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Inversión socialmente  
responsable 2.0. 
De la exclusión a la  
integración
Xosé Garrido, CEFA-CIIA.

La inversión socialmente responsable (ISR) ha acaparado en la última déca-
da la atención de la comunidad inversora y de la sociedad en general como 
una vía fundamental para desarrollar el compromiso con el medio ambien-
te, los aspectos sociales y la gobernanza corporativa en materia de inversio-
nes. Este artículo tratará de poner el foco en las estrategias más avanzadas 
en el campo de la ISR, las estrategias de integración ASG, una vez la ISR se 
ha consolidado fuertemente en la industria de gestión de activos.

Orígenes de la ISR. Estrategias de gestión ISR y relevancia en el mercado

Aunque en algunos círculos la inversión socialmente responsable (ISR) es un concepto novedoso 

en pleno proceso de desarrollo, los orígenes como tal de dicho tipo de inversión se remontan 

al siglo XVII y concretamente en las instituciones religiosas. Precisamente la más temprana 

referencia a la inversión basada en criterios extrafinancieros se encuentra en el movimiento 

cuáquero, que excluía de sus inversiones todas las que estaban vinculadas al tráfico de esclavos 

o a la producción de alcohol. Con todo, no fue hasta el siglo XX en que la ISR empezó a tomar 

forma, en este caso de la mano del primer fondo de inversión responsable, el US Pioneer Fund, 

lanzado en 1928 y que encontró su motivación en la era de las prohibiciones para configurar 

una política de inversión que no permitía la inversión en alcohol y tabaco. Más adelante, a 

partir de 1960, diversas instituciones y congregaciones eclesiásticas europeas decidieron adoptar 

criterios éticos y lanzaron fondos éticos basados en valores morales, todo ello en un contexto 

de profunda reivindicación social y política que dio pie paralelamente a la emergencia del 

activismo accionarial. En la parte final del siglo XX, la esfera medioambiental cobró un mayor 

protagonismo tanto en la sociedad como en el campo de las inversiones, destacando 1983 como 

el año en que se estableció la Comisión Mundial sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo de las 

Naciones Unidas así como la Cumbre de la Tierra celebrada en Rio de Janeiro en 1992. Ya en el 

siglo XXI los criterios de sostenibilidad y responsabilidad fueron combinados con el prisma social 
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aproximaciones positivas similares, como Best-in-

Universe o Best-Effort, a priori cualquier sector o 

tipología de activo puede estar presente en dicha 

estrategia, de manera que tan solo se seleccionarán 

«los mejores».

2.3	 Diálogo con las empresas o engagement accionarial. 

Consiste en mejorar el gobierno corporativo a través 

de procesos de diálogo con las compañías, como 

por ejemplo a través de reuniones con los equipos 

directivos en las que trasladar potenciales aspectos de 

mejora en la gestión corporativa. Tiene un vínculo muy 

fuerte con el deber fiduciario, ya que es impulsado en 

gran parte por la corriente de opinión que los gestores 

de activos son administradores de activos que rinden 

cuentas a sus partícipes.

2.4	 Inversiones de impacto. Se trata de inversiones 

que tienen en cuenta, además de los indicadores 

económicos, el impacto social y/o medioambiental de 

la empresa, además de implantarse tanto en países 

en vías de desarrollo como en desarrollados. Uno de 

los principales catalizadores de dicha estrategia es la 

contribución al desarrollo sostenible, hecho que en 

parte explica el éxito en el desarrollo del mercado de 

bonos verdes (Green Bonds) como una de las iniciativas 

con mayor éxito entre la comunidad de inversores en 

los últimos años.

2.5	 Integración ASG. Se considera la estrategia más 

avanzada y que maximiza el espíritu de la ISR a través 

de la incorporación de los criterios ASG en el análisis 

financiero tradicional. 

Con todo, en el contexto europeo, las estrategias ISR 

predominantes son aquellas basadas en criterios negativos, 

que representaron más de dos tercios del mercado en 

2015. Sin embargo, las estrategias de menor relevancia 

han registrado en los últimos años el mayor crecimiento 

anualizado, con las inversiones de impacto a la cabeza (120 % 

anualizado entre 2013 y 2015).

Peculiaridades de las estrategias de  
integración

Desde el punto de vista del análisis, las estrategias de 

integración ASG se refieren a un análisis fundamental 

integrado, es decir, el uso de la información ASG en la 

estimación del valor fundamental de las compañías. Por 

ello resulta crítica la capacidad de identificar y cuantificar 

riesgos y oportunidades extrafinancieras y conocer de qué 

manera podrían repercutir en los estados financieros de las 

compañías o, en el caso de los emisores soberanos, en los 

cuadros macroeconómicos de los países.

