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1. Sobre la innovación social responsable 

El término innovación social se refiere a un proceso de creación, imposición y difusión de 
nuevas prácticas sociales en áreas muy diferentes de la sociedad. Actualmente, están adqui-
riendo una creciente importancia como un concepto central para las teorías de la sociedad y 
para la política, porque conforman prácticas que directamente posibilitan que un individuo o 
un grupo responda a una necesidad o a un conjunto de necesidades sociales no satisfechas. 

Existen organizaciones dedicadas al desarrollo teórico de diversas áreas de estudio rela-
cionadas a la innovación social, que emplean y van perfeccionando los modelos para la gene-
ración de valor social, presente en la formulación de negocios, en los programas gubernamen-
tales y en los esquemas ambientales.  

Podría decirse que si la globalización inteligente es el objetivo, la innovación social es el 
método. La innovación es un proceso tradicionalmente asociado a la creación o mejora de 
productos o servicios. Sin embargo, también es aplicable a otros aspectos: la reinvención de 
los procesos de negocio, la creación de nuevos mercados o los cambios en el uso de los cana-
les de distribución. Por extensión, la innovación social pretende diseñar e implementar mejo-
res maneras de cubrir necesidades sociales cambiantes a lo largo del tiempo. 

En el siglo XXI la responsabilidad social empresarial (RSE) se instaura como una obliga-
ción. Se perfila un marco de estándares que dictarán la manera en la que las empresas lleven a 
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cabo y comuniquen sus actividades encaminadas a la sostenibilidad social y medioambiental. 
Si existía alguna duda sobre la efectividad de la RSE, las crisis han facilitado su estableci-
miento como elemento diferenciador. Aquellas empresas que la han incorporado a su estrate-
gia de negocio tienen más capacidad para ser sostenibles y tratar de superar la recesión. Una 
importante parte de la doctrina opina que la crisis financiera acentúa la necesidad de las orga-
nizaciones de integrar realmente la RSE en sus operaciones. 

Las empresas, cada vez más conscientes de que las obligaciones que tienen con sus stake-
holders, no se limitan a la maximización de beneficios económicos. Muchas tendencias 
apuestan por que la RSE tomará un lugar destacado en el seno de las empresas. Así, las me-
morias de responsabilidad empresarial presentadas independientemente de la memoria tradi-
cional, los sitios web corporativos que recogen las iniciativas -socialmente responsables- la 
estandarización del reporting según las indicaciones de la Global Reporting Initiative (GRI) y 
los índices de sostenibilidad de Dow Jones (Dow Jones Sustainability Index, DJSI) reflejan 
estos aspectos.  

Uno de los retos fundamentales para la innovación social es reproducir y repetir a escala, 
modelos de negocio que presenten buenos resultados con el objetivo de incrementar su impac-
to social. En la práctica, la apertura de nuevas filiales y la formación de alianzas entre agentes 
que permitan lograr un impacto mayor de la actividad son algunas de las formas de lograr la 
escalabilidad. En muchas ocasiones las oportunidades de aumentar la escala vienen de la ma-
no del Gobierno en forma de normativa o de subvenciones para incentivar ciertas actividades. 

Este nuevo escenario de transiciones es el llamado “cuarto sector”. En él se encuentran 
modelos de negocio «híbridos» que luchan contra retos sociales combinando atributos y estra-
tegias de los tres sectores tradicionales (privado, público y social). El ejemplo por excelencia 
de empresa del cuarto sector es Grameen Bank, una entidad que proporciona microcréditos a 
la población más pobre de Bangladesh, sin necesidad de garantías ni avales.  

En definitiva, los objetivos del cuarto sector se podrían resumir como sigue: 
1) identificar nuevas oportunidades de negocio en la solución de un problema social par-

ticular; 
2) desarrollar innovaciones que lleven a nuevos y prometedores proyectos; 
3) demostrar una fuerte responsabilidad económica y social midiendo frecuentemente su 

rendimiento e impacto; y 
4) asegurar ingresos predecibles que garanticen la sostenibilidad financiera. 

 

Con la innovación social ha surgido un nuevo modelo de negocio, en el que las organiza-
ciones con fines sociales adoptan estructuras propias del mundo empresarial. Crece la compe-
tencia entre estas organizaciones para ofrecer soluciones más eficientes, efectivas y sosteni-
bles a los problemas sociales y también se presenta una creciente especialización.  

Los agentes sociales, al dirigirse a segmentos específicos de la población, reducen costos, 
explotan economías de escala y se centran en actividades más limitadas, pero más especiali-
zadas. 
 
