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Resumen: 

El presente trabajo pretende indagar en las debilidades y limitaciones para la expansión 

de la inversión socialmente responsable en España. A pesar de un crecimiento 

destacado en la última década, ha habido otras regiones con un crecimiento más 

representativo. El trabajo se enfoca en analizar la ISR en el mercado australiano, francés 

y norteamericano, para entender las claves de su éxito y su impacto a nivel individual, 

organizativo e institucional, con el objetivo de identificar acciones que ayuden a expandir 

el mercado español. Para ello, se analiza de forma individualizada la oferta, la demanda 

y el papel de las instituciones; si bien, el fundamento de este trabajo es exponer 

acciones de corte institucional que sean el motor de un cambio hacia una inversión más 

responsable, más sostenible. 

Palabras clave:  ISR, expansión, iniciativas institucionales, internacional, 
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2) RESUMEN EJECUTIVO 

Este trabajo se incluye dentro de la línea de investigación de instrumentos e instituciones 

en el mercado ISR y tiene la pretensión de aportar propuestas para la expansión de la 

inversión socialmente responsable en España.  

Según datos extractados de GSIA (Global Sustainable Investment Alliance) y EuroSIF, 
en 2018 el número de fondos de inversión socialmente responsables en España es de 
23, el 84% del volumen de activos de este mercado se encuentra invertido en tres fondos 
de inversión y la contribución del inversor minorista a dichas cifras es de un 2%. Estos 
números resultan pobres, aun habiendo crecido a tasas de doble dígito en los últimos 
años (excepto un receso por la crisis) en comparación con el desarrollo de la industria 
ISR en otros países; por lo que se pretende entender las razones e iniciativas, 
fundamentalmente de corte institucional, llevadas a cabo en otras economías que han 
resultado en una expansión de los activos ISR.  

El contenido del trabajo se basa en el análisis pormenorizado de estas iniciativas 
contextualizando las mismas en el entorno que caracteriza a la inversión responsable 
de dichas economías, relacionando sus orígenes, evolución y repercusiones en un 
análisis temporal, además de categorizarlas en función de su naturaleza. 

En todos los casos seleccionados hemos identificado que el papel institucional es 
primordial para el crecimiento de la inversión socialmente responsable y que el éxito de 
las medidas deriva en gran parte de la proactividad y compromiso de las instituciones 
que a la postre se traduce en regulación innovadora que ulteriormente impulsa otras 
medidas de carácter secundario que empoderan a los actores y fortalecen la expansión 
de la industria.  

El objetivo final del trabajo es listar sugerencias concretas que puedan llevar a una 

expansión del mercado español customizadas a la situación actual de la ISR en España. 

3) JUSTIFICACIÓN DEL TRABAJO 

El crecimiento de la ISR en España es positivo “superior al crecimiento económico del 

país y del IBEX35; si bien, se ha mantenido por debajo del crecimiento experimentado 

por las IIC y fondos de pensiones (…)” (SpainSIF, 2018); pero, resulta insuficiente en 

comparación con otras naciones con ratios de crecimiento muy sólidos y firmes. 

Las características del mercado español son que la oferta es pobre, reducida, 

bancarizada y poco especializada, pero más preocupante resulta el hecho de que no 

haya muchos incentivos palpables para aumentarla. La demanda está presionada por 
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inversores institucionales extranjeros y el mercado retail parece lejos de florecer por la 

desinformación. Con el fin último de catapultar las cifras de crecimiento y ser objeto de 

comparación y ejemplo con otros países nos planteamos cual es el plan acción 

institucional y cómo, tanto órganos de gobierno, como otras organizaciones, pueden ser 

partícipes de la expansión española. 

Siguiendo este trabajo con las afirmaciones de varios autores que soportan que “la 

implementación de políticas (…) contribuye positivamente al desarrollo del mercado ISR 

(…)1; y, que en la mayoría de países la regulación está considerada como el precursor 

de la inversión” (Stojanovic & Ivanisevic Hernaus, 2014); evaluaremos el alcance de las 

medidas en una muestra de tres países analizando el grado de desarrollo de su ISR 

para entender las iniciativas institucionales más representativas que puedan replicarse 

en el modelo español. 

4) METODOLOGÍA Y ANÁLISIS DEL ENTORNO 

Para la preparación de este trabajo desde una perspectiva teórica analizaremos las 

medidas adoptadas en Australia, Nueva Zelanda, Francia y EE.UU. obtenidas tras una 

extensa revisión de literatura, revisando tanto publicaciones científicas relacionadas con 

la expansión de la ISR, como datos y tendencias publicados en los foros de ISR, así 

como una inmersión en la legislación actual (desde el ejercicio 2005) y la búsqueda de 

publicaciones de actores que resulten relevantes para la expansión de esta industria.  

Tomando como referencia la publicación de Steurer, en la que “(…) las políticas en 

materia de RSC y sostenibilidad (…) se clasifican en: promover la concienciación y un 

entorno adecuado (….); mejorar la transparencia informativa (…); facilitar inversión 

socialmente responsable (…); y, liderar desde el ejemplo (…) “ (Steurer, 2010), 

procedemos a clasificar y agrupar las iniciativas identificadas en las siguientes 

categorías: i. promoción ISR; ii. trasparencia informativa; y, iii. participación mediante 

inversión directa. 

Realizamos una comparativa gráfica de la evolución de activos en cada nación y las 

iniciativas por orden cronológico para identificar medidas específicas que se puedan 

exportar al mercado español, con el objeto de crear una batería de propuestas basadas 

en la información analizada y que resulten de aplicación considerando el grado de 

desarrollo de la ISR en España. 

                                                
1 Conclusiones en concordancia con (Friedman, Miles, 2001, in: OECD, 2007, p.21; Scholtens, 2005; 
Steurer et al, 2008; Benijts, 2009). 
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5) CAPITULO 1. ISR EN EL MUNDO. EL MERCADO ESPAÑOL 
 
5.1 Definición y clasificación de barreras a la expansión de la ISR. 

Son numerosas y muy diversas el número de instituciones y publicaciones académicas 

que han definido la inversión socialmente responsable a lo largo de las dos últimas 

décadas; si bien, no es hasta 2016 que se formaliza una definición que arroja más 

claridad a los miembros y poderes ejecutivos de Europa con el fin último de avanzar en 

la promoción de la inversión sostenible. 

La ISR es una aproximación de inversión a largo plazo que integra los criterios 

ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en el proceso de estudio, análisis y 

selección de valores en una cartera de inversión. Es una combinación del análisis 

fundamental y de gestión activa, “engagement”, con una evaluación de los factores 

ASG, a fin de lograr una mayor rentabilidad a largo plazo para los inversores, 

beneficiando a la sociedad a través de la influencia en el comportamiento de las 

compañías. (EUROSIF, 2016). 

La forma más común de materializar la ISR es mediante planes de pensiones y fondos 

de inversión, ambos productos difieren significativamente. 

Los fondos de pensiones son de tamaño significativo con un horizonte de inversión 

a largo plazo, sometidos a elevados niveles de regulación y generalmente 

gestionados externamente. Sin embargo, los fondos de inversión adoptan diferente 

forma, hay variedad de fondos según su tamaño y tienen horizontes de inversión a 

corto plazo dados sus elevados requerimientos de liquidez y sometidos a un menor 

escrutinio regulatorio (Juravle & Lewis, 2008) 

En la práctica, “resulta complejo encontrar una frontera clara entre fondos de inversión 

socialmente responsables y convencionales” (Statman & Glushkov, 2016), ya que no 

existe una clara diferenciación de conceptos, en este sentido impera la ambigüedad.  

Las barreras al desarrollo de la ISR se caracterizan por ser de diferente naturaleza, pero 

las podemos clasificar en: “individuales, organizativas e institucionales” (Juravle & 

Lewis, 2008). 

(…) las barreras individuales incluyen factores analizados por la psicología 

económica y del comportamiento, entre ellos falta de conciencia social y ambiental, 

aversión al riesgo, aversión a la incertidumbre; (…) las barreras organizativas 

incluyen: desempeño cortoplacista, sistemas de remuneración de gestores de 
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activos, disfuncionalidades organizativas, deficiencias de comunicación , deficiencias 

para promover y desarrollar integración y cultura organizativa (…); mientras que las 

barreras institucionales agrupan los conflictos de interés en la cadena de valor de la 

ISR, presiones normativas (Juravle & Lewis, 2008) (Harnett, 2018). 

(…) las barreras individuales influencian los procesos de toma de decisiones en el 

ámbito organizativo y estos, a su vez, generan un impacto sobre la ISR en los 

individuos (…). Asimismo, las organizaciones se relacionan en un entorno 

institucional que refuerzan las barreras a la ISR a través de regulación, normas y 

creencias (…) (Juravle & Lewis, 2008). 

Desde una perspectiva teórica, nos focalizamos en identificar acciones que contribuyan 

a mitigar las barreras institucionales y sirvan de ejemplo para la expansión de la ISR. 

En el anexo 1, se muestra un esquema- resumen de la influencia que las barreras 

institucionales ejercen sobre individuos y organizaciones.  

5.2 La ISR en el mundo: evolución, cifras y estrategias 

 
A partir del siglo XXI, la ISR se desarrolla en todo el mundo, pasando de ser un mercado 

nicho para convertirse en una filosofía de inversión común. Desde finales de los años 

noventa hasta finales de la pasada década se constituyen los principales foros para la 

promoción de la ISR (USSIF en 1992, EuroSIF en 2001, SpainSIF en 2009…), que 

publican los primeros datos e informes sobre la ISR.  

