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Kuan-Tzu 

“Si estás pensando en un año por delante, siembra la semilla. Si estás pensando 

en los próximos diez años, planta un árbol. Si estás pensando en los próximos 

cien años, educa a la gente”
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Las Finanzas Socialmente Responsables integran aspectos económicos  tradicionales conjuntamente con aspectos 

sociales, medioambientales y de buenas practicas en la toma de decisiones de inversión/financiación.

Demanda

Valores éticos 
decisiones 

económicas y de 
inversión

Agentes 
económicos 

Oferta

Responsabilidad 
Social 

Corporativa
Empresas

1. El nuevo marco de desarrollo sostenible en la economía para empresas e inversores

Objetivos  
Desarrollo 
Sostenible 

(ONU) 
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http://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/

2. Objetivos de Desarrollo Sostenible

http://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/
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Objetivo 12: Producción y consumo responsable

Para lograr crecimiento económico y desarrollo sostenible, es urgente reducir la huella ecológica mediante un cambio en los 

métodos de producción y consumo de bienes y recursos. La agricultura es el principal consumidor de agua en el mundo y el 

riego representa hoy casi el 70 por ciento de toda el agua dulce disponible para el consumo humano.

La gestión eficiente de los recursos naturales compartidos y la forma en que se eliminan los desechos tóxicos y los 

contaminantes son vitales para lograr este objetivo. También es importante instar a las industrias, los negocios y los 

consumidores a reciclar y reducir los desechos, como asimismo apoyar a los países en desarrollo a avanzar hacia patrones 

sostenibles de consumo para 2030.

El consumo de una gran proporción de la población mundial sigue siendo insuficiente para satisfacer incluso sus necesidades 

básicas. En este contexto, es importante reducir a la mitad el desperdicio per cápita de alimentos en el mundo a nivel de 

comercio minorista y consumidores para crear cadenas de producción y suministro más eficientes. Esto puede aportar a la 

seguridad alimentaria y llevarnos hacia una economía que utilice los recursos de manera más eficiente.

http://www.undp.org/content/undp/es/home/sustainable-development-goals/goal-12-responsible-consumption-and-production.html

2. Objetivos de Desarrollo Sostenible
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En cifras

1.3 mil millones

Cada año se desperdician 1.300 millones de toneladas de alimentos, mientras casi 2.000 millones de personas 

padecen hambre o desnutrición.

22%

El sector alimentario representa alrededor del 22% de las emisiones totales de gases de efecto invernadero, en gran 

medida debido a la conversión de bosques en tierras de cultivo

2 mil millones

A nivel mundial, 2 mil millones de personas tienen sobrepeso u obesidad 

3%

Solo el 3% del agua del mundo es potable y los humanos la consumen más rápido de lo que la naturaleza demora en 

reponerla

US$ 120 mil millones

Si todas las personas utilizaran bombillas de bajo consumo, el mundo ahorraría US$ 120 mil millones anuales

20%

Una quinta parte del consumo global de energía en 2013 provino de fuentes renovables

http://www.undp.org/content/undp/es/home/sustainable-development-goals/goal-12-responsible-consumption-and-production.html

2. Objetivos de Desarrollo Sostenible
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Metas

• Aplicar el Marco Decenal de Programas sobre Modalidades de Consumo y Producción Sostenibles, 

con la participación de todos los países y bajo el liderazgo de los países desarrollados, teniendo en 

cuenta el grado de desarrollo y las capacidades de los países en desarrollo.

• De aquí a 2030, lograr la gestión sostenible y el uso eficiente de los recursos naturales.

• De aquí a 2030, reducir a la mitad el desperdicio de alimentos per cápita mundial en la venta al por 

menor y a nivel de los consumidores y reducir las pérdidas de alimentos en las cadenas de producción 

y suministro, incluidas las pérdidas posteriores a la cosecha.

• De aquí a 2020, lograr la gestión ecológicamente racional de los productos químicos y de todos los 

desechos a lo largo de su ciclo de vida, de conformidad con los marcos internacionales convenidos, y 

reducir significativamente su liberación a la atmósfera, el agua y el suelo a fin de minimizar sus efectos 

adversos en la salud humana y el medio ambiente.