Ejemplos 

El sector cleantech (tecnología limpia) ha experimentado en los últimos años un importan-
te crecimiento. Tal y como ocurrió con la industria farmacéutica, la tendencia es que las gran-
des empresas den paso a otras más pequeñas con nuevas ideas y proyectos innovadores en 
torno a la energía sostenible. El término cleantech es una marca registrada de la compañía 
pionera The Cleantech Venture Network (CVN), que trabaja en una gran diversidad de inicia-
tivas que buscan la generación y almacenamiento eficiente de energía. 

De manera similar, General Electric (GE) ha lanzado su iniciativa Ecomagination, que 
pretende cubrir las exigencias por parte de sus clientes de productos más eficientes energéti-
camente, así como impulsar un crecimiento más sostenible para la empresa. En el cuarto año  
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El cuarto sector en alza. Fuente: Fourth Sector Network 
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después de su lanzamiento, GE ha demostrado que «ser verde» resulta incluso rentable: la 
empresa ha aumentado su portafolio Ecomagination de diecisiete productos en 2005 a más de 
ochenta a día de hoy. 

La moda del cleantech también ha llegado a los países emergentes. En la India, las empre-
sas de este sector han recaudado un 167% más con respecto al cuatrimestre anterior de 2009. 
Otra tendencia apunta a la planificación y el diseño integrado de ciudades para lograr una re-
ducción de las emisiones contaminantes. Tomando el caso de China, con la expectativa de 
400 millones de personas migrando del campo a las ciudades en los próximos treinta años, las 
eco-ciudades responsables y eficientes desde el punto de vista medioambiental resultan una 
solución muy atractiva. En Singapur, la empresa City Developments Limited (CDL) ha lleva-
do a cabo el diseño y construcción de los edificios reconocidos como los más eficientes 
energéticamente en su país y en todo el continente asiático, y ha conseguido extender sus ope-
raciones a diecisiete países. 
 
 
 
2. Responsabilidad y desarrollo. Políticas 
Hacia un nuevo paradigma de desarrollo 

La más reciente crisis económica ha puesto de manifiesto que los retos que enfrentan las 
economías actualmente resultan ser cada vez más de índole social. La creencia, hasta ahora, 
en que el crecimiento económico basado en el conocimiento y la innovación era capaz de res-
ponder a las demandas sociales, ha sido puesta en duda, hecho que se ha amplificado aun más 
durante el período de crisis, elevando la necesidad de avanzar hacia una postura común de 
desarrollo capaz de establecer una relación directa entre las dimensiones económica y social.  

Un nuevo paradigma de desarrollo como alternativa a los modelos tradicionales de creci-
miento surge, a partir de la innovación con dimensión social e inclusiva. El mismo se   basa 
en la innovación social y pretende integrar (efecto crowding-in/atracción) distintos agentes 
con unas necesidades sociales bien definidas, las cuales, serán el detonante para fomentar ini-
ciativas emprendedoras bajo acciones conjuntas y populares (enfoque bottom-up), que den 
lugar a organizaciones profesionalizadas basadas en modelos negocio de gestión, innovadores 
y sostenibles, elevando la calidad de vida  de los ciudadanos en general. 
 
 
Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Debilidades (DAFO) de la innovación social 

DEBILIDADES 
• Considerar la innovación social como algo meramente conceptual. 
• Propensión tradicional a la innovación tecnológica. 
• Es algo de lo que se ocupa el Estado. 
• Países en transformación sistémica hacia el capitalismo. 
• Países muy ricos que no perciben las necesidades sociales 

 
AMENAZAS 

• Falta de formación en innovación social. 
• Falta de identificación de potenciales agentes/beneficiarios. 
• Falta de sensibilización. 
• Falta de financiación y crisis económica. 
• Sistemas legales rígidos y desincentivadores. 
• Falta de infraestructura de apoyo. 
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FORTALEZAS 

• Responsabilidad Social Empresaria (RSE). 
• Emprendedores sociales y su flexibilidad. 
• Productividad. 
• Sentido práctico de los países avanzados. 
• Organizaciones puramente sociales adoptan estrategias del mundo empresarial. 

 
OPORTUNIDADES 

• Atender a necesidades sociales cambiantes. 
• Nuevas formas de relación socioeconómica. 
• Modelos de negocio más flexibles y competitivos. 
• Rentabilidad económica y social. 
• Creciente colaboración entre agentes. 
• Nuevas actividades económicas. 
• Creación de empleo. 
• Evitar duplicidades en la asignación de recursos. 
• Disminución de costes sociales futuros. 
• Mejora de la calidad y eficiencia de los servicios públicos. 
• Crisis económica. 
• Reforma del Sector Público. 