¨Dada la breve historia y la falta de información, es evidente que la literatura se 

concentra en la evolución del sector en determinados países, habiendo muy pocas 

referencias de estudios comparativos”  (Yan, Ferraro, & Almandoz, 2018); si bien, es a 

partir del año 2012 cuando se comienza a obtener información consolidada, tras la 

creación del GSIA. En este periodo, también ha florecido una industria relacionada con 

la ISR: consultores ESG, agencias rating, ONG especializadas… 

En la siguiente tabla se muestra el tamaño de la ISR en los principales mercados 

mundiales, evidenciándose un significativo crecimiento generalizado en todos los 

mercados, especialmente en EE.UU, Europa, Australia y Nueva Zelanda.  
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Asimismo, se observa una evolución positiva de la ISR con respecto al patrimonio total 

gestionado por las IIC (ver tabla 2), donde también destaca el desempeño en Europa, 

pero en mayor medida ANZ, ya que en ambos mercados la ISR representa más de la 

mitad del total de activos gestionados. 

 

La estrategia predominante a nivel global sigue siendo la exclusión y la integración de 

factores ASG, ambos con una cobertura superior al 60% del total del patrimonio 

gestionado; si bien, las estrategias que están creciendo a un ritmo muy pronunciado son 

las inversiones de impacto y las inversiones temáticas, aunque aún representan un 

patrimonio reducido dentro de la inversión sostenible. 

 

Una clara muestra de esta expansión se recoge en el gráfico 1, que representa la 

correlación de publicaciones relativas a inversiones sostenibles, el aumento de 

Tabla 3 2012 2014 2016 Var ´16-´12
Basados en normas 3.038                  4.385                 6.120                 101%
Criterios negativos 8.280                  12.046               15.023               81%
Best in class 999                     890                    1.030                 3%
Integracion ASG 5.935                  7.527                 10.369               75%
Inversión tematica 70                       137                    248                    254%
Inversión de impacto 86                       101                    331                    285%
Engagement y voto 4.589                  5.919                 8.365                 82%

Elaboración propia a partir de informacion extractada de informes GSIA 2012, 2014 y 2016.
Expresado en billones de dolares americanos
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signatarios de los PRI y el aumento del patrimonio invertido en activos sostenibles. 

 
Gráfico 1. Informe Schroders 
 
Sin embargo, en Europa, el principal mercado por volumen de activos, se identifican 

diferencias significativas entre países, “destacando Francia y Bélgica2, cuya 

combinación de mercados alcanza la mitad de FISR gestionados en Europa, mientras 

que Portugal, Grecia, Polonia y Lituania se sitúan a la cola” (Isidro, Zion, & Stefanu, 

2017). 

Asimismo, el gráfico 2, que representa el número de nuevos fondos de inversión 

responsables creados en los países desarrollados en las últimas décadas, evidencia 

este crecimiento en los principales mercados internacionales, donde apreciamos que, 

aparte de Francia; USA, Noruega y Australia también han destacado por su volumen. 

                                                
2 Datos del ejercicio 2016 extractados EAE Business School 2017, con fuente EuroSif. 



PROPUESTA DE EXPANSION DE LA ISR EN EL MERCADO ESPAÑOL 

 
10 

 
Gráfico 2. Información extractada de: “The Rise of SRI Funds” (Yan, Ferraro, & Almandoz, 2018) 

5.3 ISR en España 

 
El mercado español ha sufrido un cierto retraso en la adopción de los primeros productos 

socialmente responsables, que datan de finales de la década de los 90; si bien, hasta el 

ejercicio 2008 el volumen de activos responsables ha crecido de forma constante y 

regular. Durante la crisis, fundamentalmente en el año 2009, se registró un 

estancamiento en el volumen de activos ISR gestionado, tras un crecimiento decente 

en el periodo 2000- 2010; en la actualidad, el volumen de activos gestionados es de 185 

miles de millones de EUR3 (SpainSIF, 2018). 

Gráfico 3. Fuente: Estudio SpainSIF 2016. 

Sin embargo, a pesar de las positivas cifras de crecimiento de la ISR en España, hay 

muchas discrepancias respecto a las características del mercado europeo, no solo en 

                                                
3	Dato a 31 de diciembre de 2017, publicado en el informe SpainSif de 2018. 
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volumen, sino también en estrategia, tal y como reflejamos en la tabla 4: 

 

La ISR en España presenta las siguientes debilidades: “i. concentración, el 84% del 

patrimonio invertido está concentrado en tan solo tres fondos (…) ii. la contribución del 

inversor minorista un 2%; (…) iii. la estrategia de inversión predominante es la exclusión, 

lo que evidencia la simplicidad del mercado español” (Isidro, Zion, & Stefanu, 2017). 

5.4 Justificación de modelos y casos de análisis. 

Para la selección de los mismos tomamos como consideraciones los siguientes 

requisitos: i. las naciones seleccionadas han de ser de heterogéneas características y 

dispersos geográficamente; ii. otro requisito es que el grado de la ISR sea desarrollado 

o en fase de consolidación o avanzada; y, iii. que cuenten con un número relevante de 

trabajos y publicaciones en materia de ISR y RSC. 

Los casos seleccionados son en primer lugar la región de Australia y Nueva Zelanda 

cuyo volumen de ISR no es una cifra muy significativa en términos absolutos pero nos 

ha llamado positivamente la atención por el “boom” registrado en el periodo 2012- 2014, 

donde la inversión sostenible pasó de pesar un 16% a un representativo 50% sobre el 

total de activos gestionados por IIC; asimismo, esta cifra nos indica que se trata de una 

ISR desarrollada y extendida. En segundo lugar, seleccionamos Francia por su papel 

líder de Europa y por ser el origen de la estrategia best-in-class caracterizada por ser 

una estrategia más genuina y avanzada; asimismo registran una elevada oferta de FISR 

y pretendemos indagar sobre su ISR al ser una nación vecina y con características 

similares a España. En último lugar, analizamos el mercado estadounidense en 

particular por su historia, ya que ha sido el origen de la ISR; por su mercado, ya que es 

el mayor del mundo con más actores pero menor acción institucional; y en última 

instancia, por el significativo número de autores y publicaciones en materia ISR. 
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6) CAPÍTULO 2. LA ISR EN AUSTRALIA Y NUEVA ZELANDA. 
 
6.1 Contextualización del mercado ISR 

 
La región ANZ (Australia y Nueva Zelanda) representa aproximadamente el 3% sobre 

el patrimonio mundial invertido en activos socialmente responsables4. Resulta relevante 

destacar que la inversión socialmente responsable por habitante se sitúa en torno a los 

22 miles de euros56, siendo la proporción de activos responsables sobre el total de 

patrimonio gestionado por IIC es ligeramente superior al 50%. 

 

 
 
Se observa que el crecimiento acaecido en los últimos años es derivado de estrategias 

“Broad”. A partir de las encuestas anuales realizadas a todos los stakeholders de la 

industria se observa que: 

 

(…) Los inversores institucionales están orientando sus carteras a inversiones con 

desempeño ambiental positivo y enfocadas en reducir las emisiones de carbono; (…) 

se aprecia presión de accionistas y activistas sobre acreedores para una evaluación 

más ética de los negocios que financian; (…) alineación de inversión y auge de la 

demanda minorista; (…) y, el debate de la rentabilidad se está orientando hacia la 

inversión sostenible, donde predomina un horizonte de inversión superior a 5 años. 

(RIAA, 2018) 

 

Sin embargo, entre las barreras a la inversión sostenible destacan por orden de 

relevancia la “limitada comprensión del mundo ISR y falta de asesoramiento en materia 

                                                
4 Información extractada informe GSIA 2016. Tipo de cambio medio a 5 años. 
5 Cálculos basados en información extractada informe RIAA 2018. 
6 Dato en anexo 2, que incluye una tabla con los principales indicadores macroeconómicos de la región	
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de sostenibilidad en la inversión; falta de concienciación de actores públicos; y, dudas 

sobre el desempeño en rentabilidad de los productos ISR” (RIAA, 2018) 

 
6.2 Oferta ISR 

La ISR en la región ANZ está canalizada fundamentalmente a través de los fondos 

superannuation en Australia y KiwiSaver en Nueva Zelanda. 

 “Hay más de 500 superfunds en Australia con un volumen de activos superior a los 2.7 

billones de dólares australianos” 7 (RIAA , 2018) (Mindful Money; RIAA, 2018), de los 

cuales 1.5 billones están concentrados en 53 fondos de inversión.  

En Nueva Zelanda, “el volumen de activos es superior a los 41 miles de millones de 

dólares neozelandeses y más de la mitad de la población es miembro de esta iniciativa 

con más de 2,7 millones de participantes” (Mindful Money & RIAA, 2018). 

“Se identifican 43 superfunds que se clasifican como socialmente responsables, de los 

cuales 42 han formalizado un proceso de revisión de inversiones y de los cuales 39 han 

expresado de forma explícita sus compromisos éticos en sus respectivos folletos 

informativos” (RIAA , 2018). La práctica totalidad de dichos fondos dispone de un Comité 

que asesora riesgos y oportunidades ASG e incluyen atención específica al riesgo de 

cambio climático, considerándose un criterio estratégico de inversión; asimismo, entre 

los objetivos más importantes se incluye la descarbonización de las carteras.  

“Más del 60% de dichos fondos confía en la integridad de su información ASG, ya que 

se utilizan externos independientes certificados y realizan contribuciones económicas a 

investigación y desarrollo en cuestiones ASG”. (RIAA , 2018). La práctica mayoría de 

estos fondos están certificados por RIAA y promueven la inversión sostenible 

proporcionando información relacionada a todos los stakeholders en su reporte anual 

(integrado o específico). 

La principal debilidad de estos fondos sigue siendo la implementación de indicadores 

cuantificables; ya que, “únicamente el 30% de los mismos los han implementado, 

basándose estos objetivos en: i. descarbonización; ii. gobernanza; y; iii. reporting” (RIAA 

, 2018). 

“Otro aspecto diferenciador y muestra de una creciente oferta es que más de la mitad 

de los fondos responsables emplean a tiempo completo al menos un profesional y 

                                                
7 Información a 30 de junio de 2018, proporcionada por ASFA (Association of Superannuation Funds of 
Australia). 
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responsable en materia ISR” (RIAA , 2018). 

