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1. INTRODUCCION

La inversion socialmente responsable (ISR, en
adelante) podria definirse como un conjunto de
aproximaciones a la inversion que incluye objetivos
sociales o éticos, asi como criterios financieros tra-
dicionales para la toma de decisiones financieras,
esto es, para adquirir, mantener, o deshacerse de
un determinado activo (Cowton, 1999).

La ISR arranca en los anos cincuenta, cuando
un grupo de inversores institucionales, ligados a
grupos religiosos, como los cuaqueros, deciden
excluir ciertas empresas de su cartera de inversion
con el fin de mantener la coherencia con sus prin-
cipios religiosos. Mas tarde, empezaria a ser utili-
zada como herramienta de cambio empresarial. En
este caso, grupos religiosos emplean la ISR como
parte de su estrategia de activismo, buscando cam-
biar practicas empresariales. Todavia hoy la ISR es
utilizada con este doble fin: mantener la coheren-
cia con los principios organizacionales o indivi-
duales y promover la responsabilidad social de la
empresa. Este segundo fin se estd cumpliendo con
éxito: varios autores han destacado la relacién entre
la ISRy el desarrollo de la responsabilidad social
(Garcia de Madariaga y Valor, 2004; Sparkes y
Cowton, 2004).

La ISR puede ejecutarse de varias formas. La
primera consiste en utilizar criterios de tipo ético,
social y financiero a la hora de contratar productos
y servicios financieros. El uso de criterios éticos da
lugar a los productos éticos. Aquellos pueden ser
tanto negativos como positivos. Por ejemplo, un
inversor puede excluir de sus carteras activos rela-
cionados con la industria del tabaco o del alcohol,
o puede favorecer a empresas con unos buenos
resultados sociales en cualquier ambito como el res-
peto a los derechos humanos, al medio ambiente,
0 a los derechos laborales. En Europa, son el Reino
Unido, Alemania y los paises escandinavos los que
mas han promovido esta forma de inversién, aso-

ciada en Alemania a criterios medio ambientales y
a derechos humanos en el Reino Unido.

En otros paises europeos, como Francia o Ita-
lia, son frecuentes los productos asociados a una
forma especial de ISR: la inversion beneficiosa para
la comunidad o financiacion social. En este caso
se utilizan criterios sociales para orientar la inver-
sion. Todo el patrimonio acumulado (o parte, segun
el disefo del producto) se invierte en proyectos que
contribuyan al desarrollo sostenible, tales como
energias limpias o turismo rural. En algunos casos,
la inversién puede materializarse en microcréditos:
créditos de volumen reducido a personas fisicas o
juridicas, tradicionalmente excluidas del sistema
financiero y del crédito tradicional.

Sin embargo, en Espafa se ha popularizado
otra version de la ISR que no existe, o por lo menos
a esta escala, en el resto de Europa: son los lla-
mados productos “solidarios”. En estos no se
emplean criterios éticos para orientar la seleccion
de activos, sino que su caracteristica esencial es
que se dona un porcentaje de la comision a una o
varias ONG.

En Espana, los productos asociados a la ISR
estan en fase de crecimiento. El producto tradicio-
nalmente asociado a la ISR en todo el mundo han
sido los fondos de inversién. Sin embargo, dos
estudios sobre el estado de los fondos éticos ponen
de manifiesto su limitado volumen patrimonial en
Espafa.

El primero de ellos, elaborado por SIRI Com-
pany (2004), analiza los fondos dirigidos a particu-
lares. El volumen acumulado de estos fondos repre-
sentaba, en 2001, el 0,36 por 100 del volumen total
de activos éticos europeos. En 2004, aunque estan
en crecimiento en todos los paises, Espafna sigue
a la cola dentro de los europeos examinados, con
un patrimonio conjunto de 74 millones de euros. La
mayor cuota la tiene Reino Unido, con méas de un
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cuarto del total, seguido de ltalia y Suecia. Otros
paises como Austria y Francia muestran tasas de
crecimiento cercanas al 25 por 100.

El estudio de EUROSIF (2004) se ocupa de los
fondos institucionales (normalmente exigen una par-
ticipacién inicial mas cuantiosa que los dirigidos a
particulares, siendo sus principales clientes, entre
otros, ONG, fundaciones, grupos religiosos o socia-
les). Este segmento de banca institucional representa
el 0,023 por 100 del total europeo, siendo el patri-
monio conjunto espafol de 0,08 billones de euros.