 
Cabría reconocer por lo tanto, que cada uno de los agentes (públicos, privados o sociales) 

pueden aportar su mejor know how en el modelo: el sector público su experiencia en el trata-
miento de objetivos sociales; los emprendedores sociales su dinamismo, flexibilidad y capaci-
dad de adaptación, y las grandes empresas su capacidad de gestión y financiación (RSE). 

Desde el punto de vista intuitivo, podemos considerar innovación responsable aquella que 
realiza una contribución neta positiva a la función de sostenibilidad. Es decir, aquella que 
hace una aportación positiva al trinomio de factores económico, social y ambiental. 
 
Tres ejemplos:  
1) una nueva técnica que facilite la detección y extracción de petróleo tiene una aportación 

económica positiva (retorno de la inversión), una contribución a la sociedad favorable (se 
incrementa la oferta de energía, se abaratan los precios, generando un excedente para el 
consumidor, al tiempo que se incrementa la recaudación de impuestos) y una contribución 
ambiental negativa (se incrementan las emisiones de CO2, se reduce la calidad del aire).  

2) La investigación en enfermedades raras, por otro lado, tiene un impacto económico incierto 
(altas inversiones para un mercado potencial pequeño), pero una contribución importante 
al bienestar de la sociedad (pacientes, familiares y terapeutas) y un impacto neutro en el 
medio ambiente.  

3) El empleo de materias primas alimenticias como biocombustible tiene una contribución 
ambiental positiva (reduce la dependencia de combustibles fósiles y el efecto invernade-
ro), una contribución económica positiva (suben los precios de las materias primas agríco-
las, incrementando la riqueza en el entorno agrario mientras que, por otra parte, se abarata 
el combustible), y una contribución a la sociedad negativa (la demanda de materias primas 
agrícolas reduce la oferta de alimentos, incrementando los precios, provocando desabaste-
cimiento de alimentos, a la vez que las rentas más bajas incrementan la porción de su renta 
disponible destinada a alimentos incrementando la brecha entre ricos y pobres). 

 
La paradoja de Jevons nos recuerda que en ocasiones incrementar la eficiencia lejos de re-

ducir el consumo de un bien, lo expande. Esta observación empírica fue desarrollada en 1865 
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por William S. Jevons al observar que, en contra de la intuición, algunas mejoras tecnológicas 
que hacían más eficiente el uso del carbón provocaban un incremento en el consumo de este 
combustible en otras industrias. Esto ocurrirá siempre que la demanda de un bien sea suficien-
temente elástica, es decir, sensible a su precio. Cuando reducimos el consumo de un bien ne-
cesario para una actividad determinada, se produce exceso de oferta y su precio cae. Si la de-
manda es elástica, otros usuarios alternativos de ese producto responderán a la caída del pre-
cio consumiendo más. 

Un factor crítico adicional que puede cambiar la valoración positiva o negativa de los 
efectos económicos, sociales y ambientales de una innovación es la escala temporal. Esto se 
relaciona con el concepto de destrucción creativa enunciado por Schumpetter, ya que las dis-
rupciones que provoca una innovación pueden tener consecuencias de signo distinto según el 
plazo que se esté observando. 

Verbigracia, en una reconversión industrial a corto plazo se hunde la actividad económica 
y se dispara el desempleo, mientras que a largo plazo se puede producir una actualización del 
tejido productivo, incrementando el potencial de crecimiento de una economía. Esto hace 
difícil evaluar la responsabilidad de las innovaciones ya que a mayor plazo también resulta 
mayor incertidumbre acerca de los beneficios futuros. Un paralelismo interesante se observa 
en la economía de las catástrofes naturales. Los grandes shocks naturales (terremotos, inunda-
ciones, huracanes) –además de las pérdidas humanas– hunden la actividad en el corto plazo. 
Sin embargo, diversos estudios muestran que incrementan las tasas de crecimiento de la eco-
nomía a futuro 

La innovación ocurre en un tiempo y en un espacio. El carácter regional de la innovación 
es una evidencia empírica que se deriva del hecho de que las innovaciones tienden a concen-
trarse en entornos geográficos determinados. Esto no responde a la calidez del clima de un 
lugar ni al acceso a recursos naturales clave, si no a tres factores fundamentales: 

• Existencia de un alto nivel de especialización. 
• Establecimiento de incentivos a la innovación. 
• Buena gobernanza a nivel socio-político. 

 
La especialización de un entorno –por tecnología o por tipo de industria– genera un meca-

nismo de retroalimentación por el cual los actores relacionados con una actividad técnica se 
asientan allí donde tienen mejor acceso a las ideas, al capital humano, a los proveedores clave. 
De esta manera se generan entornos híper-competitivos que aceleran el proceso de la innova-
ción. Por otra parte, otro factor determinante clave es qué tipo de incentivos económicos 
hacen más favorable una ubicación geográfica u otra. Uno de los elementos que atraen el ta-
lento necesario para la innovación es la financiación de la actividad investigadora. 

