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Resumen

La Responsabilidad Social de la Empresa se ha ido desarro-
llando paulatinamente hasta su actual consolidación. En 
el presente trabajo se abordarán cuáles han sido los prin-
cipales hitos en su construcción, prestando una especial 
atención a la Inversión Socialmente Responsable. Una vez 
expuesto el marco general se efectúa una radiografía de la 
actual implantación en el sector del capital riesgo a partir 
de la información publicada por las empresas analizadas.

Palabras clave: Responsabilidad Social de la Empresa 
(RSE, RSC), Inversión Socialmente Responsable (ISR), facto-
res medioambientales, sociales y de buen gobierno (ASG), 
Iniciativa de Reporte Global (GRI), Pacto Mundial, Objetivos 
de Desarrollo Sostenible (ODS), Capital Riesgo.

Abstract

Corporate Social Responsibility has been evolving 
progressively unto its current reinforcement. In the 
present work the main milestones in its development 
will be adressed, devoting especial attention to Socially 
Responsible Investment. Once exposed an overarching 
framework, a snapshot of the current implementation in 
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venture capital industry will be taken based on 
the information published by the companies 
surveyed.

Keywords: Corporate Social Responsability 
(CSR), Socially Responsible Investment (SRI), 
environmental, social and governance factors 
(ESG), Global Reporting Initiative (GRI), Global 
Compact, Sustainable Development Goals 
(SDG), Venture Capital & Private Equity.

I. Introducción

La evolución de las relaciones entre empresa y so-
ciedad ha sido intensa desde finales del siglo XIX 
hasta la actualidad, siendo equitativo significar el 
progreso producido en la aportación de la empresa 
a la sociedad2. Esta evolución ha sido agrupada en 
cuatro grandes etapas3: en la fase inducida (1880-
1920) las críticas se centran en las disfunciones del 
mercado creadas por los intereses individuales que 
distorsionan los intereses de la mayoría; en la fase 
enmarcada (1930-1960), dado el activismo estatal 
en la economía, se preconiza la promoción de re-
laciones sostenibles entre la empresa y sus accio-
nistas; en la fase obligatoria (1960-1970) surgen 
nuevos desafíos ambientales y sociales y empieza 
la presión de los consumidores, lo que conduce 
a que aparezcan regulaciones obligatorias para 
las empresas que incorporan esas preocupacio-
nes; finalmente la fase voluntaria (1980 hasta la 
actualidad) se encuentra fuertemente influida por 
la globalización en la que el poder de los Estados 
se va socavando, mientras se incrementa el poder 
de las grandes corporaciones. Arraiga entonces la 
idea de que es necesario un contrapeso a este po-
der de las empresas, por lo que se preconiza que el 

2 Sobre esta cuestión LOZANO, J.F., Qué es la ética de la empresa, Cànoves y Samalús, 2011.
3 PASQUERO, J., “La responsabilité sociale de l’enterprise comme objet des sciencies de gestion: un regard historique”, en AA.VV. 

(Turcotte, M.F.B.; Salmon, A.), Responsabilité sociale et enviromentale de l’entreprise, Quebec, pp. 80 y ss.
4 En este trabajo acogemos la denominación ya acuñada de Responsabilidad Social de la Empresa frente a la también manida 

Responsabilidad Social Corporativa por estimar que se adecuar mejor a nuestro contexto jurídico. Por un lado, la utilización del 
vocablo “Corporativa” no viene a ser más que una traducción de la inglesa “Corporate” que tiene unas connotaciones ajenas a nuestra 
tradición jurídica. Por otro lado, la construcción europea de esta institución pone el énfasis en incorporar al proceso a las pequeñas y 
medianas empresas con más difícil encaje en el término “Corporativa”.

5 Ésta, inicialmente diseñada para las grandes corporaciones, cuenta en la actualidad con un marco mucho más amplio que incluye ya 
desde hace tiempo, pero no solo, a las pequeñas y medias empresas.

6 Señala la existencia de 600.000 trabajos sobre la Responsabilidad Social de la Empresa FLEISHER, H., “Corporate Social Responsibility, 
Vermessung eines Forschungsfeldes aus rechtlicher Sicht”, Die Aktiengesellschaft, 2015, nº 15, p. 509.

mantenimiento de una buena reputación empre-
sarial se vea asociado a iniciativas empresariales 
voluntarias de responsabilidad social corporativa 
y de autocontrol.

En un contexto como el actual, no hay duda de 
que la Responsabilidad Social de la Empresa4 es 
una institución que ha llegado para quedarse. 
Por ello no es de extrañar que el fenómeno de la 
Responsabilidad Social de la Empresa sea objeto 
de creciente interés tanto en el ámbito académico 
como por las propias empresas e incluso desde el 
mismo sector público.

Ahora bien, abordar el análisis de una concreta 
problemática requiere, en primer lugar, que 
procedamos a su delimitación; y a nadie escapa que 
encuadrar la Responsabilidad Social de la Empresa 
no es tarea fácil. Efectivamente, un lugar común 
en la aproximación a la Responsabilidad Social de 
la Empresa reside en asignarle una configuración 
polifacética. Múltiples son las disciplinas que la 
han abordado, muestra de su expansiva difusión5. 
La Responsabilidad Social de la Empresa ha sido 
objeto de análisis desde la ética, la sociología, 
el marketing, la contabilidad, etc. Y todas estas 
aproximaciones son de interés para desentrañar 
la complejidad de la Responsabilidad Social de la 
Empresa, institución que difícilmente puede ser 
reconducida a un análisis parcial que adopte un 
único enfoque metodológico. Sus diversos planos 
son consustanciales a su naturaleza.

Los trabajos de investigación proliferan a la par 
que las áreas de estudio dentro de la misma6. 
Este trabajo, ante tal avalancha de ciencia, tiene 
una aspiración mucho más modesta: analizar 
la Responsabilidad Social de la Empresa de las 
entidades de capital riesgo. Aun así el tema resulta 
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inabarcable, por lo que para ser rigurosos hemos 
acotado el estudio a partir de determinadas 
coordenadas.

La primera limitación proviene de la misma 
metodología de estudio. Sin pretender minusvalorar 
el resto de enfoques que su naturaleza polifacética 
confiere a la Responsabilidad Social de la Empresa, 
el presente trabajo se centrará exclusivamente en 
la dimensión jurídica de la Responsabilidad Social 
de la Empresa.

Circunscribiéndonos pues al ámbito del Derecho, la 
Responsabilidad Social de la Empresa se manifiesta 
también en diferentes planos jurídicos, por lo que 
no puede incardinarse con carácter excluyente en 
alguna de las diferentes ramas que conforman el 
ordenamiento jurídico. Así puede destacarse cómo 
Naciones Unidas ha asumido una importante 
labor en el plano trasnacional en aras a potenciar 
la aplicación de los Derechos humanos por las 
propias corporaciones. Tampoco se puede obviar 
la importancia que desempeña en las relaciones 
laborales en cuestiones tales como la igualdad de 
género o en las políticas de empleo. Por ello se ha 
ensalzado el papel que la Responsabilidad Social 
de la Empresa está llamada a desarrollar en el 
Derecho internacional o en el Derecho del trabajo 
y de la Seguridad Social, pero tampoco podemos 
olvidar el Derecho fiscal, el Derecho administrativo 
e incluso es necesario incluir aquí al Derecho penal.

Sin negar lo anterior, también sería inusitado 
negar la trascendencia del Derecho mercantil en 
la conformación de la Responsabilidad Social de la 
Empresa, que será objeto prevalente del presente 
estudio. Dentro del Derecho mercantil ocupa 
un papel protagonista, y así lo hará también en 
nuestro análisis, la regulación sobre información 
no financiera como principal manifestación del 
deber de transparencia impuesto a las empresas. 
Efectivamente, en el s. XXI se ha impuesto la 
necesidad de ofrecer información a los grupos 
de interés para generar seguridad y confianza. 
La legitimación social se ha convertido en una 
condición para operar en el mercado, por lo que 
resulta indispensable atender la demanda de 

información de inversores, trabajadores o de los 
ciudadanos de los países donde se desarrolla el 
objeto social. 

A nadie escapa que el informe de Responsabilidad 
Social de la Empresa es el último eslabón de 
la cadena. Ahora bien, también es la atalaya 
desde la que podemos vislumbrar el estado de la 
cuestión. Sin transparencia no es posible efectuar 
una evaluación de la Responsabilidad Social de la 
Empresa en el sector del Capital Riesgo.

Para acometer el análisis que nos proponemos 
desarrollar partiremos del régimen jurídico 
en vigor en la materia, pero no solo. Nuestro 
trabajo incorporará a su análisis un estudio de los 
informes de Responsabilidad Social de la Empresa 
que emiten las entidades de capital riesgo. 
Nuestra opción metodológica es consecuencia del 
convencimiento de que la atipicidad y novedad de 
la materia solo pueda producir frutos si bajamos 
a la realidad, a lo que acontece. Pues el Derecho 
mercantil y por extensión la Responsabilidad Social 
de la Empresa no ha sido, sino que está siendo.

Por el contrario, se orilla del objeto de estudio del 
presente trabajo la parte relativa a los códigos 
de buen gobierno. Esta omisión no implica una 
concepción de la Responsabilidad Social de la 
Empresa excluyente de este tópico. Al contrario, 
es fruto del convencimiento de que esta materia 
requiere un análisis detenido de una cuestión de 
suma trascendencia en el sector del capital riesgo, 
que no podemos abarcar en un trabajo que 
pretende ofrecer una visión más general.

II. Una breve reseña del desarrollo de 
la responsabilidad social de la empresa

La actual configuración de la Responsabilidad 
Social de la Empresa no es fruto de la exclusiva vo-
luntad del legislador nacional, sino la consecuen-
cia de un proceso evolutivo que ha llevado hasta 
su vigente consolidación. En la actualidad, las rela-
ciones entre empresa y sociedad se encuentran en 
una fase en que es esperable un aporte creciente 
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por parte de las empresas a los diferentes grupos 
de interés, sin que la mera exigencia por parte de 
los Estados del cumplimiento de la normativa sea 
ya considerado como suficiente.

Resulta conveniente pues repasar cuáles han sido 
sus principales actores y los más señalados hitos 
evolutivos en la construcción de la Responsabilidad 
Social de la Empresa, pues solo desde aquí podre-
mos contextualizar y, por ende, analizar la regula-
ción vigente como antecedente lógico del análisis 
de las memorias de información no financiera en 
el sector del capital riesgo.

1. El Global Reporting Initiative en los informes 
de Responsabilidad Social de la Empresa

Dado que, como venimos defendiendo, la transpa-
rencia es un requisito nuclear de la Responsabilidad 
Social de la Empresa, surge la necesidad de esta-
blecer criterios uniformes y estándares globales 
para la elaboración del principal instrumento de 
transparencia en la Responsabilidad Social de la 
Empresa: los informes de Responsabilidad Social 
de la Empresa. Las empresas deben dar informa-
ción objetiva y contrastable sobre su impacto en 
la triple cuenta de resultados (triple bottom line): 
económico, social y medioambietal. Ciertamente, 
no hay dos empresas iguales, por lo que tampoco 
puede sorprender que su Responsabilidad Social 
varíe de manera significativa. Parece evidente que 
su planteamiento en esta sede no será el mismo si 
se dedica a la extracción de minerales que a servi-
cios financieros, como tampoco lo será si centra 
su ámbito de actuación en la Unión Europea o es 
una empresa con plena implantación internacio-
nal. Ahora bien, estas divergencias no nos deben 
hacer perder de vista que la efectividad del deber 
de transparencia requiere una mínima estandari-
zación que ofrezca información precisa, compara-
ble y verificable.