En la siguiente tabla se recogen los principales fondos de la región, así como su 

performance a 5 años anualizado, el número de partícipes y volumen de activos 

expresado en dólares australianos a fecha 30 de septiembre de 2018. Adicionalmente 

se clasifican en función de si han obtenido la certificación (labelling) de la RIAA y si han 

sido reconocidos por “superratings”8 como Ïnfinity Award”, que es el “reconocimiento 

más extendido en la región ANZ para categorizar los fondos más comprometidos en 

materia ética y ambiental” (Superratings, 2018). 

 

Las principales diferencias que identificamos con el caso español son: i. existe una 

amplia diversidad de actores especializados lo que incrementa la profesionalización del 

sector por la mayor competencia en la industria, mientras que en el caso español, “la 

oferta está muy bancarizada” (FORETICA, 2010); ii. empoderamiento del ciudadano ya 

que la población activa remunerada es libre de seleccionar un vehículo de inversión 

sostenible si así lo desea, mientras que en el mercado español, aunque la inversión 

institucional es el pilar fundamental de la ISR, el ciudadano no tiene capacidad de 

decisión sobre el destino de inversión de sus contribuciones sociales; y, iii. hay más 

incentivos para una expansión de la oferta en la región ANZ promovida por la inversión 

en investigación en este campo de las gestoras de fondos.  

Al mismo tiempo, las barreras de entrada al mercado de Superfunds se están 

reduciendo; a la vez que, los individuos tienen facilidades para cambiar sus inversiones. 

Asimismo, “nuevas “tech based start-ups” están aflorando y se caracterizan por priorizar 

                                                
8Superratings es una plataforma especializada, que proporciona ratings en productos SuperFunds y 
Kiwisavers. Disponible en: https://www.superratings.com.au/ratings-and-awards/ 
	



PROPUESTA DE EXPANSION DE LA ISR EN EL MERCADO ESPAÑOL 

 
15 

la ética y sostenibilidad en su oferta”. (O Connor, 2018) 

6.3 Demanda: radiografía del inversor en ANZ 

 
Los FISR en renta variable australiana y multisectorial han obtenido mejor 

rentabilidad que la media de los fondos tradicionales de larga capitalización en 

horizontes de 3, 5 y 10 años9, mientras que los FISR en RV internacional también 

han obtenido una rentabilidad superior a 3 años e igualado a 10 años a los fondos 

tradicionales (RIAA, 2018).  

Este hecho no pasa desapercibido al inversor de la región ANZ que se está volcando 

hacia la inversión sostenible con cierto sesgo en materia ambiental. 

Mediante el análisis de los resultados de encuestas a consumidores en Australia y NZ, 

identificamos diferencias entre el perfil inversor de estas dos naciones, por lo que 

procedemos a citar sus características de forma separada: 

6.3.1 Australia 

 
Unas circunstancias macroeconómicas más favorables que las vividas en el contexto 

internacional en las pasadas décadas generan “menor aversión al riesgo que el inversor 

internacional” (Deloitte, 2017)10. Aparte de contar con una base de ahorro superior11 a 

la media internacional, cuentan con “mayor diversificación de inversiones, ya que más 

60% de los australianos dispone de productos de inversión adicionales al superfund”  

(Deloitte, 2017).  

En los mercados europeos el grupo generacional más castigado por la crisis y por tanto 

con menor ahorro y capacidad de generación de ingresos son los “millennials”; si bien, 

“la edad media del inversor australiano se está reduciendo, en los últimos 5 años, la 

proporción de jóvenes australianos con edades comprendidas entre los 18 y 24 se ha 

duplicado, pasando de un 10% a un 20%” (Deloitte, 2017). Este cambio, junto a un 

carácter más social de ésta población se refleja en el corte ético del inversor australiano 

(…) un 92% espera que sus inversiones se lleven a cabo de forma ética o 

responsable; además, el 70% prefiere invertir en un superfund que considere 

aspectos ASG versus fondos con el objeto único de maximizar rentabilidad (…) Los 

                                                
9 Información extractada del  “Responsible Investment Benchmarking Report de 2017 y 2018” publicado 
por RIAA. 
10 Referirse a gráfica no. 5, que representa la exposición a RV del inversor australiano vs. internacional. 
11 Incentivada por su propia gestión de contribuciones sociales. 
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millenials son los más éticos y en un 88% estarían dispuestos a cambiar su inversión 

para alinearla con sus valores (Deloitte, 2017). 

Estas características conllevan que el inversor australiano sea “confiado e 

independiente, en la actualidad un 15% de los inversores australianos gestionan su 

superfund vía SMSF12 y hay perspectivas de que aumente a un 30% a corto- medio 

plazo” (Deloitte, 2017); y “exige certificación, el 87% de los australianos prefiere invertir 

en una organización, producto o fondo responsable que haya sido certificado por 

experto independiente” (Deloitte, 2017) (RIAA, 2018). 

Como principal barrera a la ISR desde el punto de vista de la demanda destaca la 

“carencia de información independiente disponible para realizar un cambio hacia un 

fondo ético o responsables” (Deloitte, 2017) (RIAA, 2018). 

 
Gráfico 5. Elaboración propia con información del informe Deloitte: ASX Australian Investor Study 2017. 

 

6.3.2 Nueva Zelanda 

A diferencia de los australianos, los Kiwis13, tienen un comportamiento más reticente 

sobre la sostenibilidad que los australianos ya que “el 72% espera que su “kiwisaver” se 

gestione éticamente y el 62% cambiaría sus inversiones por cuestiones éticas” (Mindful 

Money; RIAA, 2018), versus “(…) 92% y 80% en AU respectivamente (…)” (Deloitte, 

2017). Los Kiwis valoran su comodidad, siendo éste el “principal motivo para la selección 

de su gestor de activos” (Mindful Money & RIAA, 2018); suelen elegir fondos 

comercializados por sus bancos acostumbrando también a “escoger los fondos 

predeterminados por sus empresas” (Mindful Money & RIAA, 2018). Demandan 

                                                
12 SMSF, representa los fondos gestionados individualmente por los inversores minoristas	
13 Kiwi, denominación ampliamente extendida de los neozelandeses 
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certificación para invertir en productos responsables, pero en menor medida que los 

australianos “el 73% de kiwis prefiere invertir en productos certificados” (Mindful Money; 

RIAA, 2018) 

Las principales barreras para la expansión ISR son la falta de información 

independiente; y, en mayor medida, la falta de tiempo para valorar las opciones de 

inversión. Adicionalmente, los neozelandeses son más escépticos en cuanto a la 

rentabilidad de los fondos éticos, la disponibilidad de opciones de inversión sostenible 

creíbles y una falta de entendimiento a la etiqueta “responsable” (Mindful Money & 

RIAA, 2018).  

Observamos, por tanto, que el consumidor neozelandés es menos activo, menos 

involucrado y está menos informado que el australiano; si bien, hay un elevado nivel de 

concienciación social, “estando especialmente sesgada con lo relativo a la conservación 

y respeto por el medio animal” (Mindful Money & RIAA, 2018). 

 
6.4 Papel de la regulación e iniciativas de las instituciones. 

El gobierno australiano está llevando un papel activo en el desarrollo de iniciativas para 

la promoción de la inversión sostenible; si bien,” sigue en gran medida la referencia del 

Reino Unido” (Sherry, 2013), que tiene un papel más relevante que Australia para 

“reglar” el entorno de la ISR. Sin embargo, uno de los hitos más significativos es la 

actualización en el ejercicio 2005 de la legislación relacionada con el sistema 

Superannuation14, que “(…) proporciona a los beneficiarios libertad para escoger un 

fondo particular (…)” (Australian Government, 2005). Esta medida genera un entorno de 

flexibilidad en el que los trabajadores tienen alternativas a las propuesta estándar de 

sus empleadores.  

El proceso de selección de fondos por los particulares se ha visto especialmente 

facilitado por la introducción en 2005 de la certificación de la inversión sostenible, se 

trata de una iniciativa pionera caracterizada por “ser auditadas por expertos 

independientes con una periodicidad de 2 años” (RIAA, 2015). 

En palabras de Louis O´Halleron15 “es la primera a nivel mundial y ya está siendo 

evaluada en Canadá y Europa (…) hemos llegado a un momento en el que los 

gestores tienen la necesidad de adquirir habilidades en esta área (…) (Kachor, 2007)  

                                                
14 “Superannuation Legislation Amendment (Choice of Superannuation Funds) Act 2005” 
15 Presidenta del EIA (Ethical Investment Association), ahora denominado RIAA. 
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En línea con la literatura publicada por varios autores16, “los consultores pueden jugar 

un papel decisivo comunicando las tendencias a los gestores de activos (…), pero se 

han identificado una falta de demanda especializada (…) y conflictos de interés 

exacerbados por el cortoplacismo (…) ” (Harnett, 2018); si bien, en la región ANZ esta 

afirmación difiere ya que éstos están más formados e interactúan con los inversores de 

forma activa, en estos mercados se han llevado a cabo jornadas de formación 

especializada a gestores, “su éxito ha sido tal, que se han extendido a los propios 

inversores particulares” (Kachor, 2007). 

Los organismos reguladores, con el afán de incentivar el conocimiento financiero y 

promover la industria de la inversión aprueban legislación FoFA (Future of Financial 

Advice) en 2012, para mejorar la calidad del asesoramiento reduciendo los conflictos de 

interés y alineando los intereses del inversor y gestor, siendo el fin último abaratar el 

asesoramiento para dar mayor accesibilidad al público. “Se estima que en el ejercicio 

2026/ 2027 los consultores y gestores proporciones más 1.88 millones de consultas de 

asesoramiento de inversión frente a las 893 miles de consultas que se tramitaban antes 

de la reforma” (Girard, 2013).  

Asimismo, hay un número relevante de medidas, fundamentalmente de corte ambiental 

y que apoyan inversión directa en proyectos que innovan con el objetivo de conservación 

del agua, cambio climático y la adopción de medidas motivadas por iniciativas 

internacionales como la CDP. Los órganos ejecutivos ejercen un papel dual, en el que 

no solo desarrollan la ISR mediante la formalización de reglas y normas, sino que 

realizan proyectos de inversión con fondos públicos. Estas medidas han generado un 

interés común por la inversión responsable. Varios ejemplos de estas medidas son, 

entre otros: i. constitución mediante el “Clean Energy Act”  de 2011, de un Consejo 

Regulador de energía limpia, siguiendo compromisos ante Cambio Climático. 