En este sentido, resulta determinante el tipo de política económica de un país. Así, el mo-
delo norteamericano se fundamenta en ecosistemas innovadores donde confluyen universida-
des de prestigio a nivel técnico-científico, compañías y sociedades de capital riesgo, creando 
importantes hubs de innovación. Un rasgo característico es la fuerte afinidad y sintonía entre 
universidad y sector privado. // En San Francisco (Sylicon Valley), Stanford y Berckeley son 
un clúster del que se nutren la inversión de 270 compañías de capital riesgo centradas en las 
tecnologías de la información y otras ciencias. // El área de Boston, por ejemplo, pivota sobre 
Harvard y MIT, en torno a cuyas escuelas florecen centros de investigación, compañías y una 
miríada de 164 compañías de capital riesgo con especial énfasis en biotecnología, salud, con-
sumo e ingeniería. 

El tercer factor de éxito es la buena gobernanza. Así en el ranking de competitividad que 
elabora anualmente el World Economic Forum una de las doce dimensiones es la calidad de 
las instituciones (tanto públicas como privadas) de un país. 

Los factores con mayor correlación en los resultados (Innovation Union Scoreboard 
2013), están asociados precisamente con la calidad de la gobernanza de los países. Países con 
altas puntuaciones en buen gobierno tienden a ser líderes en innovación y los factores que lo 
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explican son fundamentalmente el cumplimiento de las leyes 
gobierno (government effectiveness)
transparencia (voice and accountability)
 
 

Ejemplos de innovació

 
 

Proyectos exitosos: Productos y servicios
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explican son fundamentalmente el cumplimiento de las leyes (the rule of law)
(government effectiveness), y el control de la corrupción (control of corruption) 

(voice and accountability). 

Ejemplos de innovación responsable 

royectos exitosos: Productos y servicios 
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(the rule of law), la eficacia del 
(control of corruption) y la 
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Proyectos exitosos: Procesos y organización social 

 
 
 
 
3. Innovación financiera y necesidades sociales 

Una de las últimas grandes innovaciones financieras gravita a gran distancia de los deriva-
dos de crédito. Los Social Impact Bonds (SIB) son un ingenio financiero que permite la finan-
ciación de proyectos de carácter social creando una estructura contractual que permite a inver-
sores y filántropos participar en un proyecto de carácter social y tener una rentabilidad sobre 
su inversión solo en caso de que el proyecto alcance sus objetivos. Los SIB constituyen un 
multistakeholder donde coexisten distintos agentes: 
 
Proveedores de servicios sin ánimo de lucro: Estas organizaciones sin ánimo de lucro traba-
jan en un ámbito concreto de prestación social en el que son expertas. Identifican problemas, 
proponen la solución y tienen las competencias y conocimiento para prestar el servicio. Sin 
embargo, no tienen los recursos financieros para poder desarrollarlo. 
 
Gobiernos: Los gobiernos quieren resolver los problemas sociales de su comunidad pero no 
tienen los recursos económicos, la experiencia o no pueden desviar los recursos asignados a 
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otras iniciativas. Los gobiernos están dispuestos a favorecer determinadas iniciativas si 
además ven reducido su riesgo financiero y solo pagan si se obtienen los resultados deseados. 
 
Intermediarios socio-financieros: Entre ambos agentes un intermediario con experiencia en el 
campo social y competencias financiera estructura la operación, diseñando el bono y colocán-
dolo entre inversores y filántropos dispuestos a financiar la actividad y soportar el riesgo. El 
capital generado se distribuye a lo largo de los años de vida del bono entre los proveedores sin 
ánimo de lucro para la prestación del servicio. 
 
Inversores de impacto: Los inversores de impacto son aquellos que suscriben el contrato fi-
nanciero y asumen el riesgo financiero de la operación. 
 
Evaluadores de desempeño: Para garantizar la ejecución de los proyectos, los evaluadores 
actúan entre los proveedores de servicios y los intermediarios socio-financieros. Al final del 
proyecto se realiza una evaluación por una tercera parte independiente. 
 

Desde el punto de vista de la necesidad social, la innovación social puede ser definida co-
mo el desarrollo e implementación de nuevas ideas (productos, servicios y modelos) para sa-
tisfacer las necesidades sociales, crear nuevas relaciones sociales y ofrecer mejores resultados. 
Sirve de respuesta a las demandas sociales que afectan al proceso de interacción social, diri-
giéndose a mejorar el bienestar humano. 
 