Por ultimo, en cuanto a la regulacién de estos
productos, en Espafa se cuenta con la Circular de
15/11/99, de la Asociacion de Instituciones de
Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones (INVER-
CO), aprobada por la Comisidn Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV), y con la normativa de
calidad para la gestién de un producto financiero
socialmente responsable, establecida por la Agen-
cia Espanola de Normalizacion, AENOR, en la
norma UNE 165001:2002 EX.

Segun la Circular de INVERCO, para seleccio-
nar la cartera del fondo en productos éticos se pue-
den elegir uno de estos dos procesos: formar una
comisidn externa de agentes independientes, que
fijara los criterios y velara por su cumplimiento, deci-
diendo la sociedad gestora en qué empresas inver-
tir o hacerlo directamente en empresas incluidas
en algun indice ético o que hayan sido investiga-
das por una agencia de calificacion.

Segun la Norma de AENOR (1), el proceso para
la seleccién de valores de carteras éticas es el
siguiente. La entidad financiera debe formar una
comision ética (ya sea con representantes de la pro-
pia entidad o con agentes independientes) que defi-
na, en colaboracion con la entidad, el ideario del
fondo. Esta comision es la responsable de selec-
cionar, aplicando el filtro ético, a las empresas, orga-
nizaciones o proyectos empresariales relevantes
por sus implicaciones sociales, medioambientales
o éticas. Para esta seleccion se puede subcontra-
tar el servicio de agencias de calificacion ética
(como la agencia KLD en Estados Unidos, o EIRIS
en el Reino Unido). Como alternativa, la propia enti-
dad puede realizar el analisis, teniendo presente
que se consideran fuentes de informacion de cali-
dad los indices sociales (Dow Jones Sustainability
Index; FTSE4Good; Citizens Index.; Domini 400
Social Index), los sistemas de gestion ética certifi-
cados, las memorias de sostenibilidad validadas por
terceras partes y otras de fiabilidad contrastada.

2. OBJETIVOS Y METODOLOGIA

No hay mucha informacién sobre la oferta de pro-
ductos de ISR en las entidades de economia social:
cajas de ahorro y cooperativas de crédito. Tampo-
co la hay de los productos ligados a la ISR, mas alla
de los fondos éticos (para las que anualmente, el
Observatorio de Fondos Eticos de ESADE realiza
un informe sobre su evolucion).

El estudio que ahora describimos se realizé con
el fin de conocer la oferta de productos con algu-
na de las caracteristicas de la ISR, esto es, de tipo
ético, solidario o de financiacién social. En concre-
to, analizaba:

— la relacion entre la promocion de la ISR por
la entidad y su misién fundacional;

— la oferta actual: productos ofrecidos, volu-
men de negocio, estrategia y esfuerzo de marke-
ting, y tipos de clientes;

— las previsiones futuras: de crecimiento de la
demanda global y de los productos de la entidad y
estrategia con la ISR.

Se parte de la hipodtesis tedrica de que estas
entidades, debido a su misién y cultura, deben
asumir mayores niveles de compromiso con este
tipo de productos. A diferencia de los bancos, las
cajas de ahorros y las cooperativas fueron crea-
das con un doble objetivo econdmico y social.
Ambas tienen en comun el compromiso con la
comunidad en la que trabajan, que se manifiesta
tanto en la definicion de su “modelo de negocio”
como en la dedicacién de fondos sociales a ini-
ciativas beneficiosas para la comunidad. En cuan-
to a la dimension de su modelo de negocio, los
dos grupos de entidades se han orientado tradi-
cionalmente a los sectores de poblacién excluidos
del crédito tradicional, o han potenciado areas y
sectores de gran impacto social en los territorios
donde operan, con especial atencion al desarro-
llo rural.

El estudio se realiz6 sobre el universo de coo-
perativas de crédito y cajas de ahorros, a las que
se envid un cuestionario, seguido de una llamada
a los directores de marketing. La muestra final fue
de 30 cajas de ahorro (65 por 100 del total) y 63
cooperativas de crédito (83 por 100 del total) (2).
Las entidades participantes tienen de media unos
activos totales de 3.317.185.766,67 y 620 emplea-
dos (cuadro 1).
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CUADRO 1
FICHA TECNICA DEL ESTUDIO

UNIVErS0 oo 46 cajas de ahorro
75 cooperativas de crédito

Muestra ......cocoooeevneiee 30 cajas de ahorro
63 cooperativas de crédito

Fecha del trabajo de campo .......... Enero-abril de 2004

Actualizacién de los datos............. Febrero-marzo 2005

3. RESULTADOS

Ademas, se les pedia que valorasen la impor-
tancia de que su entidad comercialice este tipo de
productos. En general, los encuestados creen que
es relevante, pero sélo el 44 por 100 daba una pun-
tuacion superior a siete puntos. Sin embargo, la
dispersion en los datos es muy alta, porque las enti-
dades se polarizan en los extremos: para algunas
cooperativas es fundamental comercializar estos
productos, mientras para otras no tiene ninguna
importancia.