Aquí emerge con fuerza la Iniciativa de Reporte 
Global (Global Reporting Initiative –GRI-), fundada 

7 Sus promotores fueron las organizaciones sin ánimo de lucro Coalition for Environmentally Responsiblely Economies (CERES) y el 
Instituto Tellus. El Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) también participó en el establecimiento de GRI.

 Su objetivo fue la creación de un mecanismo de responsabilidad para garantizar que las empresas siguieran los Principios CERES para 
una conducta ambiental responsable. Los inversores eran el público objetivo original del marco.

en Boston en 19977 , cuyo objetivo reside en crear 
las condiciones para un intercambio de informa-
ción transparente y fiable, para lo cual se propone 
una metodología para la elaboración de las me-
morias, que ha tenido un amplio predicamento en 
la práctica. La memoria de sostenibilidad, por tan-
to, es el medio a través del cual una organización 
informa públicamente sobre sus impactos econó-
micos, ambientales y sociales; y aquí los estánda-
res GRI –se puede afirmar– representan la meto-
dología para elaborar memorias de sostenibilidad 
con más amplia implantación. Tal es así que, como 
veremos posteriormente, este estándar ha sido ci-
tado expresamente en la legislación española.

Los estándares GRI están diseñados para ser uti-
lizados como un conjunto por cualquier organi-
zación que quiera informar sobre sus impactos y 
cómo contribuye al desarrollo sostenible. Los es-
tándares GRI también son una referencia confia-
ble para los responsables políticos y reguladores 
de todo el mundo; fomentan y permiten informes 
no financieros creíbles por parte de las compañías 
bajo sus jurisdicciones. 

Para informar con los estándares, todas las orga-
nizaciones comienzan con GRI 101: Foundation, 
que es el punto de partida para usar el conjunto. 
Dentro de los estándares universales están tam-
bién el 102 sobre Declaraciones generales y el 103 
sobre el Enfoque de gestión. A partir de aquí se 
ofrecen estándares singularizados en tres grandes 
áreas: 200 (estándares económicos), 300 (estánda-
res medioambientales) y 400 (estándares sociales).

2. Actores y directrices internacionales

Desconocer la dimensión internacional de la 
Responsabilidad Social de la Empresa conduce 
inexorablemente a privarle de uno de sus prin-
cipales vectores explicativos. Ciertamente, la 
Responsabilidad Social de la Empresa es un fenó-
meno que ha crecido al socaire de múltiples co-
rrientes. Sin embargo, la insuficiencia del carácter 
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coercible de la norma jurídica por su necesario ám-
bito territorial circunscrito al territorio nacional de 
los Estados y la necesidad de incorporar a las em-
presas al respeto del orden internacional forman 
parte su ADN. Procede pues efectuar un repaso de 
las principales organizaciones internacionales que 
se han ocupado de impulsar el contenido de la 
Responsabilidad Social de la Empresa.

2.1. Naciones Unidas

2.1.1. Global Compact

Global Compact se gestó el 31 de enero de 1999 
en el World Economic Forum en Davos, aunque 
la iniciativa se materializó posteriormente el 26 
de julio de 2000 cuando el Secretario General de 
Naciones Unidas llamó a los responsables de las 
empresas a que se unieran a un gran pacto para 
llevar a la práctica el compromiso formulado en 
Davos un año antes. 

Los principales instrumentos internacionales son la 
Declaración Universal de los Derechos Humanos, la 
Declaración de la Organización Internacional del 
Trabajo relativa a los principios y derechos funda-
mentales en el trabajo, la Declaración de Río so-
bre el Medio Ambiente y el Desarrollo a los que se 
ha añadido la Convención de las Naciones Unidas 
contra la Corrupción. Estos convenios internacio-
nales han dado paso a 10 principios conocidos 
como Global Compact, que se agrupan a su vez en 
cuatro áreas: Derechos humanos, trabajo, medio 
ambiente y anticorrupción8.

Global Compact es una iniciativa de carácter vo-
luntario donde la rendición de cuentas, la transpa-
rencia y el propio interés de los participantes son 
básicos y necesarios.
Los 10 Principios fueron seleccionados por su 
relevancia para la elaboración de las normas 

8 Los 10 principios son: 1. Las empresas deben apoyar y respetar la protección de los Derechos Humanos fundamentales, reconocidos 
internacionalmente, dentro de su ámbito de influencia; 2. Las empresas deben asegurar que sus empresas no son cómplices en 
la vulneración de los Derechos Humanos; 3. Las empresas deben apoyar la libertad de asociación y el reconocimiento efectivo del 
derecho a la negociación colectiva; 4. Las empresas deben apoyar la eliminación de toda forma de trabajo forzoso o realizado bajo 
coacción; 5. Las empresas deben apoyar la erradicación del trabajo infantil; 6. Las empresas deben apoyar la abolición de las prácticas 
de discriminación en el empleo y la ocupación; 7. Las empresas deberán mantener un enfoque preventivo que favorezca el medio 
ambiente; 8. Las empresas deben fomentar las iniciativas que promuevan una mayor responsabilidad ambiental; 9. Las empresas 
deben favorecer el desarrollo y la difusión de las tecnologías respetuosas con el medio ambiente; 10. Las empresas deben trabajar 
contra la corrupción en todas sus formas, incluidas extorsión y soborno.

internacionales, su importancia en el avance de los 
temas sociales y medioambientales y por el grado 
de apoyo intergubernamental.

Las empresas cuando se suman al Global Compact 
deben defender todos sus valores y principios –
evidentemente siempre que le sean aplicables por 
su concreta actividad-, y sabiendo que las buenas 
prácticas en un área no compensan el daño oca-
sionado en otra. 

Mediante la incorporación de los principios del 
Global Compact en las estrategias, políticas y pro-
cedimientos, y el establecimiento de una cultura 
de integridad, las empresas no sólo están defen-
diendo sus responsabilidades básicas respecto de 
las personas y el planeta, sino también preparan-
do un escenario para su éxito a largo plazo.

La iniciativa del Global Compact –se afirma- ha 
servido para institucionalizar el diálogo y crear un 
entorno de discusión entre una serie de actores 
que no se habían comprometido antes a dialogar, 
y además, provee un espacio para compartir in-
formación a través de distintos mecanismos y he-
rramientas con el objetivo de promover la imple-
mentación de los 10 Principios. Se ha defendido 
que la idea principal detrás del Global Compact 
es que la implicación voluntaria de las empre-
sas en las cuatro áreas en las que se enmarcan 
los 10 Principios, puede promover la innovación 
y el compromiso del sector privado en las cita-
das áreas de un modo en el que las legislaciones 
estatales no han sido capaces de alcanzar. A di-
ferencia de otras iniciativas, el Global Compact 
no tiene la intención, ni la capacidad, de obligar 
o medir el comportamiento de las entidades fir-
mantes. Esta voluntariedad, en ocasiones, ha sido 
objeto de controversia y, por ello, la iniciativa ha 
recibido ciertas críticas. El enfoque voluntario y la 
relación del Global Compact con ciertas empresas 
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multinacionales han sido el principal foco de crí-
tica de la iniciativa. Se ha destacado, entre otras 
debilidades del modelo, la falta de mecanismos 
de control que garanticen la implementación 
efectiva de los Principios9.

2.1.2. Los Objetivos de Desarrollo Sostenible

El 25 de septiembre de 2015, más de 150 jefes de 
Estado y de Gobierno se reunieron en la Cumbre 
del Desarrollo Sostenible en la que aprobaron la 
Agenda 2030 compuesta por un conjunto de obje-
tivos globales para erradicar la pobreza, proteger 
el planeta y asegurar la prosperidad para todos 
como parte de una nueva agenda de desarrollo 
sostenible.

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)10 tie-
nen como antecedente los Objetivos de Desarrollo 
del Milenio (ODM). Estos últimos objetivos fueron 
lanzados por Naciones Unidas en el año 2000 y 
con un plazo de 15 años se centraban en reducir la 
pobreza extrema, facilitar el acceso a la enseñanza 
básica a los niños de todo el planeta, promover la 
igualdad de género, reducir la mortalidad infantil, 
luchar contra enfermedades como el VIH y trabajar 
contra el cambio climático.

El objetivo de los ODS es ampliar los éxitos alcan-
zados con los ODM, así como lograr aquellas me-
tas que no fueron conseguidas, tras efectuar un 
análisis de las razones que motivaron logros mera-
mente parciales.

9 Sobre la cuestión GÓMEZ PATIÑO, D.P., “El pacto global de las Naciones Unidas: sobre la responsabilidad social, la anticorrupción y la 
seguridad”, Revista Prolegómenos. Derechos y Valores de la Facultad de Derecho, Vol. 14, Nº. 28, 2011, pp. 217 y ss.

10 Los objetivos son:  1: Poner fin a la pobreza en todas sus formas en todo el mundo; 2: Poner fin al hambre, lograr la seguridad 
alimentaria y la mejora de la nutrición y promover la agricultura sostenible; 3: Garantizar una vida sana y promover el bienestar para 
todos en todas las edades; 4: Garantizar una educación inclusiva, equitativa y de calidad y promover oportunidades de aprendizaje 
durante toda la vida para todos; 5: Lograr la igualdad entre los géneros y empoderar a todas las mujeres y las niñas; 6: Garantizar 
la disponibilidad de agua y su gestión sostenible y el saneamiento para todos; 7: Garantizar el acceso a una energía asequible, 
segura, sostenible y moderna para todos; 8: Promover el crecimiento económico sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo pleno y 
productivo y el trabajo decente para todos; 9: Construir infraestructuras resilientes, promover la industrialización inclusiva y sostenible 
y fomentar la innovación; 10: Reducir la desigualdad en y entre los países; 11: Lograr que las ciudades y los asentamientos humanos 
sean inclusivos, seguros, resilientes y sostenibles; 12: Garantizar modalidades de consumo y producción sostenibles; 13: Adoptar 
medidas urgentes para combatir el cambio climático y sus efectos; 14: Conservar y utilizar en forma sostenible los océanos, los mares 
y los recursos marinos para el desarrollo sostenible; 15: Proteger, restablecer y promover el uso sostenible de los ecosistemas terrestres, 
gestionar los bosques de forma sostenible de los bosques, luchar contra la desertificación, detener e invertir la degradación de las 
tierras y poner freno a la pérdida de la diversidad biológica; 16: Promover sociedades pacíficas e inclusivas para el desarrollo sostenible, 
facilitar el acceso a la justicia para todos y crear instituciones eficaces, responsables e inclusivas a todos los niveles; 17: Fortalecer los 
medios de ejecución y revitalizar la Alianza Mundial para el Desarrollo Sostenible 

 Más ampliamente https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/summit/
11 GARRO HERNÁNDEZ, I; RODRÍGUEZ VINDEL, V., “Empresas y transparencia: claves para lograr la meta de los objetivos de desarrollo 

sostenible”, Revista Internacional Transparencia e Integridad, nº 1 Mayo-Agosto 2016.
12 GARRO HERNÁNDEZ, I; RODRÍGUEZ VINDEL, V., “Empresas y transparencia…, cit.

Se apunta como una de las lecciones importantes 
de los ODM que el sector privado tiene un papel 
decisivo en la construcción de sociedades prós-
peras e igualitarias. Los ODM iban dirigidos a los 
gobiernos al estimarse que los Estados eran los 
responsables de su consecución. Sin embargo, se 
ha producido una evolución en esta visión al es-
timar que el cumplimiento de los objetivos impli-
caba también la contribución y colaboración con 
el sector privado. Por ello una primera diferencia 
entre los ODM y los ODS ha sido precisamente que 
estos últimos se consultaron, diseñaron y aproba-
ron con el sector privado, como parte implicada y 
responsable en su consecución11.

La segunda diferencia entre los ODM y los ODS ha 
sido el alcance geográfico. En los ODM se conside-
ró que sólo el hemisferio sur estaba amenazado. 
Por el contrario, la conformación de los ODS está 
penetrada por la globalización al entenderse que 
dependen del bienestar de sus vecinos geográficos 
más cercanos, pero también de la responsabilidad 
de la sociedad mundial en su conjunto12.

