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Resumen

Las eooperatlvas de eredito y las caJas de ahorro. como entidades flnancieras
de Economia Social, presentan una serie de caracteristicas que permiten estable­
cer una Identidad de objetivos entre su actividad y las particularidades de los ins­
trumentos socialmente responsables. Con el obletivo de analizar si existe esta
vinculacJon. se ha reallzado un estudio basado en la realizaeion de cuestionarios.
Este trabajo reeoge una parte de este proyecto de investigaei6n en la que se
pone de maniftesto la lmplantaci6n de los diferentes productos y servicios finan­
cieros socialmente responsables en la oferta actual de las cajas de ahorro y en
las cooperativas de credito, asi como la percepci6n de las mismas sobre el futuro
de los citados instrumentos.

1. Introducci6n

La actividad de las emidades que forman pane de la Economia Social
muestran una serie de caracteristicas que las diferencian de las res tames
emidades. Muchas de esas caracteristicas presentan muchos pumos en co­
mun con la Inversion Socialmente Responsable (ISR). Con eI objetivo de
determinar la implicacion de las entidades de Economia Social con la ISR
se ha realizado un anaIisis de la ofena de este tipo de producros y servicios
en las entidades financieras de Economia Social (sociedades cooperativas
de crediro y cajas de ahorros). Para eUo, eI trabajo se ha dividido en 5 par­
tes. La primera se destina a establecer la base teorica de las empresas de
Economia Social y de los productos y servicios financieros que pueden
adoptar criterios Socialmente Responsables. La segunda recoge la metodo-
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logia utilizada, mientras que la tercera y cuarta se centran en el resultado
del estudio empfrico del que se han extrafdo los datos para este trabajo,
diferenciando entre la situacion actual y alas perspectivas de futuro. Por
ultimo, la parte final recoge las condusiones a las que se ha llegado.

2. El marco conceptual de la inversion socialmente responsable
en las entidades financieras de economia social

El termino mis aceptado para la «economia social» I designa a la parte
de la realidad economica que emplea unos valores y objetivos diferemes a
los utilizados por el sector privado tradicional y por la Administracion Pu­
blica. Dentro de esta acepcion se diferencian concepciones mis 0 menos
restrictivas. La mas generalizada incluye demro de este termino a un con­
jumo de empresas y organizaciones que reunen las siguiemes caracterfsticas
fundamemales2: gestion democratica, libertad de adhesion y distribucion
del beneficio no ligada a la propiedad del capital.

Entre todas las empresas de la Economia Social el estudio se cemra en
las financieras:1, y mis concretamente en las denominadas instituciones de
credito, a saber:

a) Las cajas de ahorros son entidades sin animo de lucro con natura­
leza juddica de caracter fundacional, sin capital social y en la
Asamblea General esran represemados los depositantes 0 imposito­
res, las «Administraciones Publicas Territoriales»4, las entidades
fundadoras y los empleados. Las cajas tienen una finalidad social
que se concreta en la dotacion de un minimo del 50 por ciemo de
su resultado neto a la acumulacion de reservas, mienuas que la
parte restante se destina a la realizacion de determinadas obras so­
ciales.

1 Esta doble concepcion, jumo a un enfoque merodol6gico, es analizada por: CHAVES, R.:
«Economia PoHtica de la economia social. Una revision de la literatura economica reciente». Re·
vista de debate sobrt't!conomla publica socidly cooperativa, n. 25, 1997, pp. 141-162.

1 Estos son los principales rasgos recogidos en: MONZ6N, J.L. y BARfA, J: Economw social.;
nitre eCOliomid capitalista y economia publica. Valencia: CIRIEC Espafia. 1992, p. 134.

.\ lTURRIOZ DEL CAMPO. J.; .EI seguro como instrurncnto de