¿Qué ventajas aporta una estrategia de integración ASG? 

de la ISR para llegar configurar el concepto actual de dicho 

tipo de inversión.

Así, la Inversión Socialmente Responsable se entiende 

como una tipología de inversión que, además de los criterios 

financieros tradicionales, considera factores denominados 

extrafinancieros o ASG (medio ambientales, sociales 

y de gobierno corporativo) a la hora de analizar y tomar 

decisiones de inversión. 

¿Qué estrategias se pueden diferenciar? En 2016, la última 

revisión bianual de Eurosif (The European Sustainable 

Investment Forum), institución de referencia en Europa 

de la ISR, clasifica las estrategias ASG en 7 categorías 

distintas, las cuales se pueden aplicar de forma exclusiva 

o conjuntamente y son válidas, salvo el diálogo con las 

empresas, tanto para compañías como para entes públicos 

(deuda). Dicha categorización puede a su vez enmarcarse en 

dos grandes bloques, referenciados como criterios negativos 

o criterios valorativos (positivos), en base a la segmentación 

que realiza la Circular de 2014 de Inverco sobre la aplicación 

de criterios ASG en la política de inversión de las IIC.

1.	 Criterios negativos

1.1	 Exclusión de actividades. La exclusión comprende 

la eliminación de ciertas compañías o sectores del 

universo de inversión en tanto en cuanto una parte o la 

totalidad de su fuente de negocio están vinculadas con 

actividades consideradas no sostenibles o que implican 

elevados riesgos reputacionales. Entre las mismas, las 

más habituales suelen ser armamento, tabaco, energía 

nuclear y pornografía.

1.2	 Evaluación basada en normas. A través de dicha 

estrategia los inversores excluyen las inversiones 

en empresas cuyos ingresos o beneficios, total 

o parcialmente, vayan en contra del espíritu de 

normas internacionales y derechos fundamentales 

que generan un amplio consenso como podrían ser: 

directrices de la OCDE para empresas multinacionales, 

declaración tripartita de principios de la OIT sobre 

empresas multinacionales y política social o el Pacto 

Mundial de las Naciones Unidas.

2.	 Criterios valorativos (positivos)

2.1	 Inversiones temáticas de sostenibilidad. Esta 

estrategia se dirige a la inversión en sectores específicos 

con externalidades positivas en aspectos sociales 

y/o medioambientales, como por ejemplo energías 

renovables, infraestructuras sostenibles, gestión del 

agua o gestión de residuos, entre otros.

2.2	 Valoraciones destacadas (Best-in-Class). A través de 

las cuales los inversores seleccionan las compañías 

o emisores con mejores métricas o calificaciones 

ASG en un sector en particular. A diferencia de otras 
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de los casos, el esfuerzo a la hora de encontrar y disponer 

de la información ASG es significativamente superior a 

la obtención de los estados contables auditados. Así, la 

dificultad de adquirir información consistente, comparable 

y auditada se convierte por tanto en un obstáculo para la 

disponibilidad de información. Sin embargo, la proliferación 

y desarrollo de informes integrados o iniciativas como 

Global Report Initiative, cuyo fin es aumentar la calidad en 

la elaboración de las memorias de sostenibilidad, se erigen 

en importantes avances para mejorar la comparabilidad y 

verificabilidad de la información extrafinanciera.

En segundo término, la cuantificación de criterios 

extrafinancieros es una tarea sumamente compleja ya que 

la interdependencia de variables es difícil de identificar y 

en ocasiones las relaciones de causalidad no son tan obvias, 

por no decir que el impacto de un dato específico difiere 

entre industrias y también tiene repercusiones distintas 

sobre la misma compañía a lo largo del tiempo. Asimismo, 

los emisores realizan más acciones de las que públicamente 

divulgan, hecho que supone una traba adicional para 

determinar numéricamente relaciones de causa-efecto.

En última instancia, se encuentra la traslación o 

repercusión en las variables financieras de los riesgos 

y oportunidades extrafinancieras una vez han sido 

cuantificadas. En esta etapa el principal hándicap es la 

dificultad para medir la influencia de los factores ASG 

en el crecimiento, la rentabilidad, el coste del capital, los 

retornos, el valor residual, etc.

Pero, ¿cómo la información extrafinanciera impacta en 

las proyecciones de las variables financieras una vez ha sido 

cuantificada? Véase un ejemplo en cada uno de los pilares 

ASG.

