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Inversión Socialmente Responsable

La ISR permite a los inversores (IMPORTANCIA):

✓integración de variables no consideradas hasta el momento en los modelos
financieros tradicionales,

✓ofrece una mejora en el análisis de riesgos,

✓incorpora criterios valores personales o extrafinancieros en la elección de las
inversiones.

El Forum for Sustainable and Responsible Investment in US (USSIF) (2014)

define las inversiones sostenibles, responsables y de impacto (ISR) como “las

inversiones que consideran criterios ambientales, sociales y de gobierno

corporativo (ASG) para generar beneficios financieros competitivos a largo plazo

y un impacto positivo en la sociedad”.

La inversión sostenible
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ASPECTOS EXTRAFINANCIEROS 

Ambientales Sociales
Gobierno

Corporativo

Criterios ISR 

ESTRATEGIAS ISR

Exclusiones/

Screening

Negativo

Best-in-class/

Screening

Positivo

Engagement Integración
Inversiones de 

impacto

La inversión sostenible
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Ejemplos Estrategias ISR 

Inversión Temática 

Crecimiento de los fondos temáticos 

en Europa – ABG (€ bn)

Fuente: Análisis de BNP Paribas AM.

Inversión de impacto 

Fuente: https://www.microwd.es/

La inversión sostenible
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A principios de 2020, la inversión global sostenible alcanzó los USD35,3
billones en los cinco mercados principales, un aumento del 15% en los últimos
dos años (2018-2020) y un aumento del 55% en el últimos cuatro años (2016-
2020) (GSIA. 2020).

Crecimiento de la inversión en activos ISR de 2014-2020

¿Por qué este crecimiento?
✓El cambio en el marco regulatorio (Finanzas sostenibles: Plan de Acción de la

Comisión para una economía más ecológica y más limpia)
✓Las medidas de autorregulación del propio sector financiero
✓La tendencia del mercado global

Fuente: Global Sustainable Investment Review (2020)

La inversión sostenible



6

Plan de Acción de Finanzas Sostenible (CE)

✓ Una taxonomía europea para definir qué es sostenible y qué no.

✓ Crear un etiquetado europeo para la certificación los productos financieros

verdes que facilite la inversión con criterios de sostenibilidad.

✓ Incorporar los criterios ambientales y sociales en el deber fiduciario de los

gestores de activos y los inversores institucionales.

✓ Requerir a las compañías aseguradoras y las firmas de inversión para que

asesoren a sus clientes sobre la base de sus preferencias sobre

sostenibilidad.

✓ …

La inversión sostenible



Plan de Acción de Finanzas Sostenible (CE) 

La inversión sostenible
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MiFID II

Es una directiva que sucede a MiFID I. Regula el funcionamiento y los requisitos de

autorización de empresas de servicios de inversión (ESI).

Las modificaciones ahondan en dos cuestiones 

esenciales:

✓ La seguridad y protección del inversor.

✓ Las preferencias de sostenibilidad.

Hasta ahora, antes de hacerlo, tenían que recabar información, entre otras, sobre las

siguientes cuestiones:

✓ Sus objetivos financieros de inversión.

✓ Disposición a determinados grados de riesgo. Así pueden ajustar el tipo de

inversiones para recomendarlas a cada cliente.

Ahora, además, es obligatorio recopilar datos y hacer una evaluación sobre la

conveniencia de invertir con un tercer criterio. Este es el test de

sostenibilidad.

La inversión sostenible
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Ejemplo BBVA

MiFID II

La inversión sostenible
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De acuerdo con la

normativa modificada, el cliente

puede expresar sus preferencias de

sostenibilidad de una o una

combinación de tres maneras:

✓ El porcentaje de alineación de un

producto con la taxonomía de la UE

✓ El porcentaje de asignación de un

producto a inversiones sostenibles, tal y

como se define en SFDR

✓ La consideración cualitativa y

cuantitativa de los principales

impactos adversos (PIAs)

Ejemplo BBVA

MiFID II

La inversión sostenible
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SITUACIÓN EN ESPAÑA

Fuente: Spainsif (2023): Estudio Spainsif 2023. La inversión Sostenible y Responsable en España

La inversión sostenible
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BANCA ÉTICA

De este modo, tal y como señalan Muñoz-Torres et al. (2013), la sostenibilidad se está

integrando en el sector bancario mediante dos vías:

1) Integrando en sus procesos de gestión y en sus políticas la sostenibilidad a través

de la definición de buenas prácticas vinculadas a aspectos ambientales, sociales, de

gobernanza, gestión de proveedores, de relación con los trabajadores o de acción

social.