 

Desafíos para la sostenibilidad 

 
 
 
 

Por eso, las innovaciones sociales no sólo son buenas para la sociedad sino que mejoran la 
capacidad de actuación de las personas. Se basan en la creatividad de los ciudadanos, las or-
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ganizaciones de la sociedad civil, las comunidades locales o las empresas. Son una oportuni-
dad tanto para el sector público como para los mercados, de modo que los productos y servi-
cios satisfacen las aspiraciones individuales y colectivas. 
 
 

Ámbitos estratégicos de transformación 

 
 
 
 

La innovación social no es, por tanto, una disciplina específica, sino que trasciende de las 
temáticas concretas de las ciencias sociales y parte de la transversalidad tanto de disciplinas 
como de agentes de la sociedad que aportan y ejercen de fuerzas catalizadoras hacia la resolu-
ción de los grandes retos de la sociedad y la transformación social deseada. 

La cadena de valor de la innovación social pretende reflejar la necesaria interacción entre 
agentes y/o actividades clave para lograr la transformación social beneficiosa para el conjun-
to, como objetivo último de la innovación social. En este contexto, resulta clave contar con un 
espacio que facilite la interacción de los agentes y las diversas etapas consideradas; desde el 
análisis de la realidad social, la generación del conocimiento, la aplicación posterior orientada 
a la consecución de la transformación social y la difusión o sensibilización resultante de esa 
transformación. 

La Cadena de Valor de la Innovación Social pretende mostrar un enfoque no lineal, en el 
que la innovación social puede surgir de forma espontánea desde cualquier eslabón del proce-
so y generar una verdadera transformación social, sin necesidad de completar todos los esla-
bones que refleja la propia Cadena de Valor. 
 

• Análisis de la realidad social a través de la identificación de retos / tendencias, la fun-
ción de observatorio de la realidad, o el desarrollo derivado del marco normativo. En-
focado desde distintas temáticas sociales, en la actualidad, los principales agentes que 
desarrollan esta función son las Administraciones Públicas, así como los distintos Ins-
titutos, Observatorios y foros de interrelación y análisis de la realidad existentes. 

• Generación de conocimiento a través de la labor de conceptualización, prospectiva y 
generación de investigación. Entre los principales agentes que realizan esta función se 
encuentran las Universidades, los Centros de I + D + i y los Servicios Avanzados del 
Conocimiento. 

• El núcleo del proceso de transformación social es la conexión entre la generación de 
conocimiento y la aplicación del mismo hacia determinadas experiencias piloto y de 
productos. 
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Crecimiento económico. Desarrollo Humano. Sostenibilidad 

 

 
 
 
 

• Sensibilización, difusión y formación como herramientas aceleradoras para la sociali-
zación de la cultura de innovación social. 

• Palancas de dinamización y colaboración que posicionan a la persona, los valores y el 
talento como elemento central del proceso, así como la adopción y gestión adecuada 
de las herramientas que catalicen la generación de dinámicas de colaboración 
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Cadena de valor y transformación social 

 
 
 

Pilares de la estrategia de innovación social 

 
 
 
 

Si bien es cierto que, tomando como referencia la cadena de valor de la innovación social 
existe un amplio abanico de agentes de referencia desarrollando su labor en ámbitos suscepti-
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bles de innovación social, se percibe cierta descoordinación y escasez de elementos que pro-
picien la genuina transformación social: 

• La principal carencia radica en la gestión de las palancas y herramientas que propicien 
iniciativas en las que confluyan el conocimiento y la aplicación. 

• Es necesario impulsar el flujo existente entre la generación de conocimiento y la apli-
cación del mismo hacia determinadas experiencias piloto y productos de transforma-
ción social. 

• La función de socialización del conocimiento no ha alcanzado el estadio óptimo de 
transmisión, en cuanto a la difusión del conocimiento y la colaboración. 

• La falta de colaboración entre agentes dificulta las actuaciones sobre temáticas trans-
versales, con enfoques complementarios, y cuyos resultados generen un mayor impac-
to y transformación social. 

• Déficit relevante de transferencia de resultados a la sociedad de la labor de Investiga-
ción en ámbitos de innovación social. 

 
 
 
4. Gobernanza empresaria e innovación financiera 

La forma de gobernanza resulta de un conjunto normativo (leyes, regulaciones, contratos, 
código de conducta y de buenas prácticas de gobierno de la empresa), normas que son im-
puestas a la empresa o que son acordadas o autoasumidas. 
 
 

Análisis de la gobernanza 

 
 
 

Esto refleja un conjunto de instituciones y organizaciones que influyen en las relaciones 
entre los interesados en la empresa (stakeholders: accionistas, prestamistas, directivos, em-
pleados, proveedores, clientes, comunidad próxima). 