(Department of Environment, 2011); ii. creación del CEFC (Clean Energy Finance 

Corporation), banco participado por el gobierno australiano con el fin de dotar 

financiación a proyectos ambientales limpios para reducir las emisiones de carbono 

invirtiendo en energías renovables, eficiencia energética y proyectos tecnológicos que 

reduzcan la contaminación, además de dichas inversiones se realizan programas 

millonarios para promover ciudades sostenibles y proteger los corales marinos. 

(Department of Environment, 2012); iii. aplicación del Greenhouse and Energy Minimum 

Standards Act con el objeto de formalizar el cumplimiento de los compromisos de 

                                                
16 Información extractada de Harnett 2018 en referencia a publicaciones de (Knight & Dixon 2011; Eurosif 
2009; PRI 2017) 
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Australia con la Convención de Cambio Climático y la promoción de productos y 

tecnología que promuevan la reducción consumo energético y gases efecto invernadero 

y que contribuyan a la reducción de consumo energético y emisiones a través de otros 

productos. (Department of Environment, 2013). 

Además de estas medidas ha habido otros hitos destacables en los últimos lustros que 

se representan en el gráfico 6, en un eje cronológico junto a la evolución de los activos 

en dicha región, donde interpretamos que el crecimiento registrado a partir del 2012 se 

debe a las medidas que se han fraguado en el lustro inmediatamente anterior; y 

deducimos que en los próximos ejercicios habrá una presumible continuidad de esta 

tendencia ya que actualmente se están llevando a cabo iniciativas más enfocadas a la 

promoción de la ISR con el conocimiento adquirido en las últimas décadas, así como un 

papel más activo de las instituciones y una mayor demanda por un público mejor 

informado.  

Asimismo, en la tabla 7 confirmamos estas observaciones ya que el mapeo de las 

acciones más representativas están enfocadas a la promoción de la inversión 

socialmente responsables, donde los entes públicos ejercen como facilitadores de 

información a la vez que “desbancarizan” y eliminan barreras de entrada a una industria 

en la que todo contribuyente tiene la posibilidad de ser un inversor responsable.   
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Gráfico 6. Eje cronológico de iniciativas institucionales y evolución de activos desde 2005. 
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6.5 Iniciativas de éxito más representativas. 

En nuestra opinión las medidas más significativas han sido el SuperAnnuation 

Legislation Amendment Act, que ha promovido un empoderamiento del ciudadano a 

partir del 2005 en la selección del destino de inversión de sus contribuciones sociales. 

Esta medida ha resultado clave ya que durante el paso de los años ha originado 

consecuentes cambios enfocados a atraer la inversión particular. En segundo lugar, la 

legislación más representativa ha sido el FoFA (Future of Financial Advice) de 2012, 

que facilita el acceso del público al asesoramiento financiero. La conjunción de estas 

dos medidas son el principal motor del boom registrado en esta región a partir del 2012. 

También destacamos el innovador y pionero sistema de labelling en el 2005, que soporta 

el crecimiento y transparencia, pero su éxito también se deriva en cierta medida de la 

liberalización del destino de inversión de pensiones ya mencionado. El éxito de estas 

reformas hace que en los últimos años se estén actualizando como es el caso de “RIAA 

Academy”; revisión del proceso de certificación; y, tímidas mejoras a la legislación FoFA.  
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7) CAPÍTULO 3. FRANCIA, EL EJEMPLO DE EUROPA 

7.1  Evolución de la ISR en Francia. 

Francia es líder indiscutible en el mercado europeo y mundial de inversión responsable, 

gestionando un volumen de activos ISR superior a 3,87 billones de euros
17

, que 

representa un 28% del mercado europeo y aproximadamente el 15% del volumen de 

activos a nivel mundial (EUROSIF, 2018). Esto supone unos 57,8 miles de euros por 

habitante
18

. 

La ISR en Francia ha crecido de forma muy significativa en la última década, 

fundamentalmente motivada por el tirón de “ (…) fondos relacionados con el Estado, 

(…) destacando entre ellos el Fondo de Reserva Francés (FRR) y los fondos de 

pensiones complementarios de empleados públicos (ERAFP y IRCANTEC)” (EUROSIF, 

2016); asimismo, de forma indirecta “ha despertado el interés de otros gestores de 

fondos” (EuroSIF, 2008). 

En el mercado francés predominan las estrategias Broad vs Core, estando además 

tradicionalmente definido por la estrategia Best in Class, siendo una de las más 

relevantes del mundo.  

Los inicios de la ISR en Francia se fundaron a finales de los años 90, cuando un 

reducido número de gestores de activos decidieron deliberadamente llevar la 

responsabilidad social a la industria. Para materializar esta iniciativa, se desarrolló la 

estrategia “best-in-class”, que consistía en la selección de las compañías con una 

RSC más desarrollada independientemente de su industria (Arjalies, A Social 

Movement Perspective on Finance: How Socially Responsible Investment Mattered, 

2010). 

 

                                                
17

 Dato extractado European SRI Study de 2018, publicado por EuroSIF en noviembre de 2018. 
18 

Cálculo tomando como referencia datos extractados de EuroSIF 2018. Información en anexo 2.	



PROPUESTA DE EXPANSION DE LA ISR EN EL MERCADO ESPAÑOL 

 

23 

Adicionalmente, resulta destacable el rápido crecimiento de la estrategia integración 

ASG, que cuentan con la relevante contribución de “(…) las compañías aseguradoras, 

que representan el 60% de la inversión institucional, (…) y que están apostando por el 

crecimiento vía estrategia integración ASG (…)” (EUROSIF, 2016) 

7.2 Oferta 
A finales de 2017 se identifican “ (…) 404 fondos de inversión socialmente responsables” 

(Novethic, 2018) gestionados por más de 55 gestoras y que representa un crecimiento 

significativos respecto a los (…) 395 FISR registrados en 2016” (Isidro, Zion, & Stefanu, 

2017), pero fundamentalmente a los “(…) 80 fondos registrados en 2002” (Senior, 2007). 

A pesar de ser un número muy significativo, la organización Novethic desde 2016 los 

clasifica en función de su impacto, identificando 123 fondos categorizados como de alto 

impacto que “proporcionan a los inversores con carteras elaboradas con criterios ASG 

sólidos, (…) el principal objetivo de Novethic es la focalización en productos con alto 

grado de innovación y que marcan tendencias de mercado (…) (Novethic, 2018); dicha 

clasificación se realiza mediante encuestas y porcentajes de exclusiones y estrategia
19

.  

En cuanto los activos ISR “se encuentran invertidos fundamentalmente en renta fija; 

mientras que la exposición a renta variable representa aproximadamente un 20%”. 

(EUROSIF, 2016). 

Como se ha mencionado anteriormente la estrategia best-in-class es muy relevante, 

“(…) registrándose 242 fondos (…)”; mientras que los fondos con elevado impacto 

incluyen fondos temáticos,  fundamentalmente de corte ambiental (Novethic, 2018).  

Sin embargo, a pesar del elevado número de fondos de alto impacto a finales de 2017 

tan solo “ (…) 40 cuentan con la etiqueta SRI y solo 7 han sido certificados con la 

etiqueta TEEC (…)” (Novethic, 2018); si bien, estas cifras están revertiéndose a buen 

ritmo ya que a finales de septiembre de 2018 del universo de FISR “(…) un total de 166 

han recibido la etiqueta SRI (…); y, 22 FISR han recibido certificación TECC (…), a 15 

gestoras” (EUROSIF, 2018). 

Cabe subrayar, asimismo, el pionero surgimiento del primeros fondos SDG. 

7.3 Demanda 
Desde el punto de vista del inversor minorista, la demanda está creciendo, pero muy 

                                                
19	Información disponible en la página web de Novethic. Disponible en: https://www.novethic.com	
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tímidamente, a pesar de un crecimiento en los últimos 5 años de la tasa de ahorro de 

las familias francesas; es por tanto muy destacable la participación de los inversores 

institucionales que alcanza un 75% del total de activos socialmente responsables
20

. 

El inversor particular se caracteriza por estar poco informado en materia de 

sostenibilidad, incluso entre aquellos partícipes en fondos ISR: 

(…) un representativo 66% del público francés afirma no estar familiarizado con el 

término ISR, un 65% del público que cuenta con seguros de vida, un 59% de los que 

cuentan con planes de pensiones y un 52% de los inversores particulares en los 

mercados de valores (Vigeo Eiris; FIR, 2017). 

Estas cifras son muy similares a las obtenidas en un estudio previo
21

 con un 62%, pero 

dentro de este grupo “un 39% consideraba los criterios sociales y ambientales como 

muy relevantes en las decisiones de inversión” (Vigeo Eiris, 2013). 

A pesar de dicha desinformación, son conscientes, y más de la mitad se preocupan por 

los impactos sociales y ambientales de sus decisiones de inversión; primando los 

criterios de corte social, entre ellos: “(…) respeto derechos humanos, igualdad de 

género, desempleo e igualdad, seguido por polución y cambio climático” (Vigeo Eiris; 

FIR, 2017). 

Asimismo, es significativo subrayar que el inversor particular cree que “un producto SRI 

les daría mayor confianza en los profesionales gestionando sus activos” (Vigeo Eiris; 

FIR, 2017); ya que, la promoción de estos productos por parte de instituciones 

financieras es pobre y limitada, “tan solo un 3% de los encuestados han sido informados 

sobre las bondades de un producto ISR” (Vigeo Eiris; FIR, 2017). 