• De aquí a 2030, reducir considerablemente la generación de desechos mediante actividades de 

prevención, reducción, reciclado y reutilización

• Alentar a las empresas, en especial las grandes empresas y las empresas transnacionales, a 

que adopten prácticas sostenibles e incorporen información sobre la sostenibilidad en su ciclo 

de presentación de informes.
http://www.undp.org/content/undp/es/home/sustainable-development-goals/goal-12-responsible-consumption-and-production.html#targets

2. Objetivos de Desarrollo Sostenible
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Metas.

• De aquí a 2030, asegurar que las personas de todo el mundo tengan la información y los 

conocimientos pertinentes para el desarrollo sostenible y los estilos de vida en armonía con la 

naturaleza.

http://www.undp.org/content/undp/es/home/sustainable-development-goals/goal-12-responsible-consumption-and-production.html#targets

2. Objetivos de Desarrollo Sostenible
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Definición de activo de renta variable 

• Un activo financiero de renta variable representa la participación en 

la parte alícuota del capital social de una empresa (acción). Es de 

renta variable por la expectativa de recibir una renta que no se 

conoce y fluctúa en función de los beneficios obtenidos  y política de 

retribución de la empresa (dividendos).

• El tenedor de una acción posee derechos económicos y políticos: 

- Derecho de voto

- Participación en los  beneficios de la empresa mediante 

dividendos distribuidos

- Derecho Preferente de Suscripción (DPS)

3. Valoración de la inversión tradicional y aparición del nuevo marco de sostenibilidad
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Fuentes de rentabilidad de una acción 

Una acción confiere al su tenedor una serie de expectativas de

rentabilidad que vendrán determinadas por:

• Dividendos

• Plusvalías (minusvalías)

• Ampliaciones de capital liberadas

• Primas por asistencia a la Junta General de Accionistas

3. Valoración de la inversión tradicional y aparición del nuevo marco de sostenibilidad
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Características de un activo financiero 

Cualquier activo financiero está definido por las siguientes

características:

• Rentabilidad 

• Riesgo

• Liquidez 

3. Valoración de la inversión tradicional y aparición del nuevo marco de sostenibilidad
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Variables “consensuadas” por el mercado en el análisis de activos

• Variables macroeconómicas, entre otras, que se estudian son:

- Crecimiento económico 

- Tipos de interés 

- Inflación/deflación

- Déficit Público

- Entorno político

3. Valoración de la inversión tradicional y aparición del nuevo marco de sostenibilidad
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• A nivel microeconómico, entre multitud e infinitas variables:

- Estrategia

- Posición de mercado

- Producción

- Estados financieros y rendimiento económico

3. Valoración de la inversión tradicional y aparición del nuevo marco de sostenibilidad
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Métodos de valoración

• Valoraciones absolutas, como por ejemplo:

- Prima de riesgo  

- Beta 

- …

• Valoraciones Relativas, como por ejemplo:

- PER

- P/S

- …

3. Valoración de la inversión tradicional y aparición del nuevo marco de sostenibilidad
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Información de las empresas 

El objetivo de las empresas es maximizar la confianza de los inversores tanto 

en la calidad de la información como en la calidad de la gestión. Deberían 

hacerlo informando sobre:

- Descripción de la organización

- Modelo de negocio

- KPI s (Key Perfomance Indicators)

- Estrategia

- Claridad y accesibilidad en la búsqueda de la información

- Gestión de los riesgos

- Informe Anual y otros canales

- Perspectivas de futuro

- …

3. Valoración de la inversión tradicional y aparición del nuevo marco de sostenibilidad
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Información de las empresas 

Nos encontramos en el siguiente contexto reciente respecto a la elaboración de la 

información, con mayor o menor desempeño, que ofrecen las empresas:

Información a los accionistas y 

Stakeholders
Modelo reciente

Orientación/ Focus Pasado; financiero

Marco temporal Corto plazo

Nivel de detalle Elevado y complejo

Nivel de confianza Reporting centrado en evolución

Enfoque Por áreas

Objetivo Control de gestión/entidades

Gestión Financiera

Indicadores Financieros y no financieros

3. Valoración de la inversión tradicional y aparición del nuevo marco de sostenibilidad
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Información de las empresas 

Las empresas están comenzando a ofrecer la información de forma diferente. El 

contexto "ideal" que se está desarrollando y está generando consenso entre los 

Stakeholders, es el siguiente:

Información a los accionistas y 

Stakeholders
Modelo “ideal”

