes. Los miembros Prime viajan mas, no menos. El impacto
ambiental inducido de esa estrategia —mas vuelos como resultado directo del modelo de suscripcion—no
aparece en ningun indicador ASG. Técnicamente, el impacto directo de eDreams es minimo. Pero jesto
es asi realmente?

4.EL CUARTO PILAR: LA SOSTENIBILIDAD ECONOMICA COMO CONDICION PREVIA

Hay una omisién estructural que atraviesa todo el sistemay que he llamado el cuarto pilar. La
arquitectura original del concepto de sostenibilidad empresarial, formuladapor Elkington (1994) con su
triple bottom line, incluia tres dimensiones en equilibrio: la econémica, la social y la ambiental. Asi, el
pilar econdmico quedo fuera del reporting ASG. La razén es comprensible: los inversores ya tenian
herramientas para evaluar la dimensién economica a través del andlisis financiero convencional. E1 ASG
se especializ6 en lo que ese analisis no media.

El problema es que esa delegacion crea un punto ciego sistémico. El andlisis financiero
convencional mide la rentabilidad a corto y medio plazo, pero no mide la sostenibilidad econdémica de
largo plazo. Una empresa puede tener excelentes resultados trimestrales mientras destruye el capital
(natural, humano, relacional) que necesita para sobrevivir en el futuro.

El caso Thomas Cook ilustra este argumento con la contundencia que solo los hechos
consumados pueden ofrecer. El 23 de septiembre de 2019, el grupo britanico quebraba. Era la agencia
de viajes més antigua del mundo: 178 afios de historia, 22.000 empleados en 16 paises, 600.000 turistas
varados que necesitaron la mayor operacion de repatriacion civil desde la Segunda Guerra Mundial en
el Reino Unido. El impacto en las Islas Canarias y Baleares —destinos donde Thomas Cook era uno de
los principales operadores— fue devastador: miles de hoteles, restaurantes y empresas de transporte se
quedaron sin cobrar los meses de verano. El Gobierno espafiol tuvo que aprobar un Real Decreto de
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urgencia (Ministerio de Industria, 2019) para tratar de paliar los efectos adversos de la quiebra en las
compaiiias espafiolas.

(Tenia Thomas Cook una politicade RSC? Si. ; Publicaba memorias de sostenibilidad? Si. ;Qué
no tenia? Un balance sostenible. Su deuda era de 1.700 millones de libras cuando quebro. Llevaba afios
acumulando pérdidas mientras los directivos intentaban mantener la apariencia de viabilidad mediante
desinversiones y refinanciaciones. Ningun indicador ASG detecto ese riesgo. Ninguna agencia de rating
sefiald que la estructura financiera de Thomas Cook era incompatible con sus compromisos de
sostenibilidad. Porque el sistema no se hace esa pregunta.

Una empresa que no puede responder honestamente a la pregunta de si puede permitirse
transformarse no tiene un problema de sostenibilidad ambiental o social. Tiene un problema mas basico:
no tiene el suelo econémico sobre el que construir ninguna sostenibilidad.

5. LO QUE FUNCIONA Y LO QUE HAY QUE CONSTRUIR

Pero no todo es negativo. Hay cosas del reporting actual que funcionan y es justo reconocer
cudles son las bondades del modelo, con el fin de mejorarlo.

El paradigma ASG ha producido transformaciones reales. Hoy, el 96% de las 250 mayores
empresas del mundo publica un informe de sostenibilidad. Millones de empleados tienen acceso a
métricas comparables de seguridad laboral. Decenas de miles de directivos han pasado por procesos de
analisis de materialidad que les obligaron a preguntarse, por primera vez, qué impactos genera su
negocio en el mundo. La transparencia que el ASG ha generado —imperfecta, manipulable, a veces
cosmética— es, sin embargo, el punto de partida para cualquier mejora. No puedes mejorar lo que no
mides.