La demanda SRI en el mercado francés ha estado moldeada por el rol de los gestores 

de fondos en su papel proactivo “(…) primando fundamentalmente la ISR por su 

potencial de generar rendimientos financieros en lugar de consideraciones éticas (…), 

y de la relación con inversores institucionales”. (Crifo & Mottis, 2013) 

 

7.4 Regulación e iniciativas de las instituciones 
Tradicionalmente en Francia, “el poder ha estado centralizado y hay cierta confianza en 

                                                
20 

Dato extractado de European SRI Study 2018 de EuroSIF. 
21	

Disponible en: http://www.vigeo-eiris.com/french-investors-want-environmental-social-factors-taken-into-

account-even-without-knowing-about-sri/
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la eficacia de la regulación para cambiar la sociedad” (Antal, 2007). En este sentido, 

Francia es una nación “(…) pionera en RSC, políticas y regulación” (Antal, 2007) 

(Avetisyan & Ferrary, 2013). 

Uno de los hitos más significativos y precursor del movimiento ISR en Francia fue la 

creación de ARESE con el objetivo de “acercar la responsabilidad social hacia la 

industria de gestión de activos” (Arjalies, 2010); que acarreó el posterior desarrollo de 

estrategia best-in-class.  

En la primera mitad de la primera década del siglo XXI, las instituciones han ejercido un 

rol activo en la elaboración de regulación con influencia positiva y representativa para la 

expansión de la ISR, que se resume en la siguiente tabla: 

 

Desde el ejercicio 2001 “las cotizadas francesas han reportado en su informe anual 

información relacionada con los impactos sociales y ambientales de su actividad 

(EUROSIF, 2012); y las autoridades no han cesado en su labor de formalizar legislación 

en materia ASG, como es el caso del artículo 224 de la ‘Grenelle II de l’environnement’ 

Law de 2012 que requiere a los gestores de activos “(…) reportar como toman en 

consideración los criterios ASG su política de inversión” (EUROSIF, 2012); 

adicionalmente, se traspasan estos requerimientos a “un abanico más amplio de 

organizaciones (SMEs y no cotizadas)” (EUROSIF, 2012). Estas normativas tienen 

como fin último mejorar comunicación e incentivar la transparencia y aplicación de 

factores ambientales, sociales y de gobernanza. Sin embargo, el hito más representativo 

en materia de reporting ha sido el Art. 173 de “Energy Transition Act”, que define los 

requerimientos de reporting relevantes a la aplicación de criterios ASG en su gestión, 

enfocadas especialmente en los riesgos por cambio climático”. (Husson- Traore, 2016). 

Esta iniciativa surge en repuesta a los compromisos adquiridos en el Acuerdo de París
22

; 

                                                
22

 Legislación relevante a cumplimiento de calentamiento global: 2ºC 
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en palabras de Trucost, “hace de Francia la primera nación en introducir requerimientos 

de información de carbón a los inversores”; asimismo, ha tenido un impacto global 

ayudando a “incrementar la demanda de información extra-financiera para las 

compañías” (Rust, 2016). 

Adicionalmente, el gobierno francés ha demostrado su liderazgo mediante “(…) su 

activa participación en la preparación del Green Paper europeo proporcionando su 

política como modelo y poniendo como motor de competitividad de la industria a las 

agencias de rating de RSC (…)” (Avetisyan & Ferrary, 2013).  Son las agencias de 

ratings, mediante su colaboración con gestoras de fondos quienes “(…) de forma 

informal, se comunican, comparten experiencias y juntos crean la actividad del 

movimiento ISR” (Arjalies, 2010); fruto de esta colaboración hacen del mercado francés 

un ejemplo de acción institucional, que simultáneamente contribuye a que las 

organizaciones sean más conscientes en materia de sostenibilidad. 

Además de las iniciativas que promueven la transparencia informativa mediante 

legislación que incentivan requerimientos de reporting, el gobierno ha gestionado 

diversas actividades con el fin de complementar las anteriores persiguiendo un mayor 

impacto en la promoción de la ISR; las más representativas están relacionadas con el 

etiquetado y certificación de productos de inversión responsables. La primera iniciativa 

de calado fue la “Novethic SRI Label” implementada en 2009, cuyo objetivo es promover 

la transparencia, pero fundamentalmente las prácticas de inversión de los FISR para 

ofrecer a los inversores una herramienta más apropiada para conciliar sus inversiones 

con su perfil responsable (…)” (EUROSIF, 2012). En palabras de Michel Sapin,  

La etiqueta SRI materializa el compromiso de las organizaciones por el cumplimento 

de los criterios que concilian la consecución de rendimientos económicos con 

impactos positivos en materia ASG mediante la financiación de las organizaciones 

que contribuyen al desarrollo sostenible, independientemente de su actividad 

(Husson- Traore, 2016). 

La segunda iniciativa de mayor calado es la certificación o etiqueta TEEC, que ha sido 

creada para “enfocar y dirigir las inversiones hacia la financiación de una economía 

verde, para incentivar la creación de nuevos fondos y promocionar las empresas con 

apropiado sistema de reporting verde” (Husson- Traore, 2016). “Novethic y Ernst & 

Young son las organizaciones que auditan y certifican dichos fondos”  (EUROSIF, 2016). 

Otras iniciativas relevantes con el fin de promocionar la ISR han sido “la implementación 

desde 2013 de la Vigeo Academic Conference, mediante la colaboración y 
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partenariados con numerosas instituciones y centros de investigación con el objeto de 

debatir estudios relevantes de ISR” (Vigeo, 2013); y, el lanzamiento en el 2017 del 

CAC40 Governance Index, que tal y como afirma Fouad Benseddik (Director de 

Relaciones institucionales en Vigeo), “(...)  responde a una fuerte demanda y conducirá 

a un mayor reconocimiento de las organizaciones que cuentan con un sistema de 

gobernanza más responsable” (Euronext; Vigeo Eiris, 2017). 

Como hemos descrito el rol del Gobierno francés se ha enfocado en fomentar 

transparencia incrementando el nivel de escrutinio en materia de reporting extra-

financiero para incentivar que los actores por parte de la oferta, ya de por si de corte 

ético, desempeñen y desarrollen la ISR de forma más eficiente; un claro ejemplo ha sido 

Cheuvreux, “primer bróker de origen francés signatario de los PRI” (Arjalies, 2010). 

Sin embargo, además de las iniciativas ya comentadas actúan desde el ejemplo al 

participar directamente en productos socialmente responsables como es el caso del 

FRR y AGRIC- ARCCO, que gestionan los fondos públicos de la Seguridad Social y 

planes de pensiones complementarios de empleados públicos, caracterizados por solo 

invertir en productos responsables. Otro ejemplo de esta línea de actuación es el auge 

de los bonos soberanos verdes a partir del 2017, “(…) son ambiciosos en tamaño (…), 

el momento de los Bonos soberanos verdes ha comenzado” (Patzdorf, 2017). 

Como se observa en el gráfico 7, se aprecia un cambio de tendencia ascendente y 

significativo a partir del ejercicio 2011, donde el volumen de activos ISR ha ido creciendo 

a tasas significativas y constantes. Creemos que el papel de las instituciones ha sido 

muy relevante, inicialmente incentivado de la inversión directa de fondos de pensiones 

públicos. 

Se confirma, en la tabla 10, el papel más regulador y activo de las autoridades francesas 

en participación directa y en la promoción de transparencia; si bien, éstas medidas, son 

complementarias y facilitadoras del fin último institucional que es la promoción de la ISR, 

que representan un 46% de las iniciativas analizadas. 
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7.5 Éxitos más relevantes 

Tras la evaluación del análisis temporal podemos concluir que las dos iniciativas más 

relevantes han sido el labelling SRI de 2009, que ha contribuido significativamente al 

desarrollo del mercado en años ulteriores; y, en segundo lugar la nueva iniciativa TECC, 

que está teniendo actualmente una sonada repercusión e impacto en el sector. El buen 

hacer de las instituciones en materia de etiquetado y reporting hace que la gestores de 

fondos dispongan de información relevante para consolidar una oferta de ISR más 

amplia y eficaz, punto que caracteriza el liderazgo francés en ISR y best-in-class. 

Los compromisos adquiridos en el Acuerdo de Paris y la última regulación de reporting 

y etiquetado ambiental implementados a partir del 2016 conducirán a una continuidad 

de dicha tendencia alcista. 

Hay  diversa literatura sobre el trasfondo real de la expansión de la ISR en Francia en 

las últimas décadas; mientras autores como Arjalies D. (2010) reconocen que “ (…) el 

origen es un movimiento social impulsado por las instituciones existentes”, otros autores 

como Déjean et al (2013) interpretan que “(…) dicha tendencia responde solo a objetivos 

económicos” (Arjalies, 2014);  si bien, interpretamos que ambas están estrechamente 

relacionadas ya que conducen a un mismo fin, y dicha expansión no hubiese sido 

posible sin las medidas facilitadoras ejecutadas por las instituciones francesas. 
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Gráfico 7. Eje cronológico expansión ISR e iniciativas institucionales en el mercado francés. 
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8) CAPÍTULO 4. EL MERCADO NORTEAMERICANO 

 
8.1 Cifras 

EE.UU. es el país con la inversión responsable más desarrollada del mundo, 

gestionándose un total de 12 billones de dólares (USSIF, 2017), lo que supone un total 

de 37 miles de dólares por habitante23. 

 

En cuanto a las estrategias más relevantes destacan la integración ASG, las exclusiones 

y el engagement accionarial y voto, como se aprecia en la tabla 1124. “Los gestores de 

fondos están incorporando factores ASG en sus carteras, promovido por una creciente 

demanda institucional y retail, así como por la alineación de valores y misión de las 

gestoras de fondos” (USSIF, 2016). 

En esta economía también resulta significativo el crecimiento de “inversión de impacto 

en la comunidad (…) promovidas por un incremento de la demanda. Bancos sociales y 

asociaciones de crédito se han beneficiado de esta tendencia (…) también impulsada 

por las ayudas del Tesoro Americano para atenuar los efectos de la crisis (…)” (Social 

Investment Forum Foundation, 2010). 