Estos nuevos objetivos presentan la singularidad 
de instar a todos los países, ya sean ricos o pobres, 
a adoptar medidas para promover la prosperidad, 
al tiempo que protegen el planeta. Reconocen 
que las iniciativas para acabar con la pobreza de-
ben ir de la mano de estrategias que favorezcan 
el crecimiento económico y aborden una serie de 
necesidades sociales, entre las que cabe señalar 
la educación, la salud, la protección social y las 



Juan Bataller Grau e Irene Córdoba-Mochales
Capital riesgo y la responsabilidad social de la empresa

Revista Española de Capital Riesgo, nº 1/2020

27

oportunidades de empleo, a la vez que luchan 
contra el cambio climático y promueven la protec-
ción del medio ambiente.

A pesar de que los ODS no son jurídicamente obli-
gatorios, se espera que los gobiernos los adopten 
como propios y establezcan marcos nacionales 
para su consecución. Los países tienen la respon-
sabilidad primordial del seguimiento y examen de 
los progresos conseguidos en el cumplimiento de 
los objetivos, para lo cual es necesario recopilar 
datos fiables, accesibles y oportunos. Las activi-
dades regionales de seguimiento y examen se ba-
sarán en análisis llevados a cabo a nivel nacional 
y contribuirán al seguimiento y examen a nivel 
mundial13.

2.2. La Organización Mundial del Trabajo

La Organización Mundial del Trabajo, institución 
clave en la evolución de las relaciones laborales, 
también ha tenido su protagonismo en la actual 
conformación de la Responsabilidad Social de la 
Empresa. Cabe destacar la Declaración tripartita 
de principios sobre las empresas multinacionales 
y la política social, aprobada por primera vez en 
1977, pero que ha tenido sucesivas actualizacio-
nes14. La misma Declaración enfatiza que las par-
tes interesadas pueden utilizar los principios como 
orientaciones para potenciar los efectos sociales y 
laborales positivos de las operaciones de las em-
presas multinacionales y mejorar la gobernanza de 
éstas, a fin de lograr el trabajo decente para todos 
y, de esta forma, cumplir uno de los objetivos uni-
versales reconocidos en la Agenda 2030 para el 
Desarrollo Sostenible. La adhesión a la Declaración 
por parte de todos los interesados –se preconiza- 
contribuirá a crear unas condiciones más propicias 
para el trabajo decente, un crecimiento económi-
co inclusivo y el desarrollo social15.

13 https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/development-agenda/
14 La declaración se estructura los siguientes campos: política general, empleo, formación, condiciones de trabajo y de vida, relaciones 

de trabajo.
15 https://www.ilo.org/global/lang--es/index.htm
16 https://www.oecd.org/
17 https://www.iso.org/home.html
18 https://www.iso.org/obp/ui#iso:std:iso:26000:ed-1:v1:es
19 https://www.accountability.org/

2.3. La OCDE

Si bien la OCDE no es una institución que incluya 
una mención expresa a la Responsabilidad Social de 
la Empresa entre sus objetivos, no es menos cierto 
que las Líneas directrices para empresas multina-
cionales elaboradas en su seno suelen ser otro de 
los instrumentos que se toman en consideración16.

3. Auditorías y certificaciones éticas

3.1. International Organization for 
Standardization

La Organización Internacional de Normalización 
(ISO)17 es una ONG internacional independiente 
de la que forman parte 161 instituciones nacio-
nales, la mayoría de ellas de derecho público. Su 
más relevante contribución a la Responsabilidad 
Social de la Empresa es la norma ISO 2600018. Su 
objetivo es proporcionar una orientación sobre 
los principios que subyacen en la Responsabilidad 
Social de la Empresa, su reconocimiento, cómo 
deben involucrarse las personas interesadas en la 
Responsabilidad Social de la Empresa y su ámbi-
to material de aplicación en cada entidad. El ISO 
26000 hace especial hincapié en la transcendencia 
de los resultados y en las mejoras en el desempeño 
de la Responsabilidad Social de la Empresa. 

3.2. AccountAbility

AccountAbility19 es una ONG que trabaja con em-
presas, gobiernos y organizaciones multilaterales 
para promover prácticas empresariales responsa-
bles y mejorar su desempeño a largo plazo, te-
niendo como uno de sus fines la promoción de 
estándares internacionales. Dentro de esta face-
ta ha emitido la Norma AA1000 AS 2008, la se-
gunda edición de la norma de aseguramiento de 
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AccountAbility20. Esta contiene los requisitos más 
actualizados y basados en la experiencia práctica 
sobre el aseguramiento de la sostenibilidad.

3.3. Social Accountability International

Social Accountability International (SAI) es una 
organización no gubernamental de carácter in-
ternacional que promueve los Derechos humanos 
en el trabajo. La visión de SAI –según declaran- es 
promover el trabajo decente en todas partes, par-
tiendo de la idea de que los lugares de trabajo so-
cialmente responsables benefician a las empresas 
al tiempo que garantizan los Derechos humanos 
fundamentales. SAI capacita a trabajadores y ge-
rentes en todos los niveles de negocios y cadenas 
de suministro, utilizando su estándar SA8000. Este 
estándar supone asumir compromisos en aras a 
mejorar las condiciones laborales. El cumplimiento 
de los requisitos mínimos exigidos permite obte-
ner una certificación21.

3.4. International Auditing and Assurance 
Standard Board

International Auditing and Assurance Standard 
Board (IAASB) es un organismo de normaliza-
ción independiente que se declara como servidor 
del interés público mediante el establecimiento 
de normas internacionales de auditoría, control 
de calidad y revisión, facilitando la convergencia 
internacional. De este modo, el IAASB mejora la 
calidad y la uniformidad de la práctica contable 
en todo el mundo y fortalece la confianza del pú-
blico en la auditoría y en el aseguramiento de la 
profesión22.

Dentro de su portafolio destacamos la 
Norma Internacional sobre Compromisos de 
Aseguramiento (ISAE) 3000 revisado, por ser la 
utilizada para la verificación de los Estados de 
Información No Financiera. Ésta describe el marco 
en el que se desarrolla el control, una descripción 

20 Por tal se entiende: rendir cuentas de las acciones; asumir las consecuencias de las mismas frente a los grupos de interés, así como 
fomentar el dialogo y el compromiso con ellos.

21 http://www.sa-intl.org/index.cfm?
22 https://www.iaasb.org/
23 COM(2001) 366.

detallada del Sistema de gestión de riesgos, y una 
matriz que especifica los riesgos establecidos, los 
objetivos para su control, y las medidas de control 
adoptadas.

4. La Unión Europea

La Unión Europea no cuenta, al menos toda-
vía, con una regulación que de una manera 
sistemática implante la Responsabilidad Social 
de la Empresa en todo el territorio de la Unión 
Europea. A nadie escapa que se han logrado 
hitos normativos importantes en determinadas 
áreas, pero lo que pretendemos señalar es que 
aún no existe una norma que aborde desde una 
perspectiva global la Responsabilidad Social de 
la Empresa, dándole de este modo carta de natu-
raleza. Sin embargo, la Unión Europea no ha sido 
ajena a la Responsabilidad Social de la Empresa, 
existiendo diferentes documentos que demues-
tran la sensibilidad de las instituciones europeas 
hacia esta materia y que han ejercido una nota-
ble influencia en el plano interno de los Estados 
miembros.

El primer hito importante dentro de la Unión 
Europea al que nos referiremos es el Libro Verde 
de 18 de julio de 2001, titulado “Fomentar un 
marco europeo para la Responsabilidad Social de 
la Empresa”23. Aquí se definió la Responsabilidad 
Social de la Empresa como “la integración vo-
luntaria, por parte de las empresas, de las preo-
cupaciones sociales y medioambientales en sus 
operaciones empresariales y en sus relaciones con 
los grupos de interés”. Esta definición, una de 
las más influyentes en ámbitos académicos pero 
también en la Administración, fue reiterada en las 
Comunicaciones de la Comisión Europea de julio 
de 2002, relativa a “La Responsabilidad Social de 
la Empresa: una contribución al desarrollo sosteni-
ble” y la de marzo de 2006, “Hacer de Europa un 
polo de excelencia de la Responsabilidad Social de 
la Empresa”.
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Un segundo documento importante ha sido la 
Comunicación de la Comisión al Parlamento eu-
ropeo, al Consejo, al Comité económico y social 
europeo y al Comité de las regiones rubricado 
“Estrategia renovada de la UE para 2011-2014 
sobre la responsabilidad social de las empresas”24 

por ser en ésta Comunicación donde se ofrece 
una nueva definición de Responsabilidad Social 
de la Empresa consistente en entenderla como “la 
responsabilidad de las empresas por su impacto 
en la sociedad”. Definición que está presente en 
el Compendio: Responsabilidad social de las em-
presas – Políticas públicas nacionales en la Unión 
Europea 2014, documento que recoge los tra-
bajos realizados en diferentes reuniones entre la 
Comisión y los países miembros.

Ahora bien, una mención especial merece la 
Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y 
del Consejo por la que se modifica la Directiva 
2013/34/UE en lo que respecta a la divulgación 
de información no financiera e información so-
bre diversidad por parte de determinadas empre-
sas y grupos. Norma que encuentra su desarrollo 
en la Comunicación de la Comisión relativa a las 
Directrices sobre la presentación de informes no 
financieros (Metodología para la presentación 
de información no financiera)25. Ciertamente, 
la Directiva restringe su ámbito de aplicación a 
grandes empresas que sean entidades de interés 
público y a las entidades de interés público que 
sean empresas matrices de un gran grupo, en 
cada caso con un número medio de empleados 
superior a 500, sobre una base consolidada por 
lo que respecta a los grupos. Asimismo, está cen-
trada en mejorar la coherencia y la comparabili-
dad de la información no financiera divulgada en 
la Unión. No obstante, está llamada a trascender 
del ámbito de aplicación proclamado para supo-
ner un catalizador en el proceso de decantación 
del contenido de la Responsabilidad Social de la 
Empresa.

Como la misma Directiva explicita, la divulgación 
de información no financiera resulta esencial para 

24 Bruselas, 25.10.2011 COM(2011) 681 final
25 DOUE 2017/C 215/01

la gestión de la transición hacia una economía 
mundial sostenible que combine la rentabilidad 
a largo plazo con la justicia social y la protección 
del medio ambiente. En este contexto, la divul-
gación de información no financiera contribu-
ye a medir, supervisar y gestionar el rendimiento 
de las empresas y su impacto en la sociedad. Así 
pues, el Parlamento Europeo instó a la Comisión 
a presentar una propuesta legislativa sobre divul-
gación de información no financiera por parte de 
las empresas, que permita una gran flexibilidad 
en la actuación para tener en cuenta la naturaleza 
multidimensional de la Responsabilidad Social de 
la Empresa y la diversidad de políticas aplicadas 
por las empresas, teniendo al mismo tiempo un 
nivel suficiente de comparabilidad que responda a 
las necesidades de los inversores y a otros grupos 
de interés, así como a la necesidad de ofrecer a 
los consumidores un acceso sencillo a la informa-
ción sobre las repercusiones de las empresas en la 
sociedad.