Hay empresas que demuestran que es posible ir mucho més alla del cumplimiento del formulario.
En ese sentido es particularmente destacable el caso de Interface, un fabricante de baldosas de moqueta
industrial estadounidense que, en 1994, se comprometi6 a eliminar cualquier impacto ambiental negativo
para 2020 y lo cumplio: redujo sus emisiones de gases de efecto invernadero en un 82% en términos
absolutos, elimind el 91% de los residuos de sus instalaciones y logré la neutralidad de carbono en el
ciclo de vida completo de todos sus productos. Todo eso sin sacrificar rentabilidad: la empresa duplico
sus beneficios durante ese mismo periodo (UNFCCC, 2020). Ademas, —y después de alcanzar Mission
Zero— lanz6 el programa Climate Take Back por el que comenz6 una serie de acciones tendentes a
revertir el dafio ocasinado en el pasado.

Por su parte, Patagonia es otro caso destacable. En 2022 don6 el 100% de su propiedad a un trust
de proposito y una fundacion medioambiental que recibe todos los beneficios que la empresa no necesita
para operar y crecer. Su fundador, Yvon Chouinard, lo formulé con una frase que merece leerse
despacio: “La Tierra es ahora nuestro Gnico accionista”.

Estas empresas no son perfectas. Tienen sus propias contradicciones. Pero sefialan el camino con
datos reales: la sostenibilidad genuina, bien gestionaday comunicada, genera confianza. Y la confianza,
a largo plazo, es el activo mas valioso que existe en cualquier mercado.

(Qué propuestas concretas permitirian mejorar el sistema sin tirarlo? Me gustaria destacar las
siguientes.

La primeraes la transicion del indicador de proceso al indicador de resultado: no basta con tener
una politica de gestion del agua, hay que publicar el consumo real de agua afo a afio comparado con la
media del sector.



El segundo es la cuenta de resultados ampliada: integrar en los estados financieros el coste real
de las externalidades negativas, siguiendo el experimento del «Comprehensive Income Statement» que
Danone lanzo6 en 2021.

El tercero es el indicador de induccion: para empresas como eDreams o Amadeus, cuyo impacto
directo es minimo pero cuyo impacto inducido es enorme, deberia existir una estimacion del volumen
total de emisiones que su modelo de negocio hace posible.

El cuarto es la ratio de viabilidad de los compromisos: cada objetivo ASG deberia ir acompafnado
de la demostracion de que es financieramente compatible con la generacion de caja proyectada de la
empresa.

Junto a estos instrumentos de disefio, hay un concepto regulatorio que, bien aplicado, podria
transformar el sistema: la doble materialidad. La CSRD europea exige que las empresas reporten no solo
sobre como los riesgos ambientales y sociales afectan a sus resultados financieros, sino también sobre
como sus actividades impactan sobre el medio ambiente y la sociedad con independencia de que ese
impacto tenga consecuencias financieras para la propia empresa. Todavia muchas empresas estan
implementandola de forma superficial -la ESMA encontr6 en 2025 que las primeras memorias CSRD
contenian declaraciones de materialidad genéricas sin el rigor analitico requerido— pero el concepto en
si mismo es el més prometedor que ha entrado en el 1éxico del reporting empresarial en décadas. Por
tanto, todo lo que sea profundizar en esta linea resultara interesante.

Finalmente, hay que sefialar el papel transformador que la tecnologia puede jugar en los proximos
afos. La inteligencia artificial, los satélites de observacion remota, los sensores [oT y los datos de cadena
de suministro en tiempo real estan haciendo posible medir lo que hasta ahora era imposible o demasiado
costoso de medir. Cuando las emisiones reales de CO. de una empresa puedan verificarse a partir de
imagenes satelitales e inferencias algoritmicas, el incentivo para el greenwashing colapsa. Porque ya no
sirve de nada declarar una cosa si los datos de satélite dicen otra.

6. CONCLUSIONES Y LIMITACIONES

El presente articulo ha abordado desde una perspectiva criticay empirica los limites estructurales
del paradigma ASG como instrumento de medicion de la sostenibilidad corporativa. Del analisis
realizado se derivan las siguientes conclusiones:

1. El paradigma ASG presenta defectos de naturaleza arquitectonica, no coyuntural. El sistema
produce los resultados que produce porque sus incentivos apuntan sistematicamente en la
direccion equivocada: cuando el indicador mide el proceso en lugar del resultado, las empresas
optimizan el proceso; cuando el rating cuantifica las emisiones directas pero no las inducidas,
las empresas reducen las primeras sin modificar los factores que generan las segundas; cuando
el sistema no incorpora la viabilidad econdmica, las organizaciones publican compromisos
que su estructura financiera no puede sostener.