El tamaño de la industria se ha multiplicado por 6, con un crecimiento medio superior al 

30% anual25, y con perspectivas positivas en los próximos ejercicios. En palabras de 

Amy O´Brien (Responsable ISR en TIAA), 

Los inversores están comenzando a asimilar el valor de las consideraciones ASG 

para gestionar el riesgo y mejorar el rendimiento financiero (…). Intensificando la 

atención a problemas relevantes como el cambio climático e igualdad de género, 

                                                
23 Referirse a datos macroeconómicos expuestos en anexo 2 
24 Información publicada anualmente por USSIF. Duplicidad de las cifras reportadas por estrategia, ya que 
un producto puede incluirse en dos categorías. 
25 Cálculo realizado con información extractada USSIF.	
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veremos nuevas soluciones a estos desafíos que se traducirán adicionalmente en un 

mayor valor para el accionista en los próximos años (Business Wire, 2018). 

 
8.2 Oferta 

La oferta se caracteriza por el elevado número de actores, en 2018 “se identifican un 

total de 365 gestores de fondos y 1145 IIC incorporando criterios ASG; mientras que se 

identifican 165 inversores institucionales ejerciendo activismo accionarial” (USSIF, 

2018). Esta oferta se canaliza fundamentalmente mediante la comercialización de 

fondos de inversión; entre los que la integración de criterios ASG empieza a cobrar 

especial relevancia ya que en 2018 “más del 31% de los gestores de fondos están 

aplicando criterios ASG para mitigar riesgos sociales y de gobernanza (…). Más de un 

60% de los gestores de fondos consideran que estas consideraciones se estandarizarán 

en la industria en los próximos ejercicios, incidiendo en la necesidad de mejorar las 

herramientas disponibles para monitorear el rendimiento extra-financiero”. (Natixis, 

2017).  

 
Tabla 12. Extractada del informe de Tendencias de Mercado publicado por USSIF (USSIF, 2016) 

Entre las estrategias más utilizadas entre los gestores “(…) un 61% usan una 

combinación de estrategias basadas en normas y exclusiones; aproximadamente la 

mitad llevan a cabo estrategias de impacto y temáticas”. (USSIF, 2016). 

En cuanto a la temática, el cambio climático “es el factor medioambiental más 

considerado” (USSIF, 2016); y, se aprecia una tendencia incipiente y significativa en 

inversiones de relacionadas con la igualdad de género “con un volumen de 529 miles 

de millones de dólares americanos”. (Pension Benefits, 2017). 

Sin embargo, como deficiencias, destaca la poca transparencia y limitada colaboración 

de gestores de fondos para clarificar la composición de sus carteras, “más de un 40% 

de los encuestados por USSIF no dan detalles al respecto” (USSIF, 2018). 
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8.3 Demanda 

La mayoría de la población norteamericana tiene acceso a un sistema definido de 

pensión para el retiro que se caracteriza por tener cierta exposición a renta variable; sin 

embargo, “(…) tan solo menos de un tercio de ellos disponen de inversiones adicionales 

no relacionadas con el retiro estando las mismas generalmente invertidas en fondos de 

inversión y participaciones en el capital de empresas cotizadas en una proporción 

superior al 75%” (FINRA, 2016). Son los individuos con planes de ahorro para el retiro 

los más concienciados con la sostenibilidad, donde más de un 80% cree que los criterios 

ASG pueden jugar un rol relevante en su cartera y que desean un alineamiento de sus 

valores con su inversión” (Natixis, 2017); si bien, la puesta en marcha y materialización 

de dicha creencia resulta más compleja ya que “un 48% de dicha población afirma no 

haber realizado cambios en su cartera para alinear valores” (Natixis, 2017).  “A pesar 

de que dicha información está disponible, la necesidad de los inversores de indagar y 

profundizar en los valores de sus inversiones (…)” (Natixis, 2017) resulta un freno para 

el desarrollo de este mercado. 

Otra barrera al desarrollo de la ISR es la reducida expansión del asesoramiento 

profesional, “tan solo un 56% de los inversores con ahorros adicionales a los planes 

sistemáticos de pensiones cuentan con estos servicios” (FINRA, 2016); estando además 

enfocados a inversores maduros, que cuentan con un perfil “menos” responsable; “al 

mismo tiempo los jóvenes se muestran más escépticos y comienzan a confiar en 

asesoramiento robotizado” (FINRA, 2016). Asimismo, “más de un 67% de la población 

considera que hay una falta experiencia de los asesores financieros en materia ISR, y 

el crecimiento de la industria pasa por un aumento en la formación de estos 

profesionales (…)” (Mercer, 2006). 

Entre los grupos demográficos más concienciados con la ISR destacan los millennials, 

“que son significativamente más propensos a incluir estándares ASG en sus decisiones 

de inversión que el resto de generaciones precedentes (…), más del 70% de millenials 

han realizado inversiones de impacto en comparación con un 30% de la generación 

baby-boomers y anteriores” (Hahn, 2018).  

 
8.4 Papel de las instituciones 

“EE.UU. es reconocido como el país donde la RSC tiene sus orígenes (…)” (Stiftung & 

GTZ, 2007); y, a pesar de la “(…) inexistencia de regulación específica en materia de 

RSC (…)” (Government Accountability Office, 2005), actualmente se hace referencia a 

legislación antigua que fue pionera y trata temática relacionada con la inversión 
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responsable, fundamentalmente de materia ambiental y cambio climático y relacionada 

como la fundación del ERISA (Employment Retirement Income Security Act). En la 

siguiente tabla se resumen las principales regulaciones pioneras: 

 

 

Si bien el éxito de la ISR en EE.UU. no se debe al papel facilitador del gobierno, sino “al 

nivel de compromiso del sector privado (…), bien obteniendo una ventaja competitiva 

usando RSC como un pilar de la estrategia de la organización o como un medio para 

responder a la presión de consumidores y stakeholders” (Stiftung & GTZ, 2007). “La 

institucionalización de la RSC en EE.UU. está conducida por el mercado (…), marcada 

por larga tradición filantrópica y como respuesta a las críticas a las multinacionales 

americanas” (Avetisyan & Ferrary, 2013) donde resultan comunes la participación de 

coaliciones de empresarios, universidades, organizaciones religiosas y ONGs que 

empoderan los requerimientos de sostenibilidad a las organizaciones. Está influencia 

del mercado ha sido materializada con la creación de los primeros índices de corte 

responsable en la década de los 90; entre ellos destacan: i. The World Index, o DJSI 

World, en 1999;  ii. Calvert Social Index; y. Iii. Domini 400 Social Index. 

Numerosos autores inciden en que la “(…) desregulación promovida por el Gobierno 

norteamericano durante la década de los años 80 y 90 ha generado un entorno donde 

las corporaciones gozaban de mayor libertad y actuaban de forma más irresponsable 

(…)” (Avetisyan & Ferrary, 2013); una muestra de tales prácticas se han evidenciado 

mediante los numerosos escándalos, entre ellos: crisis subprime, Enron, Refco, Chiquita 

Brands, WoldCom … los cuales llevaron a las autoridades a la aprobación de la 

regulación SOX (Sarbanes- Oxley) que “ (…) requiere a las organizaciones a publicar 

un código ético adoptado por el CEO, el CFO y el Responsable de Contabilidad” 

(Renneboog, Ter Horst, & Zhang, 2008). 

Entre las medidas más recientes que ayudan al impulso de la ISR destaca en 2007 el 

lanzamiento del KLD Global SustainabilitySM Index (GSI) and Index series, que incluye 

a las organizaciones con mejor representación ASG en todos los sectores. En palabras 

de Thomas Kuh (Managing Director de KLD Research) "KLD lanza GSI en respuesta a 
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la creciente demanda institucional de opciones de inversión sostenibles” (CSR Wire, 

2007). 

Otra medida de similares características por enfocarse en criterios ASG es el cambio en 

la regulación ERISA promovido por DoL (Department of Labor) que tuvo su origen en 

2010 con la promulgación de una guía de buenas prácticas anticipando futuros cambios 

“(…) limita el universo de inversión con criterios ASG alineados con los objetivos del 

ERISA (…)” (Burr, 2016), tal y como afirma Ben Yeoh (Sr. Manager RBC Global Asset 

Management) y Heather H. Myes (Russell Investments) “esta regulación está añadiendo 

momentum a la ISR y a la integración ASG por gestores de fondos, al mismo tiempo 

que el público se siente más confiado de su utilización” (Burr, 2016). Asimismo, se 

introduce en 2013 el “Federal Employees Responsible Investment Act” para establecer 

la ISR como opción bajo el TSP (Thrift Saving Plan), que es una iniciativa similar a la ya 

mencionada pero fundamentalmente orientada a los empleados públicos, donde “(…) al 

menos se ha de referenciar a un índice de sostenibilidad que haya sido verificado en 

materia de gobernanza, ambiental, relaciones laborales, seguridad de producto, 

derechos humanos, libre de participación en regímenes opresivos y relaciones de 

impacto con la comunidad (…)” (US Government, 2013). 

En materia de medio ambiente y cambio climático se han llevado a cabo iniciativas 

derivadas de los principales compromisos internacionales, a pesar de que aún no se 

han ratificado, entre ellos: el Protocolo de Kyoto y el Acuerdo de París. Entre estas 

medidas destacan por su relevancia, el ”Presidential Climate Action Plan” y “The Clean 

Power Plan”, “iniciativas de la Administración de Obama para establecer objetivos de 

emisiones de carbono por cada estado para reducir los niveles en 2030” (GSIA, 2016). 

Esta estrategia también ha sido la respuesta a las crecientes presiones a instituciones 

federales como el caso “Massachusstes v. Environmental Protection Agency” de 2007, 

donde “diversos Estados solicitan judicialmente a la EPA regular las emisiones ya que 

lo consideraban obligación y responsabilidad de su mandato” (Adler, 2007). 

En el apartado social y generalmente dentro de las inversiones de impacto es dónde el 

Gobierno norteamericano realiza su participación en proyectos ISR, entre los más 

significativos se ha desarrollado y extendido el uso del “Social Impact Bond (SIB)” , 

también comúnmente denominado “pay-for-success” y “social impact partnership,” que 

“(…) proporcionan, mediante la inversión, soluciones a problemáticas sociales. 