Al introducir explícitamente las relaciones con los interesados se plantea una noción más 
amplia de gobernanza, considerando que comprende todos los procesos por los cuales se diri-
ge y controla una empresa, y que afectan la asignación de recursos y la distribución del ingre-
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so. Lo cual incluye los mecanismos de seguimiento (monitoreo) y los mecanismos para el 
alineamiento de intereses de los individuos. 

Una definición de gobernanza de la empresa (O’Donovan, 2003), dice que se trata de un 
sistema interno que circunda las políticas, los procesos y las personas, el cual sirve a las nece-
sidades de los accionistas y de los otros interesados (stakeholders) y con el que se orientan y 
controlan las actividades de la dirección para que se realicen con inteligencia, objetividad e 
integridad. 

Ricardo Fornero (2007) ha recopilado cinco enfoques de gobernanza que actúan como sis-
temas complementarios de creencias acerca del grado y la forma en que los directivos deben 
ser orientados y vigilados: 

• Diseño organizacional: concepción estructural del control directivo que se basa en 
controles e interacciones intraorganizacionales firmemente establecidos. 

• Concentración de propiedad: un modelo de control en el que los accionistas mayorita-
rios son la forma primaria de control del oportunismo directivo. 

• Propiedad dispersa: un modelo que se basa en una protección de los accionistas mino-
ritarios que es efectiva (public enforcement). 

• Estímulo directivo (managerial empowerment): una concepción de control que se basa 
en la idea de que los directivos con frecuencia actúan como árbitros benevolentes en 
vez de agentes potencialmente oportunistas. 

• Conformidad a la estima (esteem responsiveness): modelo en el que los directivos 
están vigilados mediante el diseño de los flujos de críticas y elogios que reciben  

 
Agrega Fornero que el análisis de contenido de los códigos que realizan Heugens y Otten 

agrupa sistemáticamente los mecanismos de gobernanza en formas predominantes, con lo cual 
se evita considerar que los determinantes principales son los elementos del ambiente legal o 
social de las empresas, tal como se hace habitualmente en los estudios comparativos. 
 
 

Enfoques y mecanismos de gobernanza (Heugens y Otten, 2005) 
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Comparación de los enfoques 

Enfoque Mecanismo de gobernanza 

Diseño organizacio-
nal 

Comité de nominación para la selección de los miembros del directorio 
(en función de su experiencia, y procurando un razonable balance 
de cualidades) 

Comité de auditoría para que los aspectos importantes de la información 
financiera y operacional se reflejen oportuna y confiablemente 

Comité de remuneraciones para garantizar una política de retribución 
equitativa de los directivos (de modo que la empresa pueda contra-
tar y retener personas capaces sin necesidad de una sobreremune-
ración) 

Protección de denunciantes (whistleblower protection), un mecanismo 
que asegure que los empleados que deseen cuestionar la conducta 
de la organización puedan hacerlo sin temor a represalias de los di-
rectivos 

Concentración de 
propiedad 

Inversores institucionales con derechos adicionales (por ejemplo, con 
acceso especial a los altos directivos, o con la facultad de llamar a 
asambleas de accionistas) y responsabilidades explícitas (participa-
ción activa en las asambleas) 

Tratamiento equitativo a los interesados, en especial al personal (me-
diante privilegios como participación en algunas decisiones empre-
sarias, o estabilidad de empleo) 

Regulación de las bonificaciones (bonus) que los directivos pueden 
estipularse para sí mismos 

Control de las formas de comunicación con interesados externos 

Propiedad dispersa Derechos de los accionistas (principalmente, de recibir información y de 
llamar a asambleas) 

Temas que los accionistas pueden votar en las asambleas 
Auditorías para garantizar la veracidad de la información que los accio-

nistas reciben 
Tratamiento equitativo de los accionistas (evitando privilegios excesivos 

de los accionistas mayoritarios, como la multiplicidad de votos) 

Estímulo directivo Directivos con acciones (lo cual aumenta su poder de control, por enci-
ma del que resulta de la negociación de funciones) 

Opciones sobre acciones (para incentivar la perspectiva de largo plazo 
de la dirección) 

El directorio como mecanismo de vigilancia de los dos mecanismos 
anteriores 

Conformidad a la 
estima 

Difusión de informes de auditoría (auditor appointment), para regular los 
destinatarios de la información y, por eso, la cantidad de críticas y 
elogios que reciben los directivos 

Informes sociales, referidos al desempeño social (nonmarket perfor-
mance) que permite que los interesados externos puedan expresar 
su aprobación o desaprobación de las actividades de los directivos 

 
 
Los impulsores de Core Ratings: Señala que su metodología se basa en la premisa de que el 
efecto financiero de los riesgos no financieros se materializan básicamente en los impulsores 
de activos intangibles (intangible asset drivers) tales como marca, reputación, innovación y 
capital intelectual, así como en la capacidad de la empresa para anticipar y administrar sus 
responsabilidades legales y por el cumplimiento de regulaciones. 