En fin, también debemos mencionar aquí la 
Comunicación [COM(2010) 2020 final] denomi-
nada “Europa 2020: Una estrategia para un cre-
cimiento inteligente, sostenible e integrador”. La 
estrategia Europa 2020 planteó por objeto ga-
rantizar que la recuperación económica de la UE 
después de la crisis económica y financiera reciba 
el apoyo de una serie de reformas para construir 
unas bases sólidas para el crecimiento y la crea-
ción de ocupación en la UE hasta 2020. Al mis-
mo tiempo que se ha pretendido hacer frente a 
las debilidades estructurales de la economía y los 
asuntos económicos y sociales de la UE, la estra-
tegia también ha tenido en cuenta los desafíos a 
más largo plazo que suponen la globalización, la 
presión sobre los recursos y el envejecimiento. Su 
intención era permitir a la UE alcanzar un creci-
miento: inteligente -a través del desarrollo de los 
conocimientos y de la innovación-; sostenible, -ba-
sado en una economía más verde, más eficaz en 
la gestión de los recursos y más competitiva-; e 
integrador -orientado a reforzar el empleo, la co-
hesión social y territorial-. 
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Igualmente, “Una Europa sostenible de aquí a 
2030” es un documento de reflexión que, partien-
do de los ODS de las Naciones Unidas, enumera los 
factores clave para la transición hacia la sostenibili-
dad. El documento plantea tres escenarios sobre la 
mejor manera de avanzar en pos de los ODS: una 
estrategia global de la UE en materia de ODS que 
oriente todas las acciones de la Unión y los Estados 
miembros; la Comisión seguirá integrando los ODS 
en todas las políticas pertinentes de la UE, dejando 
las medidas concretas a discreción de los Estados 
miembros; centrar más la atención en medidas ex-
teriores, al tiempo que se consolida la actual ambi-
ción de la UE en materia de sostenibilidad.

5. España

5.1. Primeros hitos

Ya en el plano nacional, probablemente deba-
mos comenzar por el Foro de Expertos sobre 
Responsabilidad Social de la Empresa constituido 
el 17 de marzo de 2005 con la participación de 
representantes de varios Ministerios y de expertos 
provenientes de grupos empresariales, organiza-
ciones de la sociedad civil y de la Universidad26. 
Sus trabajos concluyeron el 12 de julio de 2007, 
sesión en la que se acordó el documento “Las 
políticas públicas de fomento y desarrollo de la 
Responsabilidad Social de la Empresa en España”. 
La trascendencia de este documento se ha com-
probado con el paso del tiempo al haber sido uno 
de los más influyentes en trabajos posteriores. 
En el informe se estimó que “la Responsabilidad 
Social de la Empresa es, además del cumplimien-
to estricto de las obligaciones legales vigentes, la 
integración voluntaria en su gobierno y gestión, 
en su estrategia, políticas y procedimientos, de las 

26 Un resumen puede consultarse en LÓPEZ CUMBRE, L., “La dimensión normativa nacional de la responsabilidad social de la empresa”, 
en AA.VV. (coord. López Cumbre, L.), Autonomía y heteronomía en la Responsabilidad Social de la Empresa, Granada, 2012, pp. 70  
y ss.

27 Real Decreto 221/2008, de 15 de febrero, por el que se crea y regula el Consejo Estatal de Responsabilidad Social de las Empresas.
28 Art. 4 Real Decreto 221/2008
 1. En cumplimiento de los objetivos establecidos, el Consejo Estatal de Responsabilidad Social de las Empresas tendrá las funciones 

siguientes:
 a) Emitir informes y elaborar estudios a solicitud del Gobierno o por propia iniciativa.
 b) Elaborar y elevar una memoria anual al Gobierno.
 c) Constituirse como Observatorio de la Responsabilidad Social de las Empresas en España.
 d) Promover y fomentar iniciativas de Responsabilidad Social de las Empresas.
 e) Colaborar y cooperar con otros Consejos análogos, incluidos los de nivel internacional.
 f) Participar, en la forma en que se determine, en los foros nacionales e internacionales constituidos para tratar temas de 

Responsabilidad Social de las Empresas

preocupaciones sociales, laborales, medioambien-
tales y de respeto de los derechos humanos que 
surgen de la relación y el diálogo transparentes 
con sus grupos de interés, responsabilizándose así 
de las consecuencias y de los impactos que se de-
rivan de sus acciones. Una empresa es socialmente 
responsable cuando responde satisfactoriamente 
a las expectativas que sobre su funcionamiento 
tienen los distintos grupos de interés.”

Coetáneo con el anterior fue el “Informe de la 
Subcomisión para potenciar y promover la res-
ponsabilidad social de las empresas” del Congreso 
de los Diputados. Este informe fue aprobado por 
todos los grupos parlamentarios por unanimi-
dad en fecha 27 de junio de 2006 y que, en sus 
constataciones primera y segunda, señala que la 
Responsabilidad Social de la Empresa “constitu-
ye fundamentalmente un proceso, no un estadio 
final concreto y predeterminado; un proceso de 
escucha activa de las demandas explícitas e implí-
citas de los diversos grupos de interés, en una in-
teracción continua entre ellos; un nuevo modelo 
de gestión que integra, en el proceso de toma de 
decisión de los temas estratégicos y los operativos, 
los impactos económicos, ambientales y sociales.”

5.2. El Consejo Estatal de Responsabilidad 
Social de las Empresas

Un papel especial ha desempeñado y está llama-
do a jugar el Consejo Estatal de Responsabilidad 
Social de las Empresas (CERSE)27, dadas las fun-
ciones que tiene encomendadas28. En lo que aquí 
interesa hemos de destacar los indicadores elabo-
rados por el citado Consejo. Estos indicadores, se-
gún proclaman sus promotores, buscan alcanzar 
un equilibrio entre la pura descripción narrativa de 
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las actuaciones de la empresa en el amplio campo 
de la Responsabilidad Social de la Empresa - que 
dificulta la comparación entre empresas y por años 
– y la estricta cumplimentación de un cuestionario 
muy preciso - que por el contrario induce a contes-
tar los ítems automáticamente, sin dedicar esfuer-
zo a la reflexión necesaria sobre la línea de avan-
ce de la empresa en términos de Responsabilidad 
Social de la Empresa29. La mayoría de los indicado-
res considerados tienen su referente en estánda-
res internacionales, así como en la normativa de 
la CNMV para las empresas que coticen en Bolsa30.

5.3. Ley de Economía Sostenible

La Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economía 
Sostenible constituye un punto de referencia cen-
tral en España por ser la primera norma que tipi-
fica la Responsabilidad Social de la Empresa como 
una institución poliédrica pero con sustantividad 
propia. Así sucede en su Capítulo VI, con un único 
precepto, el art. 39 y bajo la rúbrica de “Promoción 
de la responsabilidad social de las empresas”31.

Tampoco se puede desdeñar la indudable apor-
tación que supuso la Ley Orgánica 3/2007, de 22 
de marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y 
hombres. Ésta no solo se centró en un solo aspec-
to de la Responsabilidad Social Corporativa, sino 
que además proclamó que las empresas podrán 
asumir medidas económicas, comerciales, labora-
les, asistenciales o de otra naturaleza, destinadas 
a promover condiciones de igualdad entre las mu-
jeres y los hombres en el seno de la empresa o en 
su entorno social (art. 73 LO 3/2007).

El art. 39 de la Economía Sostenible no ha sido 
inesperado, pues además de la citada mención en 
la Ley LO 3/2007 ya se había producido previos 

29 http://www.mitramiss.gob.es/ficheros/rse/documentos/cerse/7a_Promocion_RSE_Presentacion_indicadores.pdf
30 La propuesta de indicadores se apoya en los siguientes fundamentos de índole legal y social: a) El Real Decreto 221/2008, de 15 de 

febrero de creación del CERSE - que establece sus tareas y responsabilidades. b) La Ley 2/2011 de 4 de marzo de Economía Sostenible. 
c) El documento sobre Transparencia elaborado por el CERSE y que obtuvo su aprobación en la reunión del Pleno del CERSE con fecha 
3 de Mayo de 2011 d) La Comunicación de la Comisión al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Económico y Social Europeo y 
al Comité de las Regiones de 21 de septiembre de 2010, Estrategia para la igualdad entre mujeres y hombres 2010-2015 (COM 2010 
491 final) en el marco del Pacto Europeo por la igualdad de género 2011-2020.

31 Sobre el art. 39 de la Ley de Economía Sostenible, aunque con una orientación diversa a la que defenderemos seguidamente TORRES 
CARLOS, M., “Tendencias actuales de la RSE y las sociedades mercantiles”, en AA.VV. (dir. A. Fernández-Albor Baltar), Empresa 
Responsable y Crecimiento Sostenible: Aspectos Conceptuales, Societarios y Financieros, Cizur Menor, 2012, pp. 137 y ss.

32 Permítasenos BATALLER GRAU, J., “Un concepto de Responsabilidad Social de la Empresa desde el Derecho Mercantil”, Revista de 
derecho mercantil, Nº 310, 2018, pp. 3 y ss.

reconocimientos de la Responsabilidad Social de la 
Empresa en documentos oficiales. A nadie escapa 
que hay muchos trabajos que se han aproximado 
al tema. Incluso es posible que haya autores que 
ofrezcan un análisis más certero del problema, pero 
al igual que sucede en otros ámbitos del Derecho 
mercantil, este precepto resulta esencial para la 
conceptuación y alcance de la Responsabilidad 
Social de la Empresa en nuestro país32.

5.4. La información no financiera

La Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo 
y del Consejo de 22 de octubre de 2014 por la 
que se modifica la Directiva 2013/34/UE ha sido 
traspuesta en nuestro ordenamiento jurídico, 
primero mediante Real Decreto-ley 18/2017, 
de 24 de noviembre, por el que se modifican el 
Código de Comercio, el texto refundido de la 
Ley de Sociedades de Capital aprobado por el 
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y 
la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoría de 
Cuentas, en materia de información no financiera 
y diversidad; y, posteriormente, dio lugar a la Ley 
11/2018, de 28 de diciembre, por la que se mo-
difica el Código de Comercio, el texto refundido 
de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por 
el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, 
y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoría de 
Cuentas, en materia de información no financiera 
y diversidad. Legislación de la que nos ocupare-
mos seguidamente.

5.5. El Sistema de Gestión y Auditoría 
Medioambientales (EMAS)

Una postrera referencia debe hacerse al Sistema 
de Gestión y Auditoría Medioambientales (EMAS) 
adaptado a nuestro ordenamiento jurídico a través 
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del Real Decreto 239/2013, de 5 de abril, por el 
que se establecen las normas para la aplicación del 
Reglamento (CE) n.º 1221/2009 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 
2009, relativo a la participación voluntaria de or-
ganizaciones en un sistema comunitario de ges-
tión y auditoría medioambientales (EMAS), y por 
el que se derogan el Reglamento (CE) n.º 761/2001 
y las Decisiones 2001/681/CE y 2006/193/CE de la 
Comisión.

Tal y como dispone la Exposición de Motivos de 
la citada Ley 11/2018, de 28 de diciembre, en el 
caso de las organizaciones que hayan obtenido el 
registro EMAS, se considerará válida y suficiente 
para cumplir con el apartado de los informes de 
Responsabilidad Social de la Empresa dedicada a 
información medioambiental de la que hablare-
mos posteriormente.

III. El deber de divulgación de 
información no financiera

La Exposición de Motivos de la Ley 11/2018, de 
28 de diciembre enfatiza que la divulgación de 
información no financiera o relacionada con la 
responsabilidad social corporativa contribuye a 
medir, supervisar y gestionar el rendimiento de 
las empresas y su impacto en la sociedad. A la 
vez, su anuncio resulta esencial para la gestión 
de la transición hacia una economía mundial sos-
tenible que combine la rentabilidad a largo pla-
zo con la justicia social y la protección del medio 
ambiente33. Una mayor información no financiera 
por parte de las empresas –se afirma en la citada 
Exposición de Motivos- constituye un factor im-
portante a la hora de garantizar un enfoque más 
a largo plazo, que debe ser fomentado y tenido 
en cuenta. 