3.2. Cartera de productos ligados a la ISR

3.1. Compromiso con la ISR

La mitad de las entidades se muestra muy de
acuerdo con la afirmacion de que las entidades de
economia social tienen un mayor compromiso que
los bancos en la promocion de productos y servi-
cios de ISR. Dos de cada diez de ellas creen, sin
embargo, que el compromiso no es mucho mayor.
El resto no se muestra ni de acuerdo ni en desa-
cuerdo. Las cajas de ahorros creen que tienen
un mayor compromiso que los bancos en el desa-
rrollo de este tipo de productos, mientras que las
cooperativas de crédito perciben un menor nivel
de compromiso (3).

A las entidades encuestadas se les pedia que
indicaran todos los posibles productos ligados a la
ISR en tres categorias: ahorro e inversion, créditos
y micro-créditos, y medios de pago.

El primer resultado destacable es que el 55 por
100 de las entidades consultadas no disponen de
ningun producto de inversion socialmente res-
ponsable. El resto comercializa una cartera amplia,
como recoge el cuadro 2. Los productos mas
importantes son, por este orden, los éticos, segui-
dos de los de financiacion solidaria y, por ultimo,
los solidarios. El producto mas mencionado son
los fondos de inversion.

CUADRO 2
OFERTA DE PRODUCTOS FINANCIEROS EN LAS CAJAS DE AHORRO Y COOPERATIVAS DE CREDITO
3 FINANCIACION
ETICOS SOLIDARIOS SOLIDARIA
PRODUCTOS Cajas  Coopera- Cajas  Coopera- Cajas  Coopera-
Total de tivas de Total de tivas de Total de tivas de
Ahorros  Crédito Ahorros  Crédito Ahorros  Crédito

Productos de ahorro y prevision:

CUENTAS COMTIBNTES ... e 14 6 8 4 3 1 5 3 2

Cuentas de alto rendimiento ............cccceveveveieveeecccceee 8 3 5 2 1 1 2 1 1

Dep6sitos y cuentas @ plazo.........cccccvcvevevevevcecrecereceeeenns 9 3 6 3 1 2 3 1 2

Dep0sitos eStruCturados ........coccececueeeeeveeecceeeeeeceeeeee 10 6 4 1 0 1 1 0 1

Fondos de inVersion..............ccoeveveveveveeeceeeeeeee e 14 7 7 5 3 2 11 6 5

Planes de PenSioNeS ........cccvcevieieiirieeeseee e 6 2 4 2 1 1 2 1 1

Sociedades de inversion mobiliaria..............cccooeereeiriennnn. 6 2 4 1 0 1 1 0 1

Seguros Unit-Linked ...........ccovviveiriieieicicee e 5 2 3 0 0 0 0 0 0

Planes de jubillacion ...........ccccoceeeecereieecceceecee e 6 2 4 1 0 1 1 0 1

Otros productos de aCtiVo..........ceeeeeeerrieeernceereeeeeerenes 4 0 4 2 1 1 1 0 1
Medios de pago:

Tarjetas de debit0........coeveirrcre s 11 7 4 7 6 1 8 6 2

Tarjeta de Crédito .......o.cvoveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 12 8 4 8 7 1 9 7 2

Tarjetas asociadas o de fidelizacion a organizaciones 7 3 4 1 1 0 1 1 0

Domiciliaciones, recibos y otros medios de pago..... 6 1 5 1 0 1 1 0 1
Instrumentos de financiacion:

Prestamos/Créditos .......cccueveueuevcececceeeeceeeeecee e 16 9 5 3 2 13 8 5

MiICTOCTEAIIOS ....cv.veveeeeeeee e 24 16 8 14 9 5 23 16 7
Total ..o 158 77 81 57 36 21 82 50 32
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Se observa una gran concentracion en las enti-
dades receptoras de las donaciones en los fondos
solidarios ya que tres de ellas reciben la mayoria
de las donaciones: Intermén-Oxfam, Cruz Roja y
la propia fundacion de la caja.