Para esto considera siete impulsores de valor: 
1) Valor de marca (brand value): marcas de productos cuyo valor aumenta o disminuye 

como resultado de cambios en las percepciones de los consumidores. 
2) Valor intangible (intangible value): cambios de largo plazo en los intangibles de una 

empresa, que incluyen reputación, propiedad intelectual y capital organizacional (go-
odwill) relacionado con el nombre u otros atributos. 
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3) Reputación derivada (collateral reputation): el efecto de las actividades de la empresa 
en la reputación de proveedores, clientes, financiadores e inversores. 

4) Cumplimiento regulatorio (regulatory compliance): capacidad para cumplir las obli-
gaciones regulatorias pasadas, presentes y futuras. 

5) Responsabilidades legales (legal liabilities): la exposición de las empresas a acciones 
individuales o de clase que resultan de sus actividades. 

6) Acceso a habilidades personales: capacidad para atraer y retener, a un precio competi-
tivo, las habilidades necesarias para las operaciones nacionales e internacionales, y de 
administrar la satisfacción y la productividad de los empleados. 

7) Ventaja competitiva: capacidad de predecir y beneficiarse con cambios en las expecta-
tivas de los consumidores y otros interesados, y en la tecnología. 

 
El efecto en el valor de la capacidad de la empresa para ganar reconocimiento de sus inte-

resados es un tema que ha sido reconocido teórica y prácticamente como el objetivo de buscar 
una reputación positiva. En este sentido, una buena reputación es crítica no sólo por su poten-
cial de creación de valor sino también porque su carácter intangible hace más difícil que sea 
replicada por los competidores. 

Desde la perspectiva financiera, para la evaluación de la gobernanza, el analista y decisor 
considerará el marco teórico de los impulsores de creación de valor y el objetivo de maximi-
zar el valor para los accionistas, junto a la formalización de los estándares de buen gobierno 
de la organización. En el cuadro siguiente, se resumen quince estándares para evaluar las ca-
racterísticas de gobernanza de la empresa: 
 
 

Estándares para la evaluación de gobernanza en análisis financiero  

Estándar Indicadores 

1. El poder final en una empresa 
debe estar relacionado con los 
accionistas 

1.1 Existencia de políticas de inversión y financiamiento orientadas 
a la creación de valor 
1.2 Utilización de criterios de decisión que miden la creación de 
valor 

2. Ningún accionista debe bene-
ficiarse de ventajas especiales 

2.1 Cantidad de accionistas 
2.2 Porcentaje de derechos de voto que tienen los accionistas prin-
cipales 
2.3 Existencia de un accionista controlante 
2.4 Tratamiento y consideración de los accionistas (en particular en 
términos de acceso a la información) 

3. Los accionistas deben apro-
bar la compensación de los 
directivos 

3.1 Los accionistas tienen el derecho de ejercer su poder sobre la 
compensación de los directivos, especialmente el derecho de regu-
larla en asambleas o reuniones generales 
3.2 el tipo de mecanismos de incentivo utilizados, las condiciones 
de ejercicio involucradas y, especialmente, la calidad de la informa-
ción proporcionada a los accionistas referida a este aspecto 

4. El directorio debe asegurar el 
alineamiento de los directivos 
con los intereses de los accio-
nistas 

4.1 Grado de independencia del directorio (cuántos miembros no 
están relacionados con la dirección) 
4.2 Separación entre la posición de máximo directivo (CEO) y el 
directorio 
4.3 Cantidad de miembros del directorio que también son accionis-
tas 
4.4 Existencia de mecanismos de protección que benefician a los 
directivos y reducen el control que puede ejercer el directorio 
4.5 Tenencia de acciones por los directivos y miembros del directo-
rio 
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Estándar Indicadores 

5. El directorio debe tener acce-
so a toda la información que 
requiere para cumplir adecua-
damente sus responsabilidades 

5.1 Composición del comité de auditoría, sus roles específicos y su 
forma de funcionamiento 
5.2 Minutas del comité de auditoría (qué archivos se envían, cuán-
do, y cómo se hace el seguimiento de las cuestiones planteadas) 
5.3 Diferencia entre la información que tienen los directivos y la que 
se proporciona a los miembros del directorio 

6. El directorio debe participar 
en la definición de la orientación 
estratégica general de la em-
presa y debe tener las compe-
tencias requeridas para esto 

6.1 Experiencia y destreza (experience and expertise) de los miem-
bros del directorio 
6.2 Legitimidad, credibilidad y disponibilidad de los miembros del 
directorio 
6.3 Agendas de los miembros del directorio 

7. El directorio debe salvaguar-
dar la reputación de la empresa 
y asegurar que los directivos 
actúen de una manera consis-
tente con su preservación 

No hay otro camino que recabar la opinión de los participantes, ya 
que la reputación no puede evaluarse preguntando sólo a los direc-
tivos qué piensan de sí mismos y de la empresa. 
Las opiniones de empleados, clientes, proveedores y líderes socia-
les y económicos son de interés. 