Orientación/ Focus Futuro; conexión con la estrategia

Marco temporal Corto, medio y largo plazo

Nivel de detalle Conciso y material

Nivel de confianza Gran nivel de transparencia

Enfoque Integrado

Objetivo Cadena de valor

Gestión Todo tipo de capitales

Indicadores
No financieros traducidos a valor 

económico

3. Valoración de la inversión tradicional y aparición del nuevo marco de sostenibilidad
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La información no financiera 

La información no financiera debe incluir (Ley 11/2018 de Información No Financiera y 

Diversidad):

• Descripción del Modelo de Negocio 

• Cuestiones Medioambientales

• Cuestiones sociales y relativas al personal

• Derechos humanos

• Lucha contra la corrupción y el soborno

• Sociedad

Riesgos, políticas, indicadores clave y resultados              Verificación externa 

3. Valoración de la inversión tradicional y aparición del nuevo marco de sostenibilidad
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La información no financiera 

Motivaciones para mostrar y publicar la información no financiera: 

• Riesgo reputacional

• Cumplimiento Normativo

• Demanda de los inversores

• Control de riesgos 

• Planificación a largo plazo

• Rentabilidades ESG

• Eficiencia 

• Compromiso con grupos de interés

• …

3. Valoración de la inversión tradicional y aparición del nuevo marco de sostenibilidad
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Informe Integrado (Ejemplo de una empresa del Ibex35)  

3. Valoración de la inversión tradicional y aparición del nuevo marco de sostenibilidad
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Cinco riesgos globales en términos de probabilidad (World Economic Forum)

4. Riesgos Globales
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Cinco riesgos globales en términos de impacto (World Economic Forum)

4. Riesgos Globales
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Environmental, Social and Governance (ESG)

• Emisiones de carbono 

• Eficiencia energética 

• Uso de recursos naturales

• Gestión de residuos 

peligrosos 

• Uso de material reciclado 

• Tecnología limpia

• Edificios ecológicos

• Programas de biodiversidad

Medio Ambiente (Environmental) 

• Gestión laboral

• Diversidad y discriminación 

• Condiciones de trabajo

• Seguridad de los empleados

• Seguridad del producto

• Productos de comercio justo

• Publicidad ética

• Política de derechos humano

Social 

• Gobierno corporativo

• Ética empresarial

• Prácticas anticompetencia

• Corrupción e inestabilidad

• Política anti-soborno

• Política anti lavado de dinero

• Publicación de retribuciones 

• Diversidad de género 

Gobierno (Governance)

Ante esta necesidad creciente por informar y alinearse a aspectos ESG, los agentes económicos consideran ciertas 

variables no financieras:

Empresas Inversores 

Criterios ESG

ISRRSC

Fuente: MSCI ESG Research, Sustainalytics y elaboración propia

5. Criterios y principios ESG
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Principios ESG

• Objetivos de desarrollo sostenible (Sustainable Development
Goals)

• Pacto Mundial de las Naciones Unidas

• Principios de la Inversión Responsable (Principles for Responsible
Investment, PRI)

• Principis de Ecuador

• Iniciativa en Finanzas UNEP

• The International Integrated Reporting Framework (Informe 
Integrado)

• Global Report Initiative (GRI) 

• ...

5. Criterios y principios ESG
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Rentabilidad/riesgo

.

6. Rentabilidad/Riesgo ESG e índices Socialmente Responsables
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Rentabilidad/riesgo 

.
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Rentabilidad/riesgo 

.
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Rentabilidad/riesgo 

.
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Rentabilidad/riesgo 

.
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Rentabilidad/riesgo 

.
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Rentabilidad/riesgo 

.
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Índices socialmente responsables

Existen diferentes índices que consideran aspectos ESG para su 

composición: 

• Dow Jones Sustainability Index

• FTSE Responsible Investment Index

• Ethibel Sustainability

• MSCI ESG Socially Responsible

Son creados y gestionados por agencias de calificación en RSC y FSR

• EIRIS

• VIGEO 

• SAM

• Sustainalytics
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Índices socialmente responsables

.

https://www.msci.com/esg-indexes

https://www.msci.com/esg-indexes
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https://www.msci.com/documents/10199/511ea9e3-6bef-4c3a-a942-538c54d07f15

https://www.msci.com/documents/10199/511ea9e3-6bef-4c3a-a942-538c54d07f15
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Bono verdes, sociales y sostenibles

Índices y ETFs

Fondos de inversión y planes de pensiones 

Microcréditos

Préstamos

Tarjetas

Cuentas corrientes / Depósito

Productos y activos financieros ESG

7. Productos e Inversión Socialmente Responsable 
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La Inversión Socialmente Responsable (ISR) es la 

metodología de gestión basada en la combinación de 

aspectos financieros tradicionales con aspectos 

medioambientales, sociales y de buen gobierno, para la 

toma de decisiones de inversión en activos financieros

La vocación inversora de cada 

fondo o plan de pensione es 

determinante para especificar si 

un fondo de inversión se basará 

en criterios éticos, de buen 

gobierno, sociales y/o 

medioambientales para invertir 

en activos financieros.