El destino de la financiacién solidaria es varia-
do: desde el desarrollo local hasta la atencién a
grupos excluidos del crédito convencional (inmi-
grantes, personas fisicas sin solvencia) o disca-
pacitados.

Los resultados de esta investigacion coinciden
con otros estudios sobre la ISR en Espanfa. Es des-
tacable la amplia variedad de productos ofertados
en este ambito cuando el volumen total que repre-
sentan es tan limitado respecto a los fondos éticos,
caracteristica del mercado espafiol que ya habia
sido puesta de manifiesto por el citado informe de
SIRI Company de 2004.

Antes de concluir que la oferta actual es ancha
y profunda, es preciso hacer varias precisiones.
En primer lugar, esas cifras no corresponden a pro-
ductos distintos. Dado el pequefio tamano de
muchas de las cajas y cooperativas, normalmen-
te las entidades comercializan los productos crea-
dos por una sociedad gestora. Asi, varias de ellas
citan el mismo producto.

Por otro lado, parece que no existe un consen-
so entre los encuestados sobre el concepto de ISR
y las distintas formas de llevarlo a cabo. Aunque el
cuestionario incluia un apartado de definiciones,
la verificacion de los datos hizo ver que, en oca-
siones, se sefalaban como productos éticos aque-
llos que sdlo hacian una donacién a una ONG, o
los que correspondian, mas bien, al tipo de finan-
ciacion solidaria. Ademas, en algunos casos, las
entidades no conocian el nombre y caracteristicas
de algunos estos productos, ni disponian de folle-
to informativo.

Por ultimo, las entidades atribuyen un caracter
ético o de financiacion solidaria a todos sus pro-
ductos por el mero hecho de pertenecer al ambito
de la economia social.

En cuanto al tiempo que llevan comercializan-
do estos productos, las cooperativas dicen llevar
impulsandolos (especialmente los relacionados con
su actividad crediticia) desde su fundacién. Las
cajas de ahorros indican como afno de comienzo el
final de la década de los ochenta. En ambas, se
observa un claro incremento a partir del afio 2000.

Los entrevistados declaran también que el tipo de
producto comercializado varia notablemente a lo
largo del tiempo. En los inicios se comercializaban
productos de activo (créditos y financiacion en con-
diciones favorables a determinados grupos socia-
les). En los ultimos afos, sin embargo, las entida-
des se orientan mas hacia productos de pasivo o
ahorro (fondos, cuentas corrientes y depdsitos) o
a tarjetas de débito y crédito. Por ultimo, las cajas
afirman, en mayor medida que las cooperativas,
impulsar los microcréditos.

3.3. Gestion ética de los productos

Las entidades recurren mayoritariamente a
comisiones internas (formadas por personal de la
entidad) para el andlisis (21 entidades) de la ges-
tion “ética” del fondo (la financiera es realizada por
la gestora o por la misma entidad, segun el pro-
ducto). A comisiones éticas externas (formadas por
agentes independientes) recurren Unicamente 10
entidades. Una cooperativa de crédito afirma rea-
lizar el andlisis con “su propia experiencia y cono-
cimiento”. Una combinacion de comision ética inter-
na y externa es utilizada por tres entidades y sélo
una responde al criterio de indices sociales de refe-
rencia éticos, a la combinacién de comision exter-
na y fuentes independientes, y a seleccionar las
empresas atendiendo a su propio conocimiento o
experiencia. Sélo las cajas de ahorros recurren a
alguna fuente externa (como indices ético-sociales
0 agencias de calificacion ética) para realizar el fil-
tro previo a la seleccion de valores.

3.4. Volumen de negocio

Como media, los productos de ahorro y previ-
sion y los medios de pago representan menos del
1 por 100 del volumen de negocio total de la enti-
dad. Para dos de cada diez suponen entre el 1y
el 5 por 100. Tomando como base la marca de
clase, se ha calculado el total de activos inverti-
dos de forma socialmente responsable, de media,
en estas entidades. Asi, los productos de ISR, en
cualquiera de sus modalidades, suponen una cifra
de negocio de 85 millones de euros, 10 millones
mas que el patrimonio conjunto de los fondos éti-
cos comercializados en Espana. Sin embargo, es
preciso destacar la heterogeneidad existente entre
las entidades.