En el capítulo medioambiental, la emisión de gases 

de efecto invernadero (GHG, Green House Gases) es un 

factor relevante en la base de costes de diversos sectores. 

Desde la perspectiva del inversor, los analistas e inversores 

que son capaces de incorporar información ASG material 

en los análisis tradicionales tienen una ventaja en tanto en 

cuanto dicha información puede ser un indicador avanzado 

del desempeño financiero futuro, lo cual puede traducirse 

en un mejor comportamiento en términos de gestión de 

activos respecto a una gestión tradicional puramente 

basada en los aspectos financieros. 

Asimismo, desde el punto de vista de la rentabilidad la 

incorporación de los aspectos materiales ASG en ingresos 

y costes también tiene una repercusión notable en el coste 

del capital, un elemento clave en la valoración de activos en 

la medida que tasas de descuento inferiores se traducen en 

mayor valor presente, ceteris paribus. En este sentido, existe 

una evidencia empírica1 en  referencia a más de 100 estudios 

académicos sobre inversión sostenible en todo el mundo 

que concluyen que las compañías con una mayor calificación 

de su información extrafinanciera tienen un coste de capital 

menor y, por tanto, tienen mejores condiciones de acceso 

a la financiación. Bajo un prisma de finanzas corporativas 

y con amplia repercusión en el valor fundamental de las 

compañías, las corporaciones con mejores calificaciones 

ASG, y por tanto menores costes de financiación, tienen 

mayor capacidad para emprender nuevos proyectos o 

desarrollos ya que, a igualdad del resto de factores, los 

menores costes de financiación permiten recuperar antes 

la inversión inicial, al mismo tiempo que su capacidad 

para atraer inversores dificulta el acceso a la obtención de 

capitales por parte los competidores con peores métricas 

ASG. Estos argumentos tienen externalidades positivas 

sobre el conjunto del mercado y es que precisamente la 

iteración en el tiempo de dicha secuencia debería conllevar 

que los jugadores más retrasados en prácticas ASG 

mejoraran sus prestaciones en este punto. 

No obstante, se pueden encontrar diversas dificultades 

a la hora de implementar una estrategia de integración 

que podrían englobarse en tres bloques: obtención de la 

información, cuantificación y repercusión. En el primero 

Gráfico 1

Fuente: Eurosif

Gráfico 2

Fuente: Eurosif 
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Una reducción de las emisiones conlleva una producción 

más eficiente y rentable (márgenes), pero también tiene 

efectos de segunda ronda no tan tangibles en el corto plazo. 

Por ejemplo, permite la mejora en la captación de talento 

en tanto en cuanto las compañías más comprometidas  

medioambientalmente obtienen mejores calificaciones en 

las estadísticas de mejores lugares de trabajo.

En el apartado social, un incremento en la tasa de 

absentismo laboral tiene una repercusión negativa sobre 

la productividad en la medida que los ingresos se ven 

mermados porque el volumen de producción o la capacidad 

de servicio sufre al reducirse la plantilla disponible, al 

mismo tiempo que la calidad del producto o servicio final 

puede verse minorada. En paralelo, a priori tiene lugar 

una reducción en el coste de las ventas ya que se producen 

menos bienes pero el coste unitario de los mismos se eleva 

debido al fuerte componente fijo de la mano de obra. En 

esta situación, si la compañía decide mantener la producción 

al mismo nivel, dicho coste unitario todavía puede verse 

incrementado en mayor medida debido a la necesidad de 

contratación de personal externo o la implementación de 

horas de trabajo extra, factores ambos sumamente costosos.

En cuanto a la gobernanza corporativa, por ejemplo, la 

corrupción es una variable que afecta directamente a las 

ventas de la compañía en la medida que su constatación en 

muchos casos implica la pérdida de clientes por cuestiones 

de confianza empresarial y, en caso que la corporación no 

tenga herramientas ágiles para restringir su capacidad o 

variabilizar sus costes, también los márgenes operativos 

se ven impactados indirectamente. Adicionalmente, 

situaciones de corrupción a menudo implican sanciones 

de las jurisdicciones afectas en concepto de multa y/o 

compensaciones, cuantías que impactan de forma 

extraordinaria en el beneficio neto y que elevan el 

riesgo reputacional. Consecuencia de todo ello la mayor 

percepción de riesgo frecuentemente es penalizada por los 

inversores en forma de mayor coste de capital.

Ejemplos de integración de factores ASG en la 
toma de decisiones de inversión. Sector públi-
co, sector privado y hogares

La integración de los tres pilares de la ISR en la toma de 

decisiones de inversión, así como desde el lado de la 

financiación, es una cuestión que ha calado ampliamente 

entre los diversos agentes involucrados. Atendiendo al 

sujeto inversor, se pueden clasificar las inversiones en tres 

ámbitos distintos.