Existen multitud de 

estrategias ISR, que los 

fondos de inversión y los 

fondos de pensiones 

aplican exclusivamente o 

combinando más de una, 

para la toma de decisiones 

de inversión.

QUÉ 

ES

BASES ESTRATEGIAS

7. Productos e Inversión Socialmente Responsable 
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Fuente: Eurosif (2018) y elaboración propia. 

Estrategias ISR
ESTRATEGIA DEFINICIÓN

Exclusiones Se aplica un filtro con un elevado número de criterios negativos. 

Screening  positivo

Búsqueda y selección de las compañías con mejores comportamientos socialmente

responsables, así como, aquellas empresas que producen servicios y/o bienes positivos. Incluye

best-in-class (las mejores empresas) y selección de empresas pioneras en criterios ASG. 

Best-in-class
Las principales empresas por sector son analizadas por criterios de responsabilidad social, y se

seleccionan las mejores de cada grupo. 

Selección de pioneros / Inversión

temática

Fondos temáticos basados en criterios de sostenibilidad. Se enfoca en sectores como agua,

energía etc. 

Screening  basado en normas
Screening basado en el cumplimiento de estándares internacionales propuestos por entidades

como OCDE, OIT, ONU, UNICEF, etc. 

Exclusiones simples/ Screening 

simple

Exclusión de un sector o actividad como la producción armamentística, tabaco, alcohol,

experimentación con animales. El screening simple incluye también la selección simple por

derechos humanos (ex. Birmania) o mediante estándares internacionales. 

Engagement o diálogo de los

inversores 

Es utilizado por gestores de fondos para fomentar prácticas más responsables en las empresas.

Se basa en la capacidad de influencia de los inversores y se puede aplicar mediante el derecho

a voto. 

Inversión en la comunitadad
Soporte a una determinada actividad productiva en el ámbito de la comunidad cercana que

presente características ventajosas desde el punto de vista social y/o medioambiental. 

Integración
La introducción explícita de criterios sociales, medioambientales y de gobierno corporativo en la

gestión de riesgos del  análisis financiero tradicional. 

Inversión de Impacto 

Son inversiones en compañías, organizaciones o fondos con la finalidad de obtener un impacte

social y/o medioambiental además de una rentabilidad financiera. Se realiza tanto en países

desarrollados como en países emergentes.  

7. Productos e Inversión Socialmente Responsable 
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Algunos datos sobre ISR: 

Algunos datos sobre ISR en Europa según Eurosif (2018): 

• En Europa es donde se desarrolla un porcentaje más elevado de 
ISR respecto a total de activos gestionados.

• Los países más activos en ISR en términos absolutos, son Francia, 
Holanda, Suiza y Reino Unido.

• La estrategia de exclusión sigue siendo la más desarrollada en 
Europa.

• El mayor crecimiento se ha producido en la estrategia de 
integración ESG y best in class, en detrimento de la estrategia 
basada en normas y exclusiones. 

• Aproximadamente el 70% de la ISR es a nivel institucional.

• El 47% de los activos ISR son inversiones en renta variable. 

• En el caso español , la estrategia de exclusión y la de integración 
ESG son las más utilizadas en términos de activos bajo gestión.

7. Productos e Inversión Socialmente Responsable 
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Medio Ambiente 

Mitigación 

cambio 

climático

Adaptación 

cambio 

climático

Otros 

medioamb.

EconómicoSocial Otros ODS

Finanzas Sostenibles 

Carbón 

bajo

Clima

Verde

Fuente: UN Environment Inquiry y elaboración propia

8. Green finance
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Los emisores de deuda utilizan tres tipologías de bonos según la destinación 

de los fondos captados:

• Bonos Verdes

• Bonos Sociales

• Bonos Sostenibles

8. Green finance
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Bonos Verdes 

Los Bonos Verdes son cualquier tipo de bono en el que los fondos se 

aplicarán exclusivamente para financiar o re-financiar, en parte o en su 

totalidad, Proyectos Verdes elegibles, ya sean nuevos y/o existentes y que 

estén alineados con los cuatro componentes principales de los principios de 

los bonos verdes (GBP, Green Bond Principles). Existen diferentes tipos de 

Bonos Verdes en el mercado.