Relacionan la rentabilidad financiera a la consecución de objetivos sociales 

cuantificables” (Social Finance, 2018). 
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Otra medida social de sonada repercusión fue el American Recovery and Reinvestment 

Act (ARRA) de 2009 desarrollada por Build America Bonds (BABs),  

Financiaban bonos con el objeto de catalizar inversión para estimular la economía y 

crear oportunidades laborales durante la recesión (…), esta iniciativa federal 

proporcionaba a los municipios subsidios significativos para que los gobiernos locales 

canalizaran la inversión con retornos atractivos para los inversores (…) (IRI at 

Harvard University, 2012). 

Pero, son las iniciativas en materia de gobierno corporativo las que han acaparado 

mayor atención de las instituciones, realizándose diversos y cuantiosos cambios en la 

última década. La regulación más amplia adoptada en este sentido es la Dodd- Frank 

que “transforma la regulación del sector financiero norteamericano tras los últimos 

fraudes financieros acaecidos que condujeron a la crisis” y suponen un fortalecimiento 

de la anterior normativa de Sarbanes- Oxley, fundamentalmente promoviendo incentivos 

a “whistleblowers” para denunciar actividades no éticas en el seno de las 

organizaciones. “Este programa cuenta con líneas de actuación en dos aspectos: 

incentivos monetarios y medidas de protección ante represalias de empleadores” 

(Vanatko, 2018). 

Subsecuentes iniciativas se han llevado a cabo como el “Fiduiciary Rule” y “Corporate 

Governance Reform and Transparecy Act” centradas fundamentalmente en el 

empoderamiento del inversor minorista regulando la participación de los mismos en la 

estructura de gobierno de las organizaciones y fomentando la transparencia y el reporte 

de información.  

Así, mediante SEC Rule 14a-8 conocida como “The shareholder proposal rule”, se 

permite a todo inversor con una participación superior a 2,000 dólares mantenidos 

en su cartera durante al menos un año a ejecutar su derecho de voto en juntas 

anuales (Higgins, 2017) 

Si bien, no ha habido una continuidad en parte de las reformas acaecidas en los últimos 

años, como es el caso de “The Financial CHOICE Act” de 2017 que pretende 

desregularizar algunos de los avances logrados en la pasada década, “(…) excluyendo 

los requerimientos para ser considerado un whistleblower para incentivos monetarios” 

(Vanatko, 2018). Diversas organizaciones en pro de la sostenibilidad (PRI y US SIF, 

entre otras) muestran sus preocupaciones al respecto al considerar que “la dirección de 
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las nuevas reformas debilita los derechos del inversor (…) limitando el ejercicio de 

derecho a voto de inversores mediante revisión de los requerimientos (…)” (PRI, 2018). 

A partir de datos facilitados por el Estado, se observa que dos tercios de los programas, 

políticas y actividades en pro de la sostenibilidad se han llevado a cabo facilitando 

partenariados con otras organizaciones (…) (Business and the Environment, 2005), 

destacando: “EPA's Climate Leaders Program”, “Voluntary Principles on security and 

Human Rights”…  Adicionalmente, otras iniciativas de calado para la expansión de la 

ISR han tenido lugar recientemente, fundamentalmente llevadas a cabo por instituciones 

no relacionadas con el Estado, enfocadas a promover la ISR mediante la publicación de 

prácticas y líneas de comunicación con stakeholders. Por mencionar las más relevantes 

subrayamos: “Policy toolkit” por USSIF, “que ayuda a los miembros a institucionalizar 

políticas como estrategia en sus actividades” (USSIF, 2017) “A Guide for Retail 

Investors”, que resulta representativa porque “proporciona soporte para obtener 

servicios de profesionales en ISR. (USSIF, 2017); la creación de un “Company Calls 

Committee y Member Programming Committee” (USSIF, 2017). Otra iniciativa reciente 

relevante se corresponde con la creación del “Chartered SRI Conselor”, iniciativa 

promovida por la colaboración entre el College of Financial Planning y USSIF, que en 

palabras de Lisa Woll (CEO de USSIF): “el programa ha sido diseñado para cubrir la 

demanda de especialización en sostenibilidad, ISR e inversión de impacto, promovida 

por inversores institucionales y minoristas” (Min, 2018). 

 
La siguiente tabla muestra el mapeo de las iniciativas identificadas con las dimensiones 

objeto de análisis en este trabajo; si bien no se han incluido varias de las mencionadas 

por no considerarse representativas como es el caso de la mayoría de iniciativas del 

2017 y 2018 al no disponer de datos para medir su efecto y la Financial CHOICE Art, al 

tener un efecto desregulador y negativo. Se observa, al igual que en los dos casos 

analizados en los capítulos anteriores, y a pesar del distinto rol de las instituciones 

públicas que la mayoría de iniciativas se enfocan a la promoción de la ISR, seguido de 

la transparencia informativa; si bien, EE.UU. es la nación analizada con menor número 

de iniciativas de participación directa en ISR, condicionado primordialmente por la 

distinta naturaleza del sistema de pensiones implementado. 
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En el  gráfico 8 se  expone cronológicamente  la evolución del mercado ISR, junto con 

las iniciativas más relevantes, apreciándose que el mayor crecimiento se da desde la 

crisis de 2008. 

 

8.4 Iniciativas de éxito 

En nuestra opinión el éxito más significativo se da a partir del 2011 empujado por la 

nueva reforma de Wall Street (Dodd Franck)  y un mayor grado de concienciación sobre 

la importancia de la sostenibilidad y su positiva correlación con la rentabilidad financiera, 

en línea con las afirmaciones de los gestores entrevistados por USSIF “(…) entre las 

razones para incorporar factores ambientales, sociales y de gobernanza en decisiones 

más de un 85% responde que se deriva de una petición expresa de sus clientes” (Social 

Investment Forum Foundation, 2010). Asimismo, consideramos que está reforma ha 

contribuido significativamente a la toma de conciencia del inversor particular por la 

repercusión y el impacto de su alcance, tal y como se confirma en la tabla 2, donde 

observamos que la proporción de activos responsables sobre el total de activos se han 

duplicado desde el 2012, ejemplo no tan palpable en Europa y otras economías 

comparables (a excepción de la región ANZ, previamente explicada). 

Otro factor que ha servido de trampolín a la ISR, especialmente relacionado con 

inversiones en la comunidad local ha sido la “(…) asistencia de los programas del Tesoro 

(Fed) en 2009 a las instituciones financieras en forma de estímulo económico y motor 

de la recuperación económica” (Social Investment Forum Foundation, 2010). 
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Gráfico 8. Eje cronológico expansión ISR e iniciativas institucionales EE.UU. 
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9) CAPÍTULO 5. CONCLUSIONES 
 
El alcance del trabajo es limitado, enfocándose fundamentalmente a identificar acciones 

de éxito específicas de la ISR en otros mercados. Aunque la literatura existente es 

extensa en cuanto al desempeño financiero de la ISR en cada mercado de forma 

individual, el número de publicaciones comparativas entre países y que expliquen las 

causas del desarrollo de la ISR es muy reducido fundamentalmente derivado de que la 

ISR está en una fase incipiente, se encuentra aún poco estandarizada y es ambigua por 

el reducido consenso entre stakeholders. 

Este trabajo pone de manifiesto que las características del entorno de la ISR son muy 

diferentes en las economías analizadas, y todas ellas determinan en cierto grado el 

desarrollo de la industria en cada país. El caso australiano resulta especialmente 

fructífero por el empoderamiento del ciudadano en la elección de dónde invertir sus 

contribuciones sociales al mismo tiempo que las instituciones se encargan de dotar a 

los actores del mercado de la mayor información posible facilitando la transparencia y 

promocionando la ISR. El caso francés, sin embargo, es el referente por la implicación 

del gobierno en la promoción de la ISR tomando medidas innovadores y siendo un claro 

ejemplo de regulación pionera, fundamentalmente en materia ambiental. Y, en EE.UU. 

la ISR se caracteriza por estar moldeada por los actores del mercado y tener una mayor 

participación de ONGs y otras instituciones de carácter no lucrativo, limitándose el papel 

del gobierno a regular “o desregular” el mercado siguiendo el cauce de los 

acontecimientos.  

A pesar de estas diferencias, se aprecia que en todos los casos analizados el grueso 

de las medidas se enfocan en la promoción de la ISR, representando el 54% de las 

iniciativas en la región ANZ y un 46% en el mercado francés y estadounidense; seguidas 

por las medidas facilitadoras de transparencia e información representando un 31% en 

el mercado australiano y francés y un 38% del americano; y en última instancia la 

inversión directa representa la categoría con menor atención institucional. 

En línea con otros trabajos publicados por los autores Avertisyan & Ferrari hemos 

analizado que la participación e iniciativas desarrolladas por los stakeholder globales, 

como Naciones Unidas, Unión Europea, ISO …, no tienen un impacto significativo en la 

organización de la estructura de la RSC en dichas economías; si bien, resultan el motor 

y principal “driver” de la acción institucional, siendo las medidas y compromisos 

adquiridos la hoja de ruta de los gobiernos, difiriendo entre ellos en su grado de 

aplicación y escrutinio.  
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9.1 Batería de medidas para expandir el mercado ISR en España 
 

Para aumentar el tamaño del mercado español resulta indispensable incrementar la 

oferta y la demanda; al mismo tiempo que se promociona una transición del modelo de 

inversión institucional (planes de pensiones) hacia el mundo retail (FISR minoristas).  

Para llevar a cabo dichas acciones es clave que la mayoría de iniciativas se enfoquen 

en la promoción de la ISR y la transparencia informativa, relegando a un segundo plano 

la participación directa de las instituciones que han de destinar dichos fondos a 

iniciativas enfocadas directamente en la promoción de la ISR.   

La lista de medidas propuesta está orientada al grado actual de desarrollo de la industria 

en España, que aún está lejos de entrar en un periodo de maduración; si bien las 

experiencias analizadas resultan de aplicación tras una expansión inicial del mercado. 