33 Considerando (3) de la Directiva 2014/95/UE.
34 Se exige que durante dos ejercicios consecutivos reúnan, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos dos de las circunstancias 

siguientes:
 1.º Que el total de las partidas del activo consolidado sea superior a 20.000.000 de euros.
 2.º Que el importe neto de la cifra anual de negocios consolidada supere los 40.000.000 de euros.
 3.º Que el número medio de trabajadores empleados durante el ejercicio sea superior a doscientos cincuenta.
35 A su vez, en los dos primeros ejercicios sociales desde la constitución de un grupo de sociedades, la sociedad dominante estará 

obligada a elaborar el estado de información no financiera consolidado, incluyendo a todas sus filiales y para todos los países en los 
que opera, cuando al cierre del primer ejercicio se cumplan, al menos, dos de las tres circunstancias mencionadas en la letra b), siempre 
que al cierre del ejercicio se cumpla además el requisito previsto en la letra a)

Ley 11/2018, de 28 de diciembre aspira a mejorar 
la coherencia y la comparabilidad de la informa-
ción no financiera divulgada, por lo que establece 
el deber de algunas empresas, de las grandes em-
presas, de preparar un estado de información no 
financiera que contenga información relativa, por 
lo menos, a cuestiones medioambientales y socia-
les, así como relativas al personal, al respeto de los 
Derechos humanos y a la lucha contra la corrup-
ción y el soborno.

1. Sujetos

El ámbito de aplicación del deber sobre divulga-
ción de información no financiera se extiende a 
las sociedades capitalistas que, de forma simul-
tánea, tengan un número medio de trabajadores 
empleados durante el ejercicio superior a 500 y, 
además, bien tengan la condición de entidades de 
interés público, tal y como las define la Ley de au-
ditoría de cuentas, o bien se consideren empresas 
grandes, en los términos definidos por la Directiva 
2013/34, es decir, cuyo importe neto de la cifra de 
negocios, total activo y número medio de trabaja-
dores determine su calificación en este sentido34.

Las sociedades de interés público que formulen 
cuentas consolidadas también están incluidas en 
el ámbito de aplicación de esta norma siempre 
que el grupo se califique como grande, en los ci-
tados términos definidos por la Directiva 2013/34/
UE, y el número medio de trabajadores empleados 
durante el ejercicio por el conjunto de sociedades 
que integran el grupo sea superior a 50035.

No obstante, una empresa dependiente pertene-
ciente a un grupo estará exenta de la obligación 
anterior si la empresa y sus dependientes están 
incluidas en el informe de gestión consolidado de 
otra empresa. 
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Por otro lado, y en cualquier caso, las peque-
ñas y medianas empresas quedan eximidas de 
la obligación de incluir una declaración no fi-
nanciera, así como de los requisitos adicionales 
vinculados a dicha obligación. Aseveración que 
no obsta a que voluntariamente puedan asumir 
compromisos relativos al deber de trasparencia 
de la Responsabilidad Social de la Empresa, bien 
acogiendo en toda su extensión esta regulación, 
bien solo parcialmente o incluso adoptando sus 
propios estándares.

En definitiva, es dable distinguir entre cuatro su-
puestos diferentes respecto del deber de divulga-
ción de información no financiera:

1) Sociedades que formulan cuentas conso-
lidadas que cumplen los requisitos de ser 
entidad de interés público/gran empresa de 
la Directiva y con más de 500 trabajadores, 
están obligadas a formular un informe con-
solidado para las sociedades en régimen de 
consolidación contable (art. 49 del Código 
de comercio).

2) Sociedades que en sí mismo cumplen los re-
quisitos para ser entidad de interés público/
gran empresa de la Directiva y con más de 
500 trabajadores, pero no están en régimen 
de consolidación contable, están obligadas 
a emitir un informe individual de la sociedad 
(art. 262.5 Ley de sociedades de capital).

3) Sociedades que en sí mismo cumplen los re-
quisitos para ser entidad de interés público/
gran empresa de la Directiva y con más de 
500 trabajadores, y además están en régi-
men de consolidación contable, están obli-
gadas a emitir un informe individualizado, 
aunque pueden ofrecer la información de 
manera integrada en el informe consolida-
do (art. 262.5 Ley de sociedades de capital).

4) El resto de sociedades -e incluso otro tipo 
de formas jurídicas de empresa- no están 
sometidas imperativamente a ningún deber. 
Exoneración de tal deber que en nada obsta 

a que puedan asumir los compromisos de 
transparencia que deseen.

2. El contenido del informe

El estado de información no financiera, según pres-
cribe el art. 49 del Código de comercio, incluirá la 
información necesaria para comprender la evolu-
ción, los resultados y la situación del grupo –o de 
la sociedad individual cuando el informe se centre 
en un sola sociedad-, y el impacto de su actividad 
respecto, al menos, a cuestiones medioambienta-
les y sociales, al respeto de los Derechos humanos 
y a la lucha contra la corrupción y el soborno, así 
como relativas al personal, incluidas las medidas 
que, en su caso, se hayan adoptado para favorecer 
el principio de igualdad de trato y de oportunida-
des entre mujeres y hombres, la no discriminación 
e inclusión de las personas con discapacidad y la 
accesibilidad universal.

Mandato que seguidamente concreta en una do-
ble dimensión: por un lado, es necesario que la 
memoria contemple los puntos clave en la con-
creta configuración de la Responsabilidad Social 
de las Empresas, pues solo así se puede apreciar 
el alcance de los compromisos y sus resultados; 
por otro lado, se establece un contenido material 
mínimo.

2.1. Puntos clave

En el primer aspecto, los puntos clave, el citado art. 
49.6 del Código de comercio impone que el estado 
de información no financiera contenga una breve 
descripción del modelo de negocio como punto de 
partida necesario para la posterior elaboración de 
la memoria; los principales riesgos, incluyendo aquí 
el procedimiento para detectarlos y evaluarlos, así 
como a los impactos detectados; una descripción 
de las políticas que incluirá los procedimientos de 
diligencia debida aplicados a los riesgos; los indica-
dores clave de resultados no financieros que sean 
pertinentes respecto a la actividad empresarial con-
creta, y que cumplan con los criterios de compara-
bilidad, materialidad, relevancia y fiabilidad; en fin, 
y los resultados de esas políticas, debiendo incluir 
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2.2. Ámbito material

En el plano material, el estado de información 
no financiera consolidado se debe estructurar 
en, al menos, cuatro grandes áreas (art. 49.6 

36 Información detallada sobre los efectos actuales y previsibles de las actividades de la empresa en el medio ambiente y en su caso, la 
salud y la seguridad, los procedimientos de evaluación o certificación ambiental; los recursos dedicados a la prevención de riesgos 
ambientales; la aplicación del principio de precaución, la cantidad de provisiones y garantías para riesgos ambientales.
– Contaminación: medidas para prevenir, reducir o reparar las emisiones de carbono que afectan gravemente el medio ambiente; tenien-

do en cuenta cualquier forma de contaminación atmosférica específica de una actividad, incluido el ruido y la contaminación lumínica.
– Economía circular y prevención y gestión de residuos: medidas de prevención, reciclaje, reutilización, otras formas de recuperación 

y eliminación de desechos; acciones para combatir el desperdicio de alimentos.
– Uso sostenible de los recursos: el consumo de agua y el suministro de agua de acuerdo con las limitaciones locales; consumo de 

materias primas y las medidas adoptadas para mejorar la eficiencia de su uso; consumo, directo e indirecto, de energía, medidas 
tomadas para mejorar la eficiencia energética y el uso de energías renovables.

– Cambio climático: los elementos importantes de las emisiones de gases de efecto invernadero generados como resultado de las 
actividades de la empresa, incluido el uso de los bienes y servicios que produce; las medidas adoptadas para adaptarse a las conse-
cuencias del cambio climático; las metas de reducción establecidas voluntariamente a medio y largo plazo para reducir las emisiones 
de gases de efecto invernadero y los medios implementados para tal fin.

– Protección de la biodiversidad: medidas tomadas para preservar o restaurar la biodiversidad; impactos causados por las actividades 
u operaciones en áreas protegidas.

37 Empleo: número total y distribución de empleados por sexo, edad, país y clasificación profesional; número total y distribución de mo-
dalidades de contrato de trabajo, promedio anual de contratos indefinidos, de contratos temporales y de contratos a tiempo parcial 
por sexo, edad y clasificación profesional, número de despidos por sexo, edad y clasificación profesional; las remuneraciones medias 
y su evolución desagregados por sexo, edad y clasificación profesional o igual valor; brecha salarial, la remuneración de puestos de 
trabajo iguales o de media de la sociedad, la remuneración media de los consejeros y directivos, incluyendo la retribución variable, 
dietas, indemnizaciones, el pago a los sistemas de previsión de ahorro a largo plazo y cualquier otra percepción desagregada por sexo, 
implantación de políticas de desconexión laboral, empleados con discapacidad.
– Organización del trabajo: organización del tiempo de trabajo; número de horas de absentismo; medidas destinadas a facilitar el 

disfrute de la conciliación y fomentar el ejercicio corresponsable de estos por parte de ambos progenitores.
– Salud y seguridad: condiciones de salud y seguridad en el trabajo; accidentes de trabajo, en particular su frecuencia y gravedad, así 

como las enfermedades profesionales; desagregado por sexo.
– Relaciones sociales: organización del diálogo social, incluidos procedimientos para informar y consultar al personal y negociar con 

ellos; porcentaje de empleados cubiertos por convenio colectivo por país; el balance de los convenios colectivos, particularmente 
en el campo de la salud y la seguridad en el trabajo.

– Formación: las políticas implementadas en el campo de la formación; la cantidad total de horas de formación por categorías profesionales.
– Accesibilidad universal de las personas con discapacidad.
– Igualdad: medidas adoptadas para promover la igualdad de trato y de oportunidades entre mujeres y hombres; planes de igualdad 

(Capítulo III de la Ley Orgánica 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y hombres), medidas adoptadas para 
promover el empleo, protocolos contra el acoso sexual y por razón de sexo, la integración y la accesibilidad universal de las personas 
con discapacidad; la política contra todo tipo de discriminación y, en su caso, de gestión de la diversidad.

38 Aplicación de procedimientos de diligencia debida en materia de derechos humanos; prevención de los riesgos de vulneración de dere-
chos humanos y, en su caso, medidas para mitigar, gestionar y reparar posibles abusos cometidos; denuncias por casos de vulneración de 
derechos humanos; promoción y cumplimiento de las disposiciones de los convenios fundamentales de la Organización Internacional del 
Trabajo relacionadas con el respeto por la libertad de asociación y el derecho a la negociación colectiva; la eliminación de la discriminación 
en el empleo y la ocupación; la eliminación del trabajo forzoso u obligatorio; la abolición efectiva del trabajo infantil.

39 Medidas adoptadas para prevenir la corrupción y el soborno; medidas para luchar contra el blanqueo de capitales, aportaciones a 
fundaciones y entidades sin ánimo de lucro.

40 –   Compromisos de la empresa con el desarrollo sostenible: el impacto de la actividad de la sociedad en el empleo y el desarrollo local; 
el impacto de la actividad de la sociedad en las poblaciones locales y en el territorio; las relaciones mantenidas con los actores de 
las comunidades locales y las modalidades del diálogo con estos; las acciones de asociación o patrocinio.

– Subcontratación y proveedores: la inclusión en la política de compras de cuestiones sociales, de igualdad de género y ambientales; 
consideración en las relaciones con proveedores y subcontratistas de su responsabilidad social y ambiental; sistemas de supervisión 
y auditorias y resultados de las mismas.

– Consumidores: medidas para la salud y la seguridad de los consumidores; sistemas de reclamación, quejas recibidas y resolución 
de las mismas.