2) Incorporando en el negocio de intermediación bancaria y de inversión en mercados

financieros productos de inversión y financiación con criterios de sostenibilidad

definidos después de la aplicación de modelos de valoración y gestión de riesgos

extrafinancieros.

La banca ética es aquella que garantiza, de forma transparente, que el dinero que se

le confía se invierte no sólo conforme a criterios de rentabilidad económica, sino

también social y medioambiental y de gobierno corporativo. Financia

fundamentalmente proyectos sociales, culturales y medioambientales que mejoran el

bienestar general de la población y organizaciones y empresas que contribuyen al

desarrollo sostenible.

La inversión sostenible
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Banca ética: sostenibles no solo a través de nuestra política de financiación,

sino también en nuestro modelo de gestión.

La inversión sostenible

https://www.triodos.es/es/particulares/?pk_campaign=Paid-AdWordsSearch-Marca_pura&pk_kwd=triodos%20bank&gclid=COPq1qjh99YCFRITGwoda1QGfA
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TRIODOS BANK COMERCIALIZA DOS NUEVOS PLANES DE PENSIONES DE IMPACTO DE LA MANO DE 

CASER

FundsPeople 2 de marzo de 2021

La entidad ha puesto a disposición de sus clientes dos nuevos planes de pensiones que invierten con criterios

socialmente responsables (ISR) de impacto. Triodos Bank amplía así su gama de productos financieros sostenibles enfocados a

distintos perfiles de riesgo en función de las características del partícipe: Triodos Renta Variable Mixta Neutral y Triodos Renta

Variable Mixta Dinámico.

Ambos planes de pensiones están promovidos y gestionados por Caser Pensiones, que es la misma entidad

gestora y promotora del Plan Triodos Renta Fija Mixta, que Triodos Bank comercializa desde hace cuatro años y todos cuentan

con Banco Inversis como entidad depositaria.

El patrimonio de los planes de pensiones Triodos se invierte de acuerdo con una política ISR que cuenta con

criterios sociales, medioambientales y de buen gobierno.

FILOSOFÍA DE INVERSIÓN

La nueva gama de planes incluye el Plan de Pensiones Triodos Renta Variable Mixta Neutral, que tiene un perfil

cuatro en la escala de riesgos de la CNMV (entre un máximo de siete). Está compuesto por hasta un 50% de la cartera en

renta variable y un por hasta un 50% de la cartera en renta fija. Por su parte, el Plan de Pensiones Triodos Renta Variable

Mixta Dinámico tiene un perfil de riesgo seis y una cartera compuesta por renta fija hasta un 30% y renta variable hasta un

70%.

Además de los anteriores, se mantiene el Plan Triodos Renta Fija Mixta, con un perfil de riesgo tres y

comercializado desde hace cuatro años. Está constituido hasta un 80% por bonos verdes y soberanos emitidos por estados

europeos y el 20% restante por renta variable de empresas sostenibles.

La inversión sostenible
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Los fondos socialmente responsables (FISR) tienen como objetivo dirigir el ahorro

hacia las organizaciones que de acuerdo con un ideario del fondo cumplan con los

criterios de inversión socialmente responsables explícitos, desde cumplir con los

criterios valorativos y/o negativos en él reflejados y/o permitir realizar estrategias de

inversión socialmente responsables de forma activa (activismo o inversión en la

comunidad) o integración de criterios ASG.