• Sector público

En el plano estatal, el mayor ejemplo de integración de 

criterios ASG se encuentra en Noruega, cuyo gobierno 

se encarga de la gestión y administración del Fondo de 

Pensiones del Gobierno de Noruega. Dicho vehículo se nutre 

del excedente de riqueza producido por los ingresos que 

provienen de la industria petrolífera a través de impuestos 

y cobro de licencias exploratorias, así como dividendos de la 

petrolera semiestatal Equinor. El fondo trata de consolidar 

y fortalecer una potente base de datos materialmente 

relevantes en criterios medioambientales, sociales y 

gobierno corporativo a través de trabajo de análisis propio, 

proveedores externos especializados y colaboraciones de 

diversos grupos de interés en torno al vehículo inversor. 

Tal y como refleja la memoria anual del mismo «Como 

resultado de este trabajo, ahora tenemos bases de datos 

de sostenibilidad cada vez más completas que abarcan una 

serie de factores a nivel de país, sector y empresa. Estos datos 

están integrados en nuestros análisis de empresas y sectores 

individuales, así como a nivel de cartera2».

• Sector privado

Bajo el prisma corporativo y durante el último lustro, las 

compañías han realizado notables avances en materia de 

responsabilidad social corporativa (RSC). Un ejemplo es el 

importante desarrollo de los mercados de bonos verdes, 

cuyos fondos se destinan a financiar, parcial o totalmente, 

proyectos verdes. Si bien todavía con un peso marginal sobre 

el agregado del mercado de renta fija, éstos han tenido una 

evolución destacable, como lo demuestra el hecho que en 

2016 el saldo vivo de este tipo de emisiones alcanzase los 

80.000 millones de dólares, que supone un crecimiento 

interanual del 90 %. Sírvase también como ejemplo que 

el sector financiero ha contribuido con el lanzamiento de 

productos de inversión únicamente centrados en dicha 

tipología de emisiones.

Precisamente la industria de gestión de activos ha dado 

un paso al frente integrando los pilares ASG en las políticas 

de inversión. Partiendo de los actores que se han limitado 

a implementar políticas de exclusión de determinados 

sectores ampliamente considerados no socialmente 

responsables como defensa o tabaco, los más avezados han 

logrado condicionar sus decisiones de inversión integrando 

en los modelos de valoración tradicionales consideraciones 

ASG. Al fin y al cabo, la ISR, desde este ángulo, consiste 

en la detección, valoración y cuantificación de riesgos 

extrafinancieros que puedan repercutir en las proyecciones 

de variables puramente financieras y, en consecuencia, en 

el precio de los activos.  

Para ejemplificarlo, se analizan seguidamente dos 

sectores, no especialmente en el foco mediático de la ISR, 

para comprender dicho análisis de riesgos. 

1.	 Inmobiliario 

1.1	 Uso de la energía y emisiones de gases de efecto 
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invernadero (GHG). La industria inmobiliaria es uno de 

los mayores consumidores de energía y fuente de CO2
3 

(los edificios suponen el 40 % del consumo global de 

energía primaria y el 30 % de las emisiones de CO2), con 

lo que está altamente expuesta a riesgos derivados del 

incremento de los costes energéticos, incremento de 

la volatilidad en los precios de los combustibles fósiles 

y regulación acerca del carbón. La sensibilidad de las 

variables financieras a dichos factores es relativamente 

elevada.

1.2	 Sostenibilidad de los inmuebles. Las «construcciones 

verdes» se han convertido en el mainstream de la 

industria registrando un fuerte crecimiento por 

cuestiones económicas, mejora de la satisfacción del 

cliente e incentivos públicos. La mayor calificación 

sostenible de los activos se traduce en mayores precios 

y posibilidad de repercutir mayores rentas por alquiler.

1.3	 Ética empresarial. Numerosas controversias en los 

últimos años relacionados con casos de soborno y 

corrupción en referencia a la adquisición de suelo y 

procesos de subasta han tenido un impacto negativo 

con amplios costes legales, financieros y reputacionales 

para las compañías. 

1.4	 Gobierno corporativo. Riesgos como operaciones de 

compra y venta con compañías afiliadas/subsidiarias, 

esquemas de retribución a los equipos gestores 

con poco o nulo peso del desempeño y alto sesgo a 

volumen de activos gestionados, así como el nivel de 

vinculación entre firmas de valoración de activos y las 

propias compañías son cuestiones a evaluar e integrar 

en el análisis.