Por su parte, los microcréditos representan un
porcentaje cercano al 1 por 100 del volumen de
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negocio. Con 16 entidades por debajo del 1 por
100, seis entre el 1 y el 5 por 100 y tres entre el 5
y el 20 por 100.

3.5. Estrategia de marketing

Estas cifras de volumen de negocio no son sor-
prendentes si se tiene en cuenta el esfuerzo rea-
lizado para la comercializacién de estos produc-
tos. La mayoria de las entidades (34) dedican
menos del 10 por 100 del presupuesto total de
marketing a la promocidon de sus productos de
ISR. Sélo dos cajas de ahorros afirman invertir
mas del 20 por 100 en su comercializacion. Los
principales canales utilizados para promocionar y
comercializar estos productos son la propia sucur-
sal, internet (sélo las cajas de ahorros) o corres-
pondencia.

Loégicamente, la correlacion de esta variable con
el porcentaje sobre el volumen de negocio es sig-
nificativa. Es decir, cuanto mayor es la cifra de
negocio de estos productos para la entidad, mayor
es el esfuerzo de marketing dedicado a su pro-
mocion. Pero también puede interpretarse en la
direccion opuesta, porque el coeficiente de corre-
lacién no indica causalidad: cuanto mayor es el
esfuerzo de marketing dedicado a la promocion de
estos productos, mayor es la cifra de negocios que
suponen. En cualquier caso, esta correlacion posi-
tiva y significativa resulta alentadora para las enti-
dades encuestadas, en cuanto que permite afir-
mar que los esfuerzos promocionales no resultan
en vano: contribuyen eficazmente a desarrollar el
mercado de la ISR para la empresa, toda vez que
se traducen en un mejor resultado financiero.

Segun las entidades participantes, el principal
cliente de este tipo de productos son los clientes
individuales. Muy por detras en orden de impor-
tancia, en dos entidades (cajas de ahorros) apa-
recen las organizaciones sin animo de lucro (orga-
nizaciones sociales y religiosas), mientras las
entidades lucrativas no demandan productos de
ISR. El cliente tipo es un vardn en el segmento de
edad de 35 a 55 afnos, con un nivel de educacion
y de ingresos basico o medio.

3.6. Obstaculos a la demanda

Cuando se les pregunta por los motivos que, en
su opinion, explican la limitada demanda de pro-
ductos de inversion socialmente responsable, las

entidades sefalan que la principal razon es la falta
de conocimiento entre los clientes, seguido a gran
distancia por la desconfianza sobre los fines del
producto y la percepcion de menor rentabilidad.
Sélo cuatro entidades consideran que la descon-
fianza en la gestion ética del producto es un freno
(aunque, ademas, afaden otras razones para la
falta de demanda). Entre las entidades que creen
que el principal obstaculo es la falta de conoci-
miento de estos productos, destacan las coopera-
tivas de crédito: un 40 por 100 de ellas senalan esta
variable como la fundamental.

¢ Qué dicen otros estudios sobre el limitado cre-
cimiento de este segmento en Espafia? A la vista
de los resultados, el perfil de inversor responsable
que describen las entidades participantes (varon,
de mediana edad, de renta y educacion media) no
es tan diferente al de otros paises como Reino
Unido (EIRIS, 1999; Lewis y Mackenzie, 2000;
Lewis, 2002), Estados Unidos (Rosen et al., 1993),
o Australia (McLahan y Gardner, 2004), por lo que
habra que buscar otras razones que expliquen la
escasa demanda en nuestro pais.

El primero la falta de notoriedad. Esta es la pri-
mera razén a la que aluden las entidades. Encues-
tas recientes a consumidores (CECU, 2005) corro-
boran esta impresion: mas del 60 por 100 de la
muestra no habia oido hablar de los productos
financieros éticos y solidarios.

No sélo es relevante la falta de notoriedad.
Existe también una cierta confusidon entre las
caracteristicas fundamentales de las distintas
estrategias de ISR, tal como ponia de manifiesto
este estudio.