Inicialmente, nuestras recomendaciones se resumen en los siguientes puntos: 

1. Promover la interacción y comunicación entre actores del mercado. Es necesario 

una comunicación de carácter periódica y formal para comprender cómo los 

ciudadanos quieren invertir, que sirva como guía para medir la evolución de la 

demanda. En este sentido, se ha observado tanto en el mercado australiano 

como americano que se realizan encuestas anuales tanto a gestores como a 

individuos que son publicadas en los principales foros de ISR. 

2. Implementar criterios de educación en materia ASG a los profesionales de 

inversión. En todos los casos analizados hemos corroborado que un mayor grado 

de asesoramiento financiero desemboca en un creciente interés por la ISR; en 

este sentido los profesionales del sector financiero han de tener más 

conocimientos en esta materia para posteriormente estandarizarse y ser objeto 

de certificación. 

3. Facilitar y abaratar el asesoramiento financiero al inversor minorista, que 

actualmente se encuentra muy influenciado por el sector financiero tradicional. El 

Gobierno ha de promover y facilitar la accesibilidad a asesoramiento ISR, dicha 

iniciativa ha sido clave para la expansión de la industria en ANZ y Francia. 

4. Promover la inclusión de un estándar ético o confirmación de un mínimo moral y 

en materia ASG en la ficha de cualquier producto de inversión comercializado en 

España. En una fase inicial sería incluso suficiente la inclusión de una exclusión 

por producto para ayudar a crear consciencia y promover un mayor 

empoderamiento ciudadano al facilitar la alineación entre valores e inversiones. 

Esta iniciativa ha sido obtenida del caso australiano y fue parte del boom en la 
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oferta a partir del ejercicio 2012, que tuvo un efecto llamada para atraer a la 

demanda. 

5. Fortalecer y promocionar la adhesión a las organizaciones que promueven la ISR. 

España está a la cola de los países analizados respecto signatarios PRI y 

entidades asociadas a los foros de ISR, con apenas 65 miembros26, muchos de 

ellos extranjeros. En todos los casos analizados se ha identificado mayor 

actividad promocional y didáctica de estos foros, así como un entorno y 

“networking” más profesional, sólido y desarrollado. 

6. Ampliar la promoción de información para dotar a la ciudadanía de más recursos 

y conocimiento para alinear sus inversiones con sus valores. En este sentido 

resulta imprescindible, no solo crear conciencia, sino informar y ahondar en el 

debate de la rentabilidad de la ISR vs. inversión tradicional. En todos los casos 

analizados hay un número representativo de publicaciones, métricas y reporte 

frecuente a público sobre la rentabilidad de la ISR, aspecto en el que el minorista 

español es aún escéptico.  

7. Promoción de estudios de investigación para promover un aumento del número 

de publicaciones en materia ISR en nuestro país, que es muy reducido en 

comparación los mercados ya analizados, donde en todos los casos se realizan 

programas específicos en colaboración con otras asociaciones. 

8. Creación de grupos de trabajo específicos que ahonden en soluciones a 

cuestiones ASG que ejerzan como acelerador de oportunidades de inversión 

específicas, bonos sociales e inversiones de impacto. 

9. Favorecer fiscalmente a los inversores responsables institucionales y minoristas, 

desarrollando métricas para la valoración de los mismos más exactas y rigurosas 

que la mera confirmación o compromiso ético de dichas inversiones. 

10. Informar a los inversores de forma directa y con carácter frecuente del 

rendimiento de su inversión versus benchmark de corte sostenible. En este 

sentido no basta con la mera publicación de dicha información en la web de las 

organizaciones, si no que ha de reportarse dicha información de forma 

personalizada y al detalle, ya que la complejidad y los cambios por el 

cortoplacismo que guían los mercados desembocan en un derrotismo por parte 

del inversor individual y una subsecuente falta de interés y desconocimiento de 

la evolución de sus inversiones. 

                                                
26 Dato extractado Spain SRI Study 2018, publicado por SpainSIF 
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11. El gobierno español debe proporcionar subsidios e incentivos fiscales para 

promocionar el acceso a la inversión responsable, como es el caso de Francia y 

EE.UU. 

12. Mayor colaboración con organizaciones a nivel local, para comenzar a trabajar 

en un marco regulatorio enfocado en los problemas locales. 

En una segunda etapa de maduración tras la consolidación de la ISR, la certificación, 

labelling y demás iniciativas pioneras de moda en los mercados analizados y que 

promueven una estandarización y confirmación de cierto nivel de responsabilidad en los 

productos de inversión sería la dirección que las iniciativas deberían seguir, ya que en 

la situación actual con la escasa conciencia minorista, la reducida oferta y la relevancia 

institucional influenciada por los actores extranjeros resulta poco probable el éxito de 

las mismas sin un previo impulso de la ISR, un mayor consenso de expertos y 

transferencia de información al público.  

A pesar de que el crecimiento del mercado y la transición a retail está determinado por 

factores a largo plazo que han de ser promocionados por la batería de medidas arriba 

expuesta, resulta primordial e indispensable la aprobación de un marco regulatorio 

adecuado para dirigir e incentivar esta transición. Como hemos analizado y concluido 

en todos los casos, el principal propulsor ha sido la aprobación de legislación relevante: 

SuperAnnuation Legislation Amendment Act y Legislación FoFA en las antípodas, TECC 

en Francia y Dodd- Franck y SOX en Estados Unidos; si bien el esfuerzo institucional 

en España es más limitado, habiendo hasta la fecha solo trabajado en borradores “en 

fase de consulta respecto a legislación alineada con los ODS (…) y con la transición 

energética (…)” (SpainSIF, 2018).  

Es imperativo, por tanto, una actividad legislativa más enérgica e innovadora que asuma 

un papel proactivo en lugar de reactivo, que se oriente en tomar la iniciativa en lugar de 

ir a caballo por las presiones de los principales compromisos de instituciones 

internacionales. No solo se han de prestar esfuerzos en el marco nacional, sino que 

también hay terreno para mejora en un marco local, donde la innovación y el 

compromiso de medidas de corte social y orientadas a la comunidad pueden actuar 

como un acelerador de propuestas de mayor tamaño y calado. En este sentido hemos 

analizado como otras economías, EE.UU. en mayor medida, han realizado diversas 

iniciativas a nivel local que han desembocado en un auge de inversiones de impacto e 

incluso nuevos productos ISR, mediante incentivos proporcionados por dichos 

gobiernos. 
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Independientemente de que la batería de medidas y las posibles acciones sean 

extensas hay que subrayar que la dirección y hoja de ruta del mercado español es la 

correcta. En palabras del informe de SpainSIF de 2018: 

Todo apunta a que la ISR en España está a las puertas de una nueva etapa de 

consolidación, tanto en términos de volumen como calidad soportada por las 

iniciativas internacionales, gobiernos y demanda de inversores. (SpainSIF, 2018) 
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10)   ANEXO 1. INTERACCIÓN ENTRE BARRERAS A LA ISR. 

  
(Juravle & Lewis, 2008) 
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11)    ANEXO 2. DATOS MACROECONÓMICOS  
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12)    ANEXO 3. GLOSARIO DE TÉRMINOS 
 
 
ARESE : primera agencia rating social constituida en Francia en 1997 que proporciona 

métricas relevantes a la RSC de la organizaciones francesas.  

CDP (Carbon Disclosue Project): iniciativa de carácter internacional de NN.UU, 

promovida por esta organización no lucrativa basada en el R. Unido que promueve la 

transparencia y esfuerzos en el reporte de información ambiental para luchar contra el 

cambio climático. 

EPA (Environmental Protection Agency): agencia independiente perteneciente al 

gobierno federal norteamericano con la misión de proteger el medioambiente. 

Estrategia Broad: grupo de estrategias utilizados para clasificar ISR que agrupa la 

estrategia de integración ASG, exclusiones éticas y engagement. 

Estrategias Core: agrupación de estrategias basadas en normas, Best-in-class e 

inversión temática. 

EUROSIF: foro para la promoción de la inversión socialmente responsable de Europa. 

Fondos SDG: fondos de inversión pioneros orientados a cumplir los Objetivos 

Desarrollo Sostenible de NN.UU. 

GSIA (Global Sustainability Investment Alliance): organización internacional 

formada por los principales foros de inversión responsable del mundo para la promoción 

de la sostenibilidad e ISR. 

IIC: instituciones de inversión colectiva. 

KiwiSaver: es un vehículo de ahorro en Nueva Zelanda similar al “super” en Australia 

que cuenta con la particularidad de que “(…) se puede disponer de estos fondos para la 

compra de una primera vivienda por enfermedad, expatriación y situación de estrés 

económica personal (…)” (New Zealand Government, 2018). 

Labelling: término de origen anglosajón que hace referencia al etiquetado referente a 

la obtención de certificación en materia de sostenibilidad. 

Novethic: es una institución de origen privado fundada en Francia y constituida por 

expertos en finanzas sostenibles, con la misión de acelerar la transformación hacia la 

sostenibilidad. 
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RIAA (Responsible Investment Association Australasia): foro para la promoción de 

la ISR en Australia y Nueva Zelanda. 

SpainSIF: foro para la promoción de la ISR en España. 

Stakeholders: Grupos de interés. Colectivos o individuos que afectan o están afectados 

por el desarrollo u operativa de una organización.  

Superannuation funds: consiste en un método de ahorro para el retiro implementado 

por el gobierno australiano que consiste en contribuciones de empleador y empleado 

durante la vida laboral de un trabajador” (Australian Taxation Office , 2017). Estos fondos 

cuentan con la particularidad de tener ventajas fiscales y estar gestionados por 

profesionales independientes para obtener un rendimiento positivo; si bien, el individuo 

es libre de elegir el fondo en el que confiar sus ahorros en el caso de los SMSF (self 

managed superannuation funds).  

TEEC (The Energy and Ecological Transition for Climate Label): iniciativa francesa 

para certificar mediante etiquetado el cumplimiento de una organización con las 

iniciativas para la transición del modelo ante amenaza del cambio climático. 

USSIF: foro para la promoción de la ISR en EE.UU., también denominado SIF Social 

Investment Forum. 
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