8. El directorio debe asegurar 
que la empresa respete los 
valores sociales fundamentales 

8.1 Existencia de un código de ética o de conducta en la empresa 
8.2 Valores en que está basado el código de conducta 
8.3 Existencia de mecanismos para asegurar que las reglas éticas 
son conocidas y respetadas 
8.4 Penalidades por violar esas normas 

9. La empresa debe comportar-
se de modo que obtenga la 
confianza de los participantes 
en el mercado financiero 

9.1 Cantidad y relevancia de la información comunicada por la em-
presa 
9.2 Velocidad con que la información está disponible 
9.3 Claridad de la información 

10. La empresa debe compor-
tarse de modo que obtenga el 
respecto de la sociedad 

10.1 Conocimiento que tienen los directivos del ambiente legal y 
regulatorio de la empresa, y grado en que lo respetan 
10.2 Existencia de juicios o protestas, sean fundados o no, contra la 
empresa o sus directivos 

11. La empresa debe compor-
tarse de modo que obtenga el 
respecto de las instituciones 
políticas 

11.1 Participación de la empresa en los procesos de consulta del 
Gobierno 
11.2 Cuán dependiente es la empresa de los programas guberna-
mentales de asistencia 
11.3 Neutralidad política de la empresa 

12. La empresa debe compor-
tarse de modo que preserve su 
credibilidad con los acreedores 

12.1 Calidad de la información comunicada a los acreedores 
12.2 Cantidad y severidad de las restricciones impuestas por los 
acreedores 

13. La empresa debe compor-
tarse de modo que obtenga la 
lealtad de sus empleados 

13.1 Rotación de empleados 
13.2 Cantidad de años promedio de servicio de los empleados 
13.3 Porcentaje de las ventas que representa el total de retribucio-
nes a los empleados 

14. La empresa debe compor-
tarse de modo que merezca la 
lealtad de sus clientes 

14.1 Existencia de una base de datos de clientes para identificar 
sus necesidades 
14.2 Opiniones de los clientes acerca de la relación precio/calidad 
14.3 Reputación de la empresa con los clientes de los competidores 

15. La empresa debe tener una 
relación sólida con sus provee-
dores 

15.1 Grado de diversificación en las fuentes de suministro y depen-
dencia de la empresa de algunos proveedores 
15.2 Grado de dependencia de los proveedores 
15.3 Antigüedad de la relación con los proveedores 

 
 

Los pronósticos de medio y largo plazo para análisis financiero en gran parte involucran la 
determinación de cuáles negocios serán capaces de superar las inevitables dificultades que 
encontrarán en el futuro. Los evaluadores y analista de negocios tendrán que profundizar sus 
exploraciones en un marco de estructura de toma de decisiones de la empresa –de responsabi-
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lidad social y ética-, junto a las ventajas competitivas no tradicionales que se basan en su re-
putación, en su integridad y en su compromiso con los stakeholders. 
 
 
 
5. Consideraciones finales 

La reciente crisis económica ha puesto de manifiesto que los retos a los que se enfrentan 
las economías hoy, son cada vez más de índole social, cuestionando el modelo tradicional de 
crecimiento basado en la innovación tecnológica. Por ello, en la última década, y de modo 
novedoso, la innovación social, ha ganado peso entre los policymakers, profesionales y 
académicos, como respuesta a problemas que el mercado y el sector público no han podido 
solucionar (crisis económica, desempleo, pobreza, cambio climático, exclusión social o falta 
de desarrollo personal).  

La especialización, los incentivos a la innovación y la buena gobernanza son factores que 
deben conjugarse en la evaluación de un proyecto y conforman de cara al futuro un camino 
crítico al éxito de los negocios, al cuestionar metodologías, resultados y sobre todo finalida-
des de los interesados en los aspectos de la perdurabilidad de los negocios. 

En los proyectos de inversión, los procesos de innovación tecnológica y los de innovación 
social transitan en paralelo cuando deba considerarse las perspectivas políticas y económicas 
bajo contextos dinámicos que afecten la calidad de vida y siguientes generaciones. 
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