– Información fiscal: los beneficios obtenidos país por país; los impuestos sobre beneficios pagados y las subvenciones públicas recibidas.

del Código de comercio): cuestiones medioam-
bientales36, cuestiones sociales y relativas al per-
sonal37, respeto de los Derechos humanos38,  
lucha contra la corrupción y el soborno39, sobre la 
sociedad40.

indicadores clave de resultados no financieros per-
tinentes que permitan el seguimiento y evaluación 
de los progresos y que favorezcan la comparabili-
dad entre sociedades y sectores, de acuerdo con los 
marcos nacionales, europeos o internacionales de 
referencia utilizados para cada materia.

La lectura de estos puntos clave sugiere un proceso 
lógico en la implementación de la Responsabilidad 
Social de la Empresa. El reflejo de estos puntos cla-
ve se convierte así en la plasmación de los pasos 
seguidos. Estos pueden presentarse de manera es-
quemática con el siguiente diagrama de flujos:
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Una primera lectura apresurada pudiera llevar a 
pensar que ofrecer un contenido imperativo en 
una materia tan flexible como la Responsabilidad 
Social de la Empresa pudiera ser temerario. Nada 
más lejos de la realidad. Realizar una enumeración 
exhaustiva de aquellas cuestiones que ha de conte-
ner la memoria no empece a que estas cuatro gran-
des áreas puedan ser ampliadas cuando concurra 
cualquier otra información que sea significativa. 
Es más, nos atrevemos a aventurar que en futuras 
reformas no tan lejanas las materias de inclusión 
obligatorias irán paulatinamente ampliándose en 
la medida en que la sociedad aumente la sensibi-
lidad hacia otras áreas. Por el contrario, el catálo-
go de mínimos somete a las empresas obligadas 
al principio de cumple o explica. Así se instaura 
una cierta coerción que propicia iniciar políticas en 
todas las áreas referenciadas para eludir la inco-
modidad social de explicar las razones por las que 
en alguna concreta área se ha omitido cualquier 
esfuerzo. No conviene olvidar que esta especie de 
retorsión social se sitúa en el núcleo que ha impul-
sado la Responsabilidad Social de la Empresa.

3. La publicación de la información no 
financiera

El deber de publicación de la memoria sobre infor-
mación no financiera se entenderá cumplido tanto 
si se incluye dentro del informe de gestión como 
si se elabora de manera separada, limitándose el 
informe de gestión en este último caso a referen-
ciar su existencia (art. 49.7 del Código de comercio 
y art. 262.5 in fine Ley de sociedades de capital). 

Sin perjuicio de los requisitos de divulgación apli-
cables al estado de información no financiera con-
solidado previstos en el Código de comercio, cuan-
do de un grupo de sociedades se trate, este infor-
me se pondrá a disposición del público de forma 
gratuita y será fácilmente accesible en el sitio web 
de la sociedad dentro de los seis meses posteriores 
a la fecha de finalización del año financiero y por 
un período de cinco años.

En cuanto a las sociedades que estando sometidas 
al régimen de consolidación contable se acojan 

a la exoneración del deber de confeccionar una 
memoria individualizada, deberán incluir en el in-
forme de gestión una referencia a la identidad de 
la sociedad dominante y al Registro Mercantil u 
otra oficina pública donde deben quedar deposi-
tadas sus cuentas junto con el informe de gestión 
consolidado.

Por otra parte, en los supuestos de no quedar obli-
gada a depositar sus cuentas en ninguna oficina 
pública, o de haber optado por la elaboración del 
informe separado, deberá indicarse dónde se en-
cuentra disponible o se puede acceder a la infor-
mación consolidada de la sociedad dominante.

Finalmente, el art. 49.7 del Código de comercio 
permite que los informes consolidados puedan 
publicarse en el Portal de la Responsabilidad Social 
del Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad 
Social. Por el contrario, esta facultad no se mencio-
na expresamente en el art. 262.5 Ley de socieda-
des de capital respecto del deber de las sociedades 
que han de emitir el informe individualizado para 
la sociedad. No obstante esta omisión, la exten-
sión analógica de la norma debiera permitir que 
accedieran igualmente al Portal ministerial.

4. La verificación de la información no 
financiera

La memoria de información no financiera está 
sometida a dos procesos de verificación indepen-
dientes. El primero se incardina dentro del proceso 
de verificación de las cuentas anuales realizado por 
los auditores de la sociedad. Estos deberán única-
mente comprobar en su informe de auditoría si la 
memoria de información no financiera está incor-
porado al informe de gestión o se ha emitido en 
documento separado. Por tanto, los auditores de 
cuentas no entraran en la regularidad material del 
informe de información no financiera y, por ende, 
carecen de responsabilidad sobre lo allí dicho.

El segundo se centra en la regularidad material 
de la información no financiera efectuada por un 
prestador independiente de servicios de verifica-
ción. Aquí nos situamos fuera del régimen de la 
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auditoría de cuentas que queda de este modo cir-
cunscrita a la información financiera. Por tanto, 
estos prestadores independientes no han de estar 
inscritos en el Registro de Auditores, ni han de 
cumplir sus requisitos subjetivos, ni sus procedi-
mientos de trabajo, ni la memoria ofrece informa-
ción financiera, por lo que tampoco su régimen de 
responsabilidad será el mismo.

Ahora bien, tampoco se puede desconocer que 
están siendo las firmas de auditoría quienes es-
tán realizando estas memorias de acuerdo con la 
Norma Internacional de Encargos 3000 (revisada) 
encargos de aseguramiento distintos de la audito-
ría o de la revisión de información financiera his-
tórica, marco internacional de encargos de asegu-
ramiento y las modificaciones de concordancia de 
otras NIEA del Consejo de Normas Internacionales 
de Auditoría y Aseguramiento (IAASB) y con la 
Guía de Actuación sobre encargos de verificación 
del Estado de Información No Financiera emitida 
por el Instituto de Censores Jurados de Cuentas 
de España.

Sin pretender ahora analizar a fondo una cuestión 
de tanto calado, al menos sí quisiéramos señalar 
que la verificación de la información no financiera 
está en relación directa con los indicadores, por lo 
que resulta indispensable una definición precisa y 
ajustada de los mismos. La novedad de la mate-
ria augura que se produzcan sensibles avances en 
cada ejercicio.

IV. Estándares específicos de las 
entidades financieras: La inversión 
socialmente responsable

Determinado el marco conceptual de la 
Responsabilidad Social de las Empresas, con espe-
cial énfasis a su deber de transparencia, estamos 
en disposición de iniciar el análisis sectorial que 
nos hemos propuesto. El proceso de construc-
ción de la Responsabilidad Social de las Empresas 
no excluye a ningún ámbito de la actividad eco-
nómica, por lo que incluye también a las entida-
des de capital-riesgo. O dicho de otro modo, su 

carácter genérico no empece, al contrario debiera 
alimentar, su utilización también por el sector del 
capital-riesgo.

Así, el vigente art. 49.6 del Código de comercio 
compele a que se utilicen estándares de indicado-
res clave no financieros que puedan ser general-
mente aplicados y que cumplan con las directrices 
de la Comisión Europea en esta materia y los es-
tándares de Global Reporting Initiative, debiendo 
mencionar en el informe el marco nacional, euro-
peo o internacional utilizado para cada materia. 
Por ello, aun cuando no fueran de cumplimiento 
obligatorio, en los informes de Responsabilidad 
Social de la Empresa de las entidades de capital 
riesgo debiera ser un mínimo común denominador 
el recurso a los estándares del Global Reporting 
Initiative, al Global Compact y a los Objetivos de 
Desarrollo Sostenible, pudiendo extenderse a 
otros estándares y auditorias éticas de corte gene-
ralista ya citados.

Ahora bien, el modelo de negocio determina que 
los riesgos, las políticas y por ende los indicadores 
y su verificación, así como su subsiguiente plas-
mación en el deber de transparencia presente sin-
gularidades propias. Por consiguiente, una aproxi-
mación a la Responsabilidad Social de la Empresa 
de las entidades de capital-riesgo no puede ob-
viar el estudio de los estándares propios del sec-
tor, lo que nos obliga a ocuparnos de la Inversión 
Socialmente Responsable. Ésta puede definirse 
como “aquella que incorpora criterios sociales, 
ambientales y de gobierno corporativo, junto con 
los criterios financieros, en la toma de decisiones 
de inversión (Eurosif, 2008)”, con el objetivo de 
que las empresas asuman progresivamente más 
valores en relación con el medio ambiente, la so-
ciedad y la correcta gobernabilidad (ASG). El tér-
mino ha sido renombrado en diversas ocasiones a 
lo largo de la historia, a la par que iban evolucio-
nando el concepto y la mentalidad empresarial al 
respecto.

La idea de inversión socialmente responsable sur-
ge durante el siglo XIX en países de la angloes-
fera, como Estados Unidos o Reino Unido, a raíz 
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de la actividad financiera de algunos colectivos 
religiosos41. Sin embargo, el concepto actual no 
toma fuerza hasta los años 60 del pasado siglo, 
especialmente en Estados Unidos. Las circunstan-
cias sociales y políticas del país propician la crea-
ción de diversos movimientos sociales que recla-
man el debido respeto a los Derechos Humanos, 
al medio ambiente o a la paz social. Durante los 
80, debido a la reacción de los Estados ante el 
Apartheid (Resolución de la Asamblea General de 
la ONU, 1980), el concepto empieza a adentrarse 
en Europa, arraigándose en la siguiente década. 
Durante este periodo, la ISR ya no está ligada a la 
moralidad, sino que se basa en la idea de expulsar 
del mercado de las inversiones a aquellas empre-
sas o sectores industriales que no respetasen la 
responsabilidad social42.

En los últimos años, ligada a la idea de la 
Responsabilidad Social de la Empresa, la Inversión 
Socialmente Responsable se está implantando con 
fuerza en el ámbito empresarial, desarrollándose 
como una forma inversión que observa las empre-
sas modélicas en un sector (best in class), en base 
a si incorporan en sus actividades la conciencia 
medioambiental, social y la defensa de la no co-
rrupción empresarial.

La inversión socialmente responsable, pues, se 
considera hoy por hoy un tipo de inversión innova-
dor, implantado en numerosos países, aunque con 
diferencias entre ellos, en función de sus propios 
mercados de finanzas y sus contextos culturales y 
jurídicos, de modo que en cada Estado se resalta-
rá una serie de valores en función de los que allí 
se consideren prioritarios. Así, en Estados como 
Holanda, se promueven más los valores medioam-
bientales; los países anglosajones propugnan el 

41 Los cuáqueros o los metodistas eludían los negocios relacionados con las actividades que consideraban inmorales, tales como el 
alcohol, la esclavitud, la pornografía, o el tabaco. Llegó, incluso a crearse una fundación, la Fundación Pionera, con la pretensión de 
invertir en base a criterios éticos y morales.

42 BALAGUER FRANCH, M.R., ALBAREDA VIVÓ, L., LOZANO I SOLER, J.M, “La inversión socialmente responsable en España el screening 
de los fondos de inversión socialmente responsables”, Revista de contabilidad y dirección, Nº. 7, 2008, págs. 77 y ss. 

43 AA.VV, Inversión Responsable. Guía para el sector Private Equity en España, ASCRI y PwC.
44 Ban Ki-moon, en su mandato como Secretario General de Naciones Unidas declaró: “La sostenibilidad es una necesidad imperiosa a es-

cala global. Constituye mi principal prioridad como Secretario General y Naciones Unidas cree que los inversores tienen un papel esencial 
para lograrlo. Hasta recientemente, las consecuencias de la sostenibilidad para inversores y mercados financieros eran poco entendidas 
y ampliamente soslayadas. Los Principios para la Inversión Responsable, respaldados por Naciones Unidas, han ayudado a corregir esta 
deficiencia evidenciando la relevancia financiera de las cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza (ESG), además de proporcionar 
a la comunidad global de inversores un marco para contribuir al desarrollo de un sistema financiero más estable y sostenible.”

 https://www.unpri.org

desarrollo y la creación de empleo; y en la zona del 
Mediterráneo se valoran más los aspectos sociales.