El segundo, la falta de confianza en los fines y
gestion de estos productos. Respecto del proceso
de seleccion de activos, las declaraciones de los
encuestados no reunen los requisitos previstos en
la Norma AENOR (UNE 165001:2002 EX) para
elevar los estandares de calidad de los productos
y servicios financieros existentes, y también la falta
de informacion sobre ideario y proceso/criterios
fue también denunciada por la organizacién de
consumidores CECU (2004). Sélo dos productos
obtuvieron una buena puntuacién por su calidad
ética. El informe ponia de manifiesto que los inver-
sores no disponen de suficientes datos sobre la
metodologia usada para la definicion de la politi-
ca ética y su implantacién; esto es, sobre las fuen-
tes de informacion y el proceso seguido para la
aplicacion del filtro ético.
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Este hecho tiene importantes consecuencias.
Después de la falta de notoriedad, la razén mas
importante para la no contratacién de estos pro-
ductos es la falta de confianza en su gestion. En
esto coinciden las entidades encuestadas y los pro-
pios clientes: un estudio de la demanda de pro-
ductos de ISR entre las organizaciones sociales y
religiosas espanolas revel6 que ésta era, también,
la segunda razon antes, incluso, que la percepcioén
de menor rentabilidad (Valor, 2005).

En verdad, el debate sobre la rentabilidad de los
productos y servicios de inversion socialmente res-
ponsable no esta cerrado. Parece que hay con-
senso en que, al menos, estos productos no otor-
gan menor rentabilidad —especialmente, cuando
el horizonte financiero que se contempla es el largo
plazo—. No se puede asegurar que ésta sea mayor,
ya que la inversion esta determinada por otros fac-
tores no relacionados con los criterios o estrategias
de ISR (EIRIS, 1999). Con todo, es importante
resaltar en la comunicacidon que invertir de forma
responsable no significa renunciar a la rentabilidad.

3.7. Previsiones de crecimiento
y estrategia futura

En cuanto a las previsiones de futuro, seis de
cada diez entidades creen que la demanda global
de productos de ISR crecera menos del 5 por 100
en los proximos tres afios, mientras que un 21 por
100 lo eleva hasta el 10 por 100. Por su parte, las
cajas predicen un mayor nivel de crecimiento del
segmento (4).

A la vista de los anteriores resultados, sélo el
33 por 100 de las entidades participantes piensan
potenciar este tipo de productos en los proximos
afios. Las cajas de ahorros tienden a potenciar mas
estos productos en la estrategia futura de su enti-
dad: 20 de ellas y 11 cooperativas de crédito afir-
man que aumentaran estos productos en su car-
tera. Este resultado es coherente con los anteriores,
ya que eran las cajas las que otorgaban mayores
porcentajes de crecimiento en el futuro. De entre
ellas, las que prevén mayores niveles de creci-
miento en los proximos afos esperan también
superiores incrementos en su entidad.

Suponiendo la potenciacion de estos productos
en los proximos tres anos, los niveles de creci-
miento del volumen de negocio que ellos repre-
sentaran para la entidad son moderados: 42 por
100 espera aumentos menores al 5 por 100; un 32

por 100 entre el 6-10 por 100, otro 22 por 100 augu-
ra crecimientos entre el 11 y el 30 por 100, y sélo
una entidad (caja de ahorros) espera que sean
superiores al 30 por 100. Son, otra vez, las cajas
quienes esperan mayores niveles de crecimiento.
Las cooperativas, por su parte, perciben que seran
menores, no superiores al 10 por 100.

Se observa, ademas, que las entidades que
creen que tienen un mayor compromiso que los
bancos son las que predicen niveles de crecimien-
to mas intensos para estos productos en los proxi-
mos tres anos.

4. CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

A la vista de los resultados, son destacables los
esfuerzos realizados por cajas y cooperativas para
unir criterios sociales y medio ambientales a su car-
tera de productos, adaptandose a las necesidades
de los usuarios y potenciando el desarrollo de las
comunidades con las que operan. Sin embargo,
tanto la tendencia global promovida por analistas
internacionales como los criterios de calidad fija-
dos por la agencia espafola de normalizacion
apuntan al desarrollo de otras estrategias de ISR;
en concreto, el uso de criterios de exclusion y valo-
racion en la seleccion de carteras y los productos
asociados a la financiacion solidaria.

Otro resultado que merece la pena resaltar es
el compromiso percibido por estas entidades con
la promocion de la ISR. Las encuestadas, sobre
todo las cajas de ahorros, reconocen que tienen un
mayor compromiso que los bancos en la promocion
de este tipo de productos. Ademas, sobre todo las
cooperativas, consideran que es importante para
la entidad su comercializacion.

A la vista de estos resultados vy, tras analizar la
oferta actual de productos en las entidades encues-
tas, se exponen las siguientes recomendaciones
con relacién al fomento de la ISR en Espana por
parte de las entidades de economia social.