2. La brecha entre puntuaciéon ASG e impacto real es especialmente pronunciada en el sector
turistico espafiol, donde empresas con memorias de sostenibilidad verificadas externamente
coexisten con modelos de negocio cuyo impacto sistémico —la saturacion de destinos, las
emisiones inducidas por el crecimiento del trafico aéreo, el desplazamiento de residentes—el
propio sistema es estructuralmente incapaz de capturar. El andlisis de las cinco empresas
cotizadas examinadas en este trabajo confirma este patron de forma consistente.

3. La tension entre el horizonte temporal de las inversiones en sostenibilidad y la 16gica de
rendicion de cuentas trimestral del mercado de capitales no constituye una anomalia del
comportamiento directivo, sino una consecuencia estructural del sistema de incentivos
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vigente. Mientras esa asimetria temporal no sea abordada mediante reformas regulatorias e
instrumentos de medicioén que premien la trayectoria de largo plazo, las apelaciones a la
responsabilidad voluntaria tendran un alcance transformador limitado.

4. La omisidn sistematicade la sostenibilidad econdmica como condicion previa de cualquier
sostenibilidad real constituye el déficit mas relevante del paradigma ASG en su configuracion
actual. El caso Thomas Cook ilustra con precision las consecuencias de esa omision: una
empresa puede publicar compromisos de sostenibilidad formalmente impecables mientras
acumula una estructura financiera que hace imposible cualquier transformacion genuina de su
modelo de negocio.

5. Las soluciones al problema identificado son técnicamente viables y regulatoriamente
accesibles. La doble materialidad obligatoria con verificacion independiente, la transicion de
indicadores de proceso a indicadores de resultado, la cuenta de resultados ampliada, el ratio
de viabilidad financiera de los compromisos ASG vy la verificacion mediante datos externos
(imagenes satelitales, sensores [oT, modelos de inteligencia artificial, etc.) no son propuestas
especulativas, sino instrumentos en distintos estadios de desarrollo que inicamente requieren
la voluntad regulatoria y empresarial de adoptarlos a escala.

6. El namero verde que la investigacion y la practica empresarial necesitan es aquel que mide
impacto ademas de proceso; que integra la viabilidad econdmica como condicién previa; que
escucha a las comunidades afectadas y no solo a los accionistas; que conecta el informe
financiero y la memoria de sostenibilidad en una narrativa coherente y verificable; y que
distingue con rigor entre la empresa que ha integrado la sostenibilidad en su modelo de
negocio y aquella que la ha delegado a su departamento de comunicacion. Ese nimero no
existe todavia de forma completa en ningin sistema de rating del mundo. Pero sus
componentes existen, las metodologias estan disponibles y la tecnologia avanza més rapido
que la regulacién. Lo que falta es la voluntad de pedirlo.

El presente trabajo de investigacion no estd exento de limitaciones que es necesario reconocer
explicitamente. Desde el punto de vista del alcance empirico, el andlisis se concentra en cinco empresas
cotizadas en Espafa, lo que restringe la capacidad de generalizacion a otros contextos nacionales,
sectoriales o de escala. A ello se afiade un sesgo de autoseleccion inherente al uso de informacion publica
voluntariamente divulgada por las propias organizaciones analizadas, que impide acceder a la dimension
no reportada de su desempefio real en sostenibilidad.

En el plano metodologico, la correlacion débil entre puntuacion ASG e impacto real que
documenta la literaturarevisada no permite establecer relaciones causales con el rigor que exigiria una
demostracion empirica mas robusta: el sistema no resuelve los problemas identificados, pero eso no
equivale a afirmar que los cause.

Finalmente, desde una perspectiva de temporalidad, el paradigma ASG se encuentra en un
proceso de transformacion regulatoria acelerada —la CSRD cuenta con apenas dos ejercicios de
aplicacion efectiva— lo que implica que algunas de las criticas aqui formuladas pueden quedar
parcialmente desactualizadas antes de que el debate académico las incorpore plenamente. Estas
limitaciones no invalidan los argumentos centrales del articulo, pero si acotan el alcance de sus
conclusiones y sefalan lineas de investigacion futura que convendria abordar con disefios metodologicos
mas amplios y acceso a datos de verificacion independiente.
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