Se ha señalado como motores de la Inversión 
Socialmente Responsable la demanda de los in-
versores, el mantenimiento de la reputación, el in-
cremento del marco regulatorio sobre la materia, 
oportunidades comerciales y ahorro de costes, y 
una sensibilidad acerca del riesgo en la cadena de 
suministro43.

1. Los Principios de Inversión Responsable de 
PNUMA

Dentro de este apartado sobresalen los Principios 
de Inversión Responsable al ser un estándar muy 
extendido entre las empresas que operan en los 
mercados financieros, como es el caso de las enti-
dades de capital-riesgo. Los Principios de Inversión 
Responsable son una iniciativa de los inversores 
en colaboración con la Iniciativa Financiera del 
PNUMA y el Pacto Mundial de la ONU44. 

Los miembros de la red asumen el compromiso, 
como inversores institucionales, de orientar su ac-
tividad hacia el interés de los inversores pensando 
en un rendimiento a largo plazo. En esta función 
fiduciaria, resulta crucial la incorporación de cues-
tiones ambientales, sociales y de gobierno corpo-
rativo en el análisis de las carteras de inversión (en 
diversos grados según las empresas, sectores, re-
giones, tipos de activos y en el tiempo). También 
se estima que la aplicación de los Principios de 
Inversión Responsable puede alinear mejor a los 
inversores con objetivos más amplios de la socie-
dad. La red internacional de miembros tiene como 
fin poner en práctica los Principios de Inversión 
Responsable. Su objetivo es entender el impacto 
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que las cuestiones ambientales, sociales y de go-
bierno corporativo tienen en las inversiones y ase-
sorar a los miembros para integrar estos asuntos 
en sus decisiones sobre inversiones y propiedad. 

Los Principios de Inversión Responsable se concre-
tan en 6 máximas:

1. Integración: incorporar las cuestiones am-
bientales, sociales y de gobierno corporativo 
a los procesos de análisis y de toma de deci-
siones en lo que se refiere a inversiones45.

2. Involucramiento: ser pioneros en incorpo-
rar las cuestiones ambientales, sociales y de 

45 Posibles acciones:
- Abordar asuntos ASG en las declaraciones de las políticas de inversión.
- Apoyar el desarrollo de herramientas, métricas y análisis relacionados con temas ASG.
- Evaluar las capacidades de los administradores de inversiones internos con respecto a la incorporación de asuntos ASG.
- Evaluar las capacidades de las administradoras de inversiones externas con respecto a la incorporación de asuntos ASG.
- Solicitarles a los proveedores de servicios de inversión (tales como analistas financieros, asesores, comisionistas, firmas de 

investigación o agencias de calificación) que integren factores ASG en las cambiantes investigaciones y análisis.
- Incentivar las investigaciones académicas y de otros tipos en relación con este tema.
- Promover la capacitación sobre temas ASG para los inversores profesionales.

46 Posibles acciones:
- Desarrollar y divulgar una política de ejercicio activo de la propiedad consecuente con los Principios.
- Ejercer los derechos de voto o monitorear el cumplimiento de la política de votación (en los casos en los que se tercerice la votación).
- Desarrollar las capacidades de relacionamiento (ya sea directamente o a través de terceros).
- Participar en el desarrollo de políticas y normatividades, así como en el establecimiento de estándares (tales como la promoción y 

protección de los derechos de los accionistas).
- Presentar resoluciones de accionistas consistentes con las consideraciones ASG a largo plazo.
- Realizar acciones de relacionamiento con empresas para tratar asuntos ASG.
- Participar en iniciativas colaborativas de relacionamiento.
- Solicitarles a las administradoras de inversiones que lleven a cabo actividades de relacionamiento sobre asuntos ASG y que presenten 

informes correspondientes.
47 Posibles acciones:

- Solicitar la presentación estandarizada de informes relacionados con asuntos ASG (usando herramientas como el estándar de la 
Iniciativa de Reporte Global [GRI]).

- Pedir que se integren asuntos ASG en los informes financieros anuales.
- Solicitarles a las empresas información sobre la adopción de/adherencia a normas, estándares, códigos de conducta o iniciativas 

internacionales relevantes (tales como el Pacto Global de la ONU).
- Apoyar iniciativas y resoluciones de accionistas que promuevan la divulgación de temas ASG.

48 Posibles acciones:
- Incluir requisitos relacionados con los Principios en las solicitudes de propuestas (RFPs por sus siglas en inglés).
- Alinear los encargos de inversión, los procedimientos de monitoreo, los indicadores de desempeño y las estructuras de incentivos 

de manera acorde (por ejemplo: asegurándose de que los procesos de administración de las inversiones reflejen los horizontes a 
largo plazo en los casos en los que sea aplicable).

- Comunicarles las expectativas en cuanto a asuntos ASG a los proveedores de servicios de inversión.
- Revisar las relaciones con los proveedores de servicios que no cumplan las expectativas en términos de asuntos ASG.
- Apoyar el desarrollo de herramientas para hacer evaluaciones comparativas de la integración de asuntos ASG.
- Apoyar desarrollos en materia de políticas y regulatorios que faciliten la implementación de los Principios.

49 Posibles acciones:
- Apoyar/participar en redes y plataformas de información para compartir herramientas y recursos colectivos, y hacer uso de los 

informes de inversores como una fuente de aprendizaje.
- Abordar asuntos emergentes relevantes de manera colectiva.
- Desarrollar o apoyar iniciativas colaborativas adecuadas.

gobierno corporativo a las prácticas y políti-
cas de propiedad46. 

3. Transparencia: buscar una divulgación 
transparente de las cuestiones ambientales, 
sociales y de gobierno corporativo por parte 
de las entidades en las que se invierta47.

4. Aceptación: promover la aceptación y 
aplicación de los Principios de Inversión 
Responsable en el sector de las inversiones48. 

5. Cooperación: trabajar en conjunto para 
mejorar la eficacia en la aplicación de los 
Principios de Inversión Responsable49. 
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6. Reporte: reportar la actividad y progreso en 
la aplicación de los Principios de Inversión 
Responsable50.

En fin, los últimos datos publicados por la organi-
zación, que corresponden al ejercicio 2018/2019, 
ofrecen la suma de 2.519 entidades adheridas a 
los Principios de Inversión Responsable.

2. La UNE 165001:2012

La norma UNE 165001:2012 tiene por título 
“Responsabilidad social. Productos financieros 
socialmente responsables. Requisitos de los pro-
ductos de inversión”51. Como se desprende de su 
denominación, su ámbito de aplicación compren-
de instituciones de inversión colectiva, planes de 
pensiones, seguros de vida ahorro, pero también 
entidades de capital riesgo.

La norma contiene seis apartados relativa a los re-
quisitos generales: nombre e ideario ISR; comité 
ISR; filtro ISR; cumplimiento de los criterios ISR; 
ejercicio de los derechos públicos; y transparencia.

Este estándar, pese a contemplar expresamente las 
sociedades de capital riesgo, no ha tenido predi-
camento en el sector, encontrándose ausente de 
todas las webs de las entidades analizadas.

3. Código europeo de transparencia de la 
Inversión Socialmente Responsable

Finalmente, en al ámbito europeo hemos de seña-
lar el “European SRI Transparency Code” promo-
vido por Eurosif52 -cuenta con una versión 4.0 re-
formada en el año 2017-. El principio que impulsa 
el Código es que los gestores de activos que se 
adhieran al mismo deben ser abiertos y honestos, 

50 Posibles acciones:
- Divulgar cómo se están integrando los asuntos ASG en las prácticas de inversión.
- Comunicar actividades de ejercicio activo de la propiedad (votación, relacionamiento y/o discusión de políticas).
- Divulgar los requisitos exigibles a los proveedores de servicios en relación con los Principios.
- Tener comunicación constante con los beneficiarios con respecto a temas ASG y los Principios.
- Informar los avances y/o logros relacionados con los Principios por medio de un enfoque tipo «cumplir o explicar» (mejor conocido 

en inglés como «Comply or Explain»).
- Procurar determinar el impacto de los Principios.
- Hacer uso de la presentación de informes para aumentar el nivel de conciencia ASG en un conjunto más amplio de grupos 

relacionados.
51 https://www.une.org/encuentra-tu-norma/busca-tu-norma/norma/?c=N0049601
52 www.eurosif.org

y revelar información precisa, adecuada y puntual 
para que las partes interesadas, en particular los 
inversores minoristas, comprendan las políticas y 
prácticas de un fondo IRS determinado. El Código 
se enfoca hacia los fondos IRS que se distribuyen 
en Europa al público y está diseñado para cubrir 
una amplia gama de instrumentos financieros, en 
especial de renta fija y renta variable. 

Es cierto que, tradicionalmente, el capital riesgo 
se ha dirigido hacia los inversores institucionales, 
por lo que mientras así sea la difusión del Código 
es razonable pensar que tendrá escaso predica-
mento. No obstante, incluimos aquí una referen-
cia al mismo al poder constatarse un cierto atisbo 
de “democratización” en fondos de capital ries-
go, apertura que pudiera convertir en convenien-
te este estándar europeo, bastante extendido en 
otros ámbitos del sistema financiero diseñados 
para los clientes minoristas.

V. La responsabilidad social de la 
empresa en las entidades de capital 
riesgo

Sentado lo anterior ya estamos en disposición de 
abordar el análisis de Responsabilidad Social de la 
Empresa partiendo de la información suministra-
da en su páginas web y en los directorios de las 
respectivas organización que han promovidos los 
estándares. 

En aras a ofrecer una comparabilidad lo más homo-
génea posible hemos circunscrito el segmento de 
entidades de capital-riesgo analizadas a las siguien-
tes: ALANTRA CAPITAL PRIVADO, SGEIC, S.A.U.; 
ARTA CAPITAL SGEIC S.A.; AXIS PARTICIPACIONES 
EMPRESARIALES SGEIC, S.A., S.M.E; CORPFIN 
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CAPITAL ASESORES, S.A., SGEIC; DIANA CAPITAL, 
SGEIC, S.A.; ESPIGA EQUITY PARTNERS, SGEIC, S.A.; 
GED CAPITAL DEVELOPMENT, S.A., SGEIC, MCH 
PRIVATE EQUITY INVESTMENTS, SGEIC, S.A.; MIURA 
PRIVATE EQUITY, S.A., SGEIC, NAZCA CAPITAL, 
SGEIC, S.A.; OQUENDO CAPITAL, SGEIC, S.A.; 
PORTOBELLO CAPITAL GESTION, SGEIC, S.A.; PROA 
CAPITAL DE INVERSIONES, SGEIC, S.A., REALZA 
CAPITAL, SGEIC, S.A.; TALDE GESTION, SGEIC, S.A.

Nos hemos dirigido a las webs de las entidades 
vigentes tomando como referencia el ejercicio 
2018, dado que las cuentas anuales y, por ende 
los posibles informes de Responsabilidad Social de 
la Empresa, todavía no podrían estar elaboradas 
para el ejercicio 201953.

53 La búsqueda de la información se ha realizado en diciembre de 2019 y enero de 2020.
54 Los informes han sido consultados en el período comprendido entre septiembre y octubre de 2019.

1. Los informes de Responsabilidad Social de 
la Empresa

1.1. Presentación del Informe de 
Responsabilidad Social de la Empresa

La primera cuestión que nos proponemos evaluar 
es la mera emisión del informe de Responsabilidad 
Social de la Empresa. Esta opción metodológica 
no es casualidad, sino fruto del convencimiento 
de que la transparencia es uno de los pilares en 
los que descansa la Responsabilidad Social de la 
Empresa y el informe es su principal instrumento. 
Sin embargo, los datos obtenidos muestran una 
escasa preocupación de la entidades de capital 
riesgo. Así lo acredita el siguiente cuadro54:

Informe RSC

Fuente: Elaboración propia.