2.	 Farmacia y cuidado para la salud 

2.1	 Calidad del producto y seguridad. La esterilización 

inadecuada, los fallos en los componentes, los errores 

de ensamblaje en equipos, el mal etiquetado, la baja 

seguridad o el mal funcionamiento pueden tener 

severas consecuencias sobre los pacientes y traducirse 

en recalls con amplia cobertura mediática (daño 

reputacional) y, en segunda ronda, económica. 

2.2	 Acceso a la salud. Pocas compañías tienen programas de 

comercialización de productos en países en desarrollo, 

en parte por los elevados costes de transporte o 

la dificultad operativa de los equipos médicos en 

entornos de bajos recursos energéticos. No obstante, 

el impacto de reputación y económico para aquellas 

compañías con capacidad de revaluar sus programas 

de I+D para solventar dichas barreras es enorme.

2.3	 Transparencia en la ética empresarial. Bien sea en 

políticas de testeo en animales, programas de denuncia 

o divulgación impositiva, son cuestiones a menudo 

premiadas con menores costes del capital debido a la 

mejora en la valoración de la reputación empresarial.

Hogares

Las economías domésticas integran con mayor frecuencia 

criterios ASG en la toma de decisiones de inversión, 

fácilmente reconocibles en el aspecto medioambiental y 

social. En el primero de los casos, por ejemplo, la decisión de 

instalar una caldera con una elevada eficiencia energética 

no solo genera externalidades positivas en forma de menor 

emisión de gases de efecto invernadero, sino que el propio 

sujeto decisor obtiene un retorno a través de menor gasto 

energético, mejora de las prestaciones de la vivienda y en 

consecuencia de su valoración de mercado y en algunos 

casos a través de una menor presión impositiva. Por otro 

lado, en la vertiente social, sírvase el caso de un individuo 

que decide inscribirse a un club de antiguos alumnos 

universitarios. Las iniciativas desarrolladas por el mismo 

tienen un evidente impacto en la comunidad y en particular 

en el ámbito educativo, pero también el suscriptor obtiene 

un retorno a través de bonificaciones, acceso preferencial 

a formación y posibilidad de crear una red de contactos 

profesional, entre otras cuestiones.

Conclusión

La inversión socialmente responsable está asumiendo 

un papel cada vez más relevante en tanto en cuanto la 

demanda e impulso social está encontrando respuesta 

por el lado de la oferta con el desarrollo de una industria 

de gestión de activos que ha sabido capturar y transmitir 

el mensaje, prueba de ello es el notable crecimiento de 

todas las estrategias ISR en Europa en los últimos años. 

Por otro lado, las dificultades que implican las estrategias 

de integración de factores ASG, las de mayor nivel de 

complejidad, están siendo superadas con nota en la medida 

que los gestores de activos han observado los réditos de 

la implementación de dichas estrategias, tanto a nivel de 

efectos satisfactorios sobre los distintos grupos de interés, 

como las externalidades positivas sobre el conjunto de la 

sociedad derivadas de sus propias acciones. 

Pese a todo, el crecimiento de las estrategias de 

integración es todavía inferior a los criterios excluyentes. 

Si bien en términos de dificultades se ha ahondado con 

anterioridad, existen diversas vías para superar dichas 

limitaciones. Por un lado, es necesario romper con el vínculo 

que ha perdurado durante décadas entre ISR y buenismo 

bajo, el cual este tipo de inversión se circunscribía a los 

segmentos medioambiental y socialmente respetuosos, 

dejando de un lado el racional económico y financiero de 

las inversiones. Nada más lejos de la realidad, la correcta 

integración de los factores extrafinancieros en las políticas 

de riesgo está respaldada por prestaciones positivas en 

términos de rentabilidad pero, sobre todo, por un análisis 

de riesgos adicional que mejora el binomio rentabilidad-
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riesgo respecto a la inversión puramente basada en factores 

financieros. En este sentido, la formación y divulgación 

de estudios académicos se presume esencial para tomar 

mayor concienciación en las decisiones de inversión de 

los diversos agentes. En un segundo término, la dotación 

de recursos, tanto a nivel humano como económico, 

es imprescindible para que la implementación de 

estrategias de integración resulte exitosa. La extracción de 

información extrafinanciera y, más importante, su correcta 

interpretación y cuantificación en términos financieros 

requiere capacidades adicionales en los equipos, lo cual no 

tendrá un resultado óptimo si por otro lado no se avanza 

hacia una mayor predisposición y conocimiento por parte 

de las compañías y emisores de activos en materia de 

responsabilidad social corporativa y sostenibilidad.
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