Los Principios de los Bonos Verdes tienen cuatro componentes principales: 

1. Uso de los Fondos 

2. Proceso de Evaluación y Selección de Proyectos

3. Gestión de los Fondos 

4. Informes

8. Green finance

Fuente: https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Translations/2018/Spanish-GBP_2018-06.pdf

a
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Bonos Verdes 

Las categorías elegibles de Proyectos Verdes, enumeradas sin ningún orden específico, 

incluyen, pero no se limitan a: 

• Energías renovables (incluyendo producción, transmisión, dispositivos y productos); 

• Eficiencia energética (como edificios nuevos y reformados, almacenamiento de 

energía, calefacción urbana, redes inteligentes, dispositivos y productos); 

• La prevención y el control de la contaminación (incluyendo la reducción de las 

emisiones atmosféricas, el control de los gases de efecto invernadero, la 

descontaminación de los suelos, la prevención y reducción de residuos, el reciclaje de 

residuos y la transformación eficiente de residuos a energía); 

• Gestión sostenible de los recursos naturales y el uso de la tierra (incluida la agricultura 

sostenible, la cría de animales sostenible, los aportes agrícolas inteligentes para el 

clima como la protección biológica de los cultivos o el riego por goteo, la pesca y la 

acuicultura; la actividad forestal sostenible, incluyendo la forestación o reforestación y la 

conservación o restauración de paisajes naturales); conservación de la biodiversidad 

terrestre y acuática (incluyendo la protección de ambientes costeros, marinos y de 

cuencas); 

8. Green finance
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Bonos Verdes 

• Transporte limpio (como transporte eléctrico, híbrido, público, ferroviario, no 

motorizado, transporte multimodal, infraestructura para vehículos de energía limpia y 

reducción de emisiones nocivas); 

• Gestión sostenible del agua y de las aguas residuales (incluida la infraestructura 

sostenible para el agua potable y limpia, el tratamiento de las aguas residuales, los 

sistemas de drenaje urbano sostenible y la capacitación fluvial y otras formas de 

mitigación de las inundaciones); 

• Adaptación al cambio climático (incluidos sistemas de apoyo a la información, como la 

observación del clima y los sistemas de alerta temprana); 

• Productos adaptados a la economía ecológica y / o circular, tecnologías y procesos de 

producción (como el desarrollo y la introducción de productos respetuosos con el medio 

ambiente, con una eco-etiqueta o certificación medioambiental, y un embalaje y 

distribución eficientes con sus recursos); 

• Edificios ecológicos que cumplan con las normas o certificaciones reconocidas 

regional, nacional o internacionalmente.

8. Green finance
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Algunos datos sobre Bonos Verdes: 

• Las emisiones de bonos verdes están dominadas por Estados Unidos, 

China y Francia. 

• El sector con más activos destinados de las emisiones de bonos verdes es 

el de energías renovables con crecimientos significativos también en bajas 

emisiones de carbón en construcción y eficiencia energética.

• El volumen de emisiones en bonos verdes en el año 2018 fue de 162 mil 

millones de $ aproximadamente.

8. Green finance
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Bonos Sociales

Los Bonos Sociales son cualquier tipo de instrumento de deuda donde los ingresos se 

aplicarán exclusivamente a financiar o a refinanciar parcial o totalmente proyectos 

sociales nuevos o existentes .

En el mercado existen diferentes tipos de Bonos Sociales. 

Se entiende que ciertos proyectos sociales también pueden tener beneficios colaterales 

ambientales, y que la clasificación de un uso de fondos como Bonos Sociales debe ser 

determinada por el emisor en sus objetivos principales para los proyectos subyacentes.

Bonos Sostenibles

Bonos que intencionalmente mezclan proyectos verdes y sociales, se denominan Bonos 

de Sostenibilidad, y se proporciona orientación específica para estos por separado en 

las Guías de Bonos de Sostenibilidad.

8. Green finance
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Gracias por vuestra atención

Continúe su formación en www.CaixaBank.com > 

Aula

Aquí encontrará manuales de consulta, fichas 

temáticas, enlaces de interés, cuestionarios de 

autoevaluación, etc.

Héctor Robelló

http://www.caixabank.com/