Por su bagaje y cultura, las entidades de eco-
nomia social se encuentran en una buena posicion
para fomentar la demanda de estos productos. En
primer lugar, con un mayor y mejor esfuerzo de
marketing para mejorar la notoriedad entre sus
clientes. Es indudable que estos productos siguen
en fase de introduccién en nuestro pais. Para con-
seguir tasas de crecimiento como se estan dando
en otros paises, es preciso que las entidades opten
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por una estrategia push. Esto es, el crecimiento de
la demanda pasa por que las entidades financie-
ras inviertan en hacer madurar el mercado, dando
prioridad en su cartera y orientacién de recursos a
los productos de inversion socialmente responsa-
ble. Segun el informe de SIRI antes mencionado
(2004), en ltalia, y en otros paises europeos, ha
sido el compromiso de los “distribuidores” (entida-
des financieras) el que ha llevado al crecimiento
del segmento.

Segun las declaraciones de las entidades par-
ticipantes, los frenos a la demanda derivan de la
falta de notoriedad y la desconfianza. Para superar
el primer obstaculo se recomienda incrementar el
esfuerzo de marketing destinado a este segmento
de productos. Para hacerlo con el segundo seria
deseable mejorar los procesos de seleccion de car-
teras, incorporando los criterios de calidad defini-
dos por AENOR, y crear mensajes de comunica-
cién de estas mejoras, con el fin de ganar la
confianza del cliente.

Ademas, los estudios sobre consumidores res-
ponsables (Auger et al., 2003; Folkes y Kamins,
1999; Mohr et al., 2001; Sen y Bhattacharya, 2001)
muestran que los clientes toman en cuenta crite-
rios de tipo social, ético y medio ambiental en la
formacion de preferencias por una entidad. Asi-
mismo, para valorar su imagen. Por todo ello se
concluye que estas entidades pueden beneficiarse
de unir su consolidada imagen al objetivo general
que promueve la ISR. Las entidades de economia
social cuentan con un activo reputacional en este
terreno: su trayectoria histérica, su mision y su cul-
tura, que les hace ganar la credibilidad de los clien-
tes. El inversor socialmente responsable no sélo
favorecera la creacién de nuevos productos, sino
que, légicamente, lo trasladard a entidades que
organizativamente estan mas cercanas al triple
objetivo de creacidén de valor: valor econémico,
social y medio ambiental.

Por otro lado, los estudios sobre inversores res-
ponsables (Lewis y Mackenzie, 2000; Lewis, 2002;
Rosen et al., 1993; McLahan y Gardner, 2004) des-
tacan que este segmento es mas leal a la entidad.
En consecuencia, se recomienda a las entidades
de economia social la orientacion hacia él, en linea
con el compromiso percibido y expresado por las
entidades participantes y continuando con su tra-
yectoria histdrica.

Finalmente, la acumulacién de activos de ISR
tendra un notable impacto en la promocién de la

responsabilidad social de la empresa en nuestro
pais, como otros estudios han puesto de mani-
fiesto (Garcia de Madariaga y Valor, 2004). Por
eso, con la promocion de la inversién socialmen-
te responsable se consigue un doble objetivo:
mejorar el resultado econdmico de la entidad y
hacer una contribucion efectiva al desarrollo sos-
tenible.

NOTAS

(*) Profesora y responsable de Inversion Socialmente Res-
ponsable en el Grupo GEIES (Universidad San Pablo-CEU).

El estudio fue realizado gracias a la ayuda concedida por la
Fundacion Universitaria San Pablo-CEU al Grupo GEIES. Este
equipo agrupa a investigadores de la Universidad San Pablo-CEU
de varias disciplinas académicas, cuya investigacion se orienta
a la economia social y a la responsabilidad social corporativa. El
grupo esta formado, ademas de la autora de este articulo, por los
profesores José Luis MATEu, Javier ITURRIOZ, Amparo MERINO,
Cristina Isabel, Juan Carlos GARcia-ViLLALOBOS y dirigido por Ricar-
do PaLomo.

(1) http://www.aenor.es/desarrollo/normalizacion/nor-
mas/fichanorma.asp.

(2) Se realizaron contrastes de hipétesis para verificar si
habia diferencias entre las que contestaron y las que no, con-
cluyendo que no existen respecto a nimero de empleados, acti-
vos totales y numero de oficinas (p-valor > 0,100 en todos los
casos). El p-valor muestra el resultado del contraste de hipéte-
sis. Se entiende que siempre que sea inferior a 0,05, la diferen-
cia analizada es estadisticamente significativa; esto es, no se
debe al azar.