Del conjunto de todas las entidades analizadas 
solamente ARTA CAPITAL SGEIC S.A. presenta in-
forme de Responsabilidad Social de la Empresa, si 
bien de manera integrada junto con las empresas 
que integran la Corporación Financiera Alba a la 
que pertenece. A su vez, AXIS PARTICIPACIONES 
EMPRESARIALES SGEIC, S.A, aunque la hemos in-
cluido, es necesario constatar que el último infor-
me de Responsabilidad Social de la Empresa publi-
cado no es el del 2018, sino el del 2017, si bien es 

cierto que se publican en la web varios informes 
de ejercicios anteriores.

Por tanto, una primera conclusión que es dable 
apreciar reside en la escasa implicación del sector 
en la emisión de informes de Responsabilidad Social 
de la Empresa. No puede recibir otro calificativo que 
únicamente el 13% de la muestra haya elaborado el 
informe de Responsabilidad Social de la Empresa a 
lo que cabe sumar las limitaciones expuestas.
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Las empresas analizadas, a nadie escapa, se sitúan 
allende el ámbito de aplicación de la Ley 11/2018, 
de 28 de diciembre, por la que se modifica el 
Código de Comercio, el texto refundido de la Ley 
de Sociedades de Capital aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 
22/2015, de 20 de julio, de Auditoría de Cuentas, 
en materia de información no financiera y diver-
sidad, por lo que la elaboración y publicación del 
informe no es preceptivo. Ahora bien, ya hemos 
enfatizado en el carácter voluntario del fenómeno 
de la Responsabilidad Social de la Empresa que au-
toriza a asumir los compromisos que se deseen y, 
además, a publicarlos de la forma que se desee sin 
tan siquiera estar sometido al rigor de la mencio-
nada Ley 11/2018. Por ello, privar a los operadores 
de esta información ofrece un escaso bagaje en la 
transparencia, lo que evidencia un perfil más bien 

55 Ahora bien, constatado este predicamento, lo bien cierto y verdad es que no es dable predicar una aplicación homogénea de los 
mismos estándares GRI más allá de los primeros que, como sabemos, marcan el inicio de la entidad con esta metodología (GRI 101 
para la instauración de los principios, 102 sobre declaraciones generales y el 103 sobre el enfoque de gestión). Nos atrevemos a 
afirmar por nuestra experiencia que no solo cada sector económico ha de escoger los suyos, lo que por otro lado es lógico pues cada 
actividad requiere una concreción de la Responsabilidad Social de la Empresa, sino que cada empresa prefiere unos sobre otros dentro 
de las diferentes opciones que se ofrecen

56 Los informes han sido consultados en el período comprendido entre septiembre y octubre de 2019.

bajo en la política de comunicación de las empre-
sas analizadas.

1.2. La extensión de los GRI

Los estándares GRI han sido elevados por el legis-
lador a la categoría de preferentes, pues como ya 
hemos señalado han sido mencionados de manera 
expresa en la Ley 11/2018 para la elaboración de los 
informes de Responsabilidad Social de la Empresa55. 
Por tanto, la escasa presentación de informes por 
parte de las entidades analizadas relega a los GRI. 

Ahora bien, también hemos de señalar que los dos 
informes que hemos analizado sí los incluyen para 
su elaboración. De las empresas seleccionadas 
para confeccionar este estudio, los datos obteni-
dos reflejan lo siguiente56:

Fuente: Elaboración propia.

GRI

Tras lo expuesto puede observarse como los resul-
tados son idénticos al anterior gráfico. Existe una 
escasa difusión de los GRI. Pero por el contrario, 
todas las empresas que han emitido informe de 
Responsabilidad Social de la Empresa los han utili-
zado para su redacción. 

2. Estándares internacionales

La primera observación que quisiéramos destacar es 
que tampoco resulta sencillo localizar información 
acerca del cumplimiento de los estándares que se 
han tomado como referentes. En ocasiones la razón 
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de omitirse cualquier referencia a estos estándares 
internacionales es meramente su simple ausencia, 
pero en otras es la mera confección de la página 
web que no resulta nada amigable, por no mencio-
nar aquellos otros supuestos en los que la página 
web omite una mención expresa a la adhesión a 
algún estándar cuando en el directorio de la orga-
nización sí se incluye la entidad de capital riesgo.

Además, tampoco coinciden las empresas que 
han elaborado informes de Responsabilidad Social 
de la Empresa con las adheridas a los estánda-
res seleccionados cuyos resultados se exponen a 

continuación. Consiguientemente, analizar los 
motivos de la ausencia de estos estándares, pues, 
resulta cuento menos complejo.

Efectuemos, no obstante, una breve observación 
acerca de los estándares escogidos como indica-
dores para este estudio.

2.1. Global Compact

La difusión de los principios del Global Compact 
entre las Sociedades de Capital Riesgo reflejan el 
siguiente mapa58: 

Fuente: Elaboración propia.

Global Compact

Hemos podido observar que las dos empresas que 
contaban con el informe de Responsabilidad Social 
de la Empresa (esto es, ARTA CAPITAL SGEIC, S.A., 
y AXIS PARTICIPACIONES EMPRESARIALES SGEIC, 
S.A., S.M.E) son también entidades firmantes del 
Global Compact. Pero, además, en esta ocasión 
hemos encontrado, a través de la página web 
del Pacto Mundial59 que la sociedad OQUENDO 
CAPITAL SGEIC, S.A. también está adherida al 
acuerdo. 

Por tanto, pudimos concluir que sí que hay socie-
dades que cumplen con algunos de los estándares 
internacionales a pesar de no haber publicado un 
informe de Responsabilidad Social de la Empresa, 
indicando estos compromisos en otras localizacio-
nes. A su vez, se vuelve a producir una vinculación 
absoluta entre el Global Compact y la emisión de 
informe de tal modo que todas las entidades que 
presentan informe están adheridas. El principio 
de transparencia se une así como parece lógico al 

58 Las memorias han sido consultadas en el período comprendido entre septiembre y octubre de 2019.
59 Hemos acudido al apartado “Nuestros socios” de la página web del Pacto Mundial, en el que ofrece una lista de las entidades firmantes 

del mismo. URL: https://www.pactomundial.org/nuestros-socios/.
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principio de materialidad en este ámbito. En cual-
quier caso, otro dato que no pasa desapercibido 
es la baja adhesión entre las entidades analizadas, 
pues supone tan solo un 20% de la muestra.

2.2. Los Objetivos de Desarrollo Sostenible

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) son 
otra de las iniciativas de las Naciones Unidas que 

nos hemos propuesto analizar como indicador. 
Ciertamente, Global Compact y los Objetivos de 
Desarrollo Sostenible han surgido bajo el auspicio 
de la ONU, por lo que pudiera ser previsible que 
los resultados coincidiesen con el anterior gráfico. 
No obstante, el análisis concluyó en los siguientes 
datos60:

Fuente: Elaboración propia.

ODS

Como puede observarse, tan solo ARTA CAPITAL 
SGEIC, S.A. suscribe tanto el Global Compact como 
los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Las otras 
dos empresas firmantes del Pacto Mundial no pa-
recen haber incluido los Objetivos de Desarrollo 
Sostenible dentro de sus políticas. Sin embargo 
aparece un nuevo actor, MIURA PRIVATE EQUITY, 
S.A., SGEIC, de quien no habíamos encontrado 
datos acerca del cumplimiento de los anteriores 
estándares. 

Ahora bien, más allá de que sea posible encuadrar 
a las dos entidades de capital riesgo en supues-
tos diferentes, lo que resulta evidente es la escasa 

acogida de los Objetivos de Desarrollo Sostenible 
que tan solo supone un 13 % dentro del conjunto 
de entidades analizadas.

2.3. Los Principios de Inversión Responsable

Los Principios de Inversión Responsable, tal y 
como hemos visto, se encuentran muy extendidos 
dentro de las entidades que operan en el sistema 
financiero, del que no es ajeno el sector del capital 
riesgo. Centrándonos en las entidades objeto de 
estudio, tras la revisión del listado ofrecido por la 
propia organización, podemos ofrecer los siguien-
tes datos61:

60 Las memorias han sido consultadas en el período comprendido entre septiembre y octubre de 2019.
61 Las memorias han sido consultadas en el período comprendido entre septiembre y octubre de 2019.
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La primera conclusión que es dable extraer es que 
el porcentaje de compromiso con estos principios 
es mucho mayor al del resto de los estándares, casi 
invirtiéndose los resultados. Como hemos apunta-
do al principio de este apartado, en los últimos 
años los Principios de Inversión Responsable han 
alcanzado gran popularidad en estos sectores del 
mercado. Además, los mismos principios prome-
ten con su adopción no solo un beneficio genera-
lizado en el mercado, tanto para empresas como 
para inversores y clientes, sino una mejora en la 
rentabilidad de las empresas que los adopten. 

Consideramos, pues, que estos planteamientos 
han podido motivar un aumento de las empresas 
que deciden cumplir con estos principios, que, 
como puede observarse, también ha afectado a la 
muestra objeto de análisis.

VI. A modo de recapitulación

Comencemos esta recapitulación exponiendo el si-
guiente gráfico para ofrecer una panorámica glo-
bal de los resultados que hemos obtenido.

Fuente: Elaboración propia.

PRI

Fuente: Elaboración propia.

Datos Globales
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La primera conclusión que es dable extraer del pre-
sente trabajo es la escasa implicación del sector 
del capital riesgo en la Responsabilidad Social de 
la Empresa. Los datos obtenidos, como ha podido 
apreciarse a lo largo de los diferentes estándares 

que hemos seleccionado como indicadores, mues-
tra una baja adhesión a los mismos. Así se des-
prende nuevamente de la siguiente representación 
gráfica de los resultados globales obtenidos:

No todas las entidades de capital riesgo presen-
tan la misma sensibilidad. Pero no es el objetivo 
de este estudio ofrecer un ranking, sino presen-
tar un estado de la cuestión dentro del sector. Se 
presenta así un balance del compromiso con la 
Responsabilidad Social de la Empresa a partir del 
principio de transparencia.

Los datos ofrecidos, además, contrastan más 
si cabe si la comparamos con otros sectores del 
sistema financiero. Así sucede con las entidades 
aseguradoras de las que nos hemos ocupado re-
cientemente con resultados diferentes a los ahora 
expuestos62. Se nos puede objetar que la muestra 
que seleccionamos allí estaba compuesta por enti-
dades que sí están compelidas a emitir un informe 
en virtud de la Ley 11/2018. A nosotros, por el con-
trario nos gustaría pensar que la rápida y fructífera 
evolución sufrida en el sector asegurador es la que 
está comenzando a atisbarse en el sector del capi-
tal riesgo. 

Finalmente, no podemos dejar de apuntar que 
siendo esencial el deber de transparencia, sería 
altamente conveniente que las entidades que de-
ciden perseguir este objetivo que constituye la 
Responsabilidad Social de las Empresas, mejoren 
su presentación de la misma en sus páginas web. 
En esta era tecnológica son, al final, el canal prefe-
rente mediante el que darse a conocer a inversores 
potenciales, socios y en definitiva al conjunto de 
la sociedad. Si bien lo idóneo sería publicar infor-
mes de Responsabilidad Social de la Empresa, al 
menos puede incluirse una referencia lo más ami-
gable posible en la página web para exponer allí 
de una manera conjunta aquellos estándares que 
se comprometen a cumplir. Opción sencilla y que 
están empezando a implementar ya algunas de las 
entidades analizadas.

Fuente: Elaboración propia.

Datos Globales

62 BATALLER GRAU, J., “La responsabilidad social de las entidades aseguradoras: una aproximación a través de sus memorias”, (en 
prensa)
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