Los elementos que configuran un fondo de inversión con responsabilidad social son

los mismos que estructuran un fondo de inversión normal, pero se les añaden los

mecanismos que permiten realizar la preselección del catálogo de valores invertibles a

partir de criterios sociales, medioambientales o de gobierno corporativo, definidos en

la política de inversión de cada fondo. La definición de estos criterios debe ir

acompañada de los indicadores concretos a partir de los cuales se hacen operativos y

permiten incluir o excluir empresas.

Fuente: Fernández et al. (2010): Finanzas Sostenibles , Ed. Netbiblo. 

La inversión sostenible
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Fondos

Tradicionales

Fondos Éticos, Ecológicos 

y Socialmente Responsables

Selección 

de criterios

Órgano de control

Comisión de Ética:

ONGs

Gestora

Profesionales 

independientes

Filtros

Listado 

de empresas

Análisis 

de la gestora

Análisis 

de la gestora

Selección 

de empresas

Selección 

de empresas

Resultado

Resultado

+

Información Transparente

Diferencias entre fondos de inversión tradicionales y fondos éticos

Fuente: Fernández et al. (2010): Finanzas Sostenibles , Ed. Netbiblo. 

La inversión sostenible
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Criterios negativos o excluyentes 

Aborto

Alcohol 

Anticonceptivos

Armas de fuego

Armamento militar

Energía Nuclear

Experimentos con animales

Extracción de Uranio

Ingeniería genética

Investigación embrionaria

Juego

Minas antipersona

Organismos modificados genéticamente 

Pieles

Pornografía 

Tabaco

Fuente: Escrig, et al. (2010) 

Criterios positivos o de inclusión 
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Gobierno Corporativo 

Riesgos y crisis en la gestión 

Códigos de conducta

Rechazo ante Corrupción y soborno

Criterios específicos de cada industria 

M
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Gestión medioambiental

Criterios específicos de cada industria

Cambio Climático 

S
O

C
IA

L
Capital Humano

Adecuadas practicas y estándares laborales 

Estándares de trabajo en la cadena de 

abastecimiento

Comportamiento empresarial 

Compañía ciudadana y Filantropía 

Relaciones con la comunidad 

Social Reporting

Derechos Humanos 

Derechos de los pueblos indígenas 

Seguridad e impacto de los productos y 

servicios 

Fuente: Escrig, et al. (2010) 

Criterios de evaluación más utilizados

1

2

La inversión sostenible
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Buscador de fondos de inversión

La inversión sostenible

Fuente: Spainsif (2022): https://www.spainsif.es/fondos-asg/
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Fuente: Web Santander

La inversión sostenible

19

https://www.bancosantander.es/es/particulares/fondos-de-inversion/sostenidos
https://www.bancosantander.es/es/particulares/fondos-de-inversion/sostenidos


Fuente: Santander (2017) http://www.santanderassetmanagement.es/es_ES/sam-esp/fondos-de-inversion/renta-variable/solidario-dividendo-europa

La inversión sostenible
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EXCLUYENTES: criterios que implicarían la calificación de un valor como no apto para la inversión, es decir,

empresas cuyos fines y funcionamiento vayan en contra del ideario ético, tales como las dedicadas a la

fabricación y venta de armamento controvertido, entendiéndose éste como las bombas de racimo, armamento

nuclear, minas antipersona, armas bacteriológicas y tóxicas, y químicas, o las dedicadas a la fabricación y venta

de tabaco, siempre que ésta constituya su actividad principal. En ambos criterios los casos detectados serán

llevados ante el comité ético del fondo, que será el que determine si, bajo la información localizada, las

compañías han de ser declaradas como no aptas para la inversión por parte del fondo.

VALORATIVOS: criterios que evalúan determinados aspectos de actuación de las empresas, pero que en sí

mismos no tienen suficiente entidad como para calificar o no un valor como apto para la inversión. Estos

criterios tendrán un carácter abierto y serán, sin ánimo exhaustivo, tanto de carácter positivo, tales como la

educación y formación de trabajadores, inserción laboral de jóvenes y mujeres, políticas medioambientales,

sanidad y seguridad social, como de carácter negativo, tales como el incumplimiento de protocolos y tratados

de relevancia internacional (ej: Kyoto), productos negativos para la salud, sentencias por contaminación

medioambiental, publicidad irresponsable u ofensiva. Estos criterios valorativos pretenden crear en su conjunto

un análisis completo de cada compañía, con el fin de obtener una visión global y completa del comportamiento

ambiental, social y de gobierno corporativo de cada entidad.