(3) Media para las cajas 8,14; media para las cooperati-
vas 6,22 (p-valor = 0,000).

(4) Media para las cajas = 2,37 —corresponde a creci-
mientos entre 5y el 15 por 100—; media para las cooperati-
vas = 1,37 —crecimientos inferiores a 5 por 100; p-valor = 0,000.

BIBLIOGRAFIA

AUGER, P; BURKE, P; DEVINNEY, T. M. y CONVIERE, J. J. (2003): “What
will consumers pay for social product features?”, Journal of
Business Ethics, 42, 3, pags. 281-304.

CECU (2004): Etica y mercado: cémo invertir, http://www.obrsc.
org/docinteres/ETHMA-Como%20invertir.pdf.

— (2005): La opinion y valoracion de los consumidores sobre la
responsabilidad social de la empresa en Espafa, Documen-
to Técnico, CECU, Madrid.

Cowton, C. J. (1999): “Playing by the rules: ethical criteria at an
ethical fund”, Business Ethics: a European review, 8 (1),
pags. 60-69.

EIRIS (1999): “Pension and ethical policies: summary of findings”,
http://www.eiris.org/Pages/TopMenu/Public.htm (acceso 17 de
junio de 2004).

ESADE (2004): “Observatorio de los fondos de inversion éticos,
ecoldgicos y solidarios en Espana”, consultado en http://www.
esade.edu/institution/institutos/ipes/index.php?MzA%3D&MTAy
&&& (acceso 7 de febrero de 2005).

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 188
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2005

119




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

EUROSIF (2004): “Socially responsible investment among Euro-
pean Institutional Investors. 2003 Report”, http://www.euro-
sif.org (acceso 30 de junio de 2004).

FoLkes, V. S. y Kamins, M. A. (1999), “Effects of information about
firms ethical and unethical actions on consumers attitudes”,
Journal of Consumer Psychology, 8, 3, pags. 243-259.

GARCiA DE MADARIAGA, J. y VALOR, C. (2004): “Analysis of imple-
mentation of the socio-economic model of business among
Spanish MNCs”, Proceedings of the Academy of Marketing
Conference Virtue in Marketing, Cheltenham (CD-ROM).

Lewis, A. (2002): Moral, markets and money, Prentice Hall,
Londres.

Lewis, A. y MAckenzig, C. (2000): “Morals, money, ethical inves-
ting and economic psychology”, Human Relations, 53 (2),
pags. 179-191; LEwis, A. (2002): Moral, markets and money,
Londres: Prentice Hall.

McLAHAN, J. y GARDNER, J. (2004): “A comparison of socially res-
ponsible and conventional investors”, Journal of Business
Ethics, 52, 1, pags. 11-21.

MoHR, L. A., WEss, D. J. y HARRIs, K. E. (2001): “Do consumers
expect companies to be socially responsible? The impact of
corporate social responsibility on buying behavior”, The Jour-
nal of Consumer Affaires, 35, 1, pags. 45-71.

Rosen, B. N.; SANDLER, D. M.; y SHaNi, D. (1991): “Social issues
and socially responsible investment behaviour”, The Journal
of Consumer Affairs, 25, 1, pags. 221-235.

SEN, S.y BHATTACHARYA, C. B. (2001): “Does doing good always
lead to doing better? Consumer reactions to corporate social
responsibility”, Journal of Marketing Research, XXXVIII,
pags. 225-243.

Siri CoMPANY (2004): Green, social and ethical funds in Europe
2004, http://www.siricompany.com/release-111504.shtml.

SoclAL INVESTMENT FORUM (2004): Report on Socially Responsi-
ble Investing Trends in the United States, SIF Industry Rese-
arch Program, Washington, http://www.socialinvest.org/
areas/research/trends/sri_trends_report_2003.pdf (acceso 12
de marzo de 2005).

SPARKES, R.y CowToN, C. J. (2004): “The maturing of socially res-
ponsible investment: a review of the developing link with cor-
porate social responsibility”, Journal of Business Ethics, 52,
1, pags. 45-57.

VALOR, C. (2005): “Analisis de la demanda de inversion social-
mente responsables por parte de las organizaciones socia-
les y religiosas espafiolas”, en DE LA CUESTA, M. y GALINDO, A.
(coord.): Inversiones Socialmente Responsables, Publicacio-
nes Universidad Pontificia de Salamanca. Salamanca, pags.
139-154.

120

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 188
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2005