Agregando la puntuación que obtenga cada compañía en cada uno de los criterios analizados, se obtendrá una

valoración global de la empresa y se realizará un ranking de todo el universo analizado, llevando al comité esa lista

para que se decida si las que obtienen una valoración global negativa son declaradas como no aptas para la

inversión por parte del fondo. (Ver folleto del fondo para mas inf.)

La inversión sostenible
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Las Agencias de Rating de Sostenibilidad, de forma

similar a como realizan las entidades de rating crediticio, evalúan

la responsabilidad social de las empresas, mediante metodologías

de investigación propias y no accesibles al mercado. Los criterios

de valoración utilizados por las agencias de rating de

sostenibilidad condicionan la composición de los índices de

sostenibilidad más representativos del mercado y de los fondos de

inversión socialmente responsables.

La inversión sostenible
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38 criterios y 250 indicadores

agrupados en factores ambientales,

sociales y de gobernanza

Selección de aspectos materiales

según la industria

Evaluación del desempeño en términos

de sostenibilidad de la compañía en tres

aspectos:

• Relevancia de los compromisos

(Liderazgo) mediante la evaluación

de políticas.

• Eficacia de su aplicación

(Implementación) mediante la

evaluación de la amplitud y

profundidad de las medidas

concretas.

• Rendimiento obtenido (Resultados).

Análisis de 

controversias

Puntuación 

de 0-100

Gestión riesgos

Fuente: V.E (2020)

La inversión sostenible
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Criterios de análisis

Fuente: V.E (2020)

La inversión sostenible
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Fuente: http://www.robecosam.com/images/Measuring_Intangibles_CSA_methodology.pdf

La inversión sostenible
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Fuente: http://www.robecosam.com/en/sustainability-insights/about-sustainability/corporate-sustainability-assessment/industry-leaders.jsp

La inversión sostenible
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DJSI World – Entradas y Salidas (31 de agosto de 2011)

La inversión sostenible

27



Telefónica deja el Dow Jones Sustainability Index

¿poca atención a las cuestiones de género?

Compromiso Empresarial SEP - OCT 2012

(…) En este periodo de reflexión que comienza ahora para Telefónica, así como para otras empresas

que han salido también del índice (IBM, GlaxoSmithKline o Dell), tendrán que tener muy en cuenta su

comportamiento ante las cuestiones de género. Porque este año se introdujeron cambios en la

metodología de valoración que le dieron mayor peso a cuestiones como igualdad de género, estrategias

en mercados emergentes y marcos de gestión en Derechos Humanos.

(…) El porcentaje de mujeres en el Consejo de Administración de Telefónica es de un 6%, uno de los

más bajos de las empresas del IBEX. Tan sólo una mujer forma parte del Consejo de Administración

integrado por 17 miembros.

(…) La salida del índice global no sólo perjudica la imagen y reputación de la compañía de

telecomunicaciones, sino que afecta directamente a su valor en Bolsa al no formar parte de uno de los

índices más importantes y referenciados.

T. 28

La inversión sostenible
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Comparación del comportamiento del índice bursátil FTSE4GOOD IBEX y el 

del índice bursátil IBEX 35. Fuente: Bolsas y Mercados Españoles 

Fuente: Spainsif (2018): La Inversión Sostenible y Responsable en España

La inversión sostenible
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Spainsif, fue creado en mayo de

2009 por un grupo de entidades

financieras y de servicios de

inversión como foro y plataforma

de desarrollo de la ISR en España.

Actualmente está formada por 91

miembros de diversa naturaleza.

Fomentar la ISR ESPAÑA 

La inversión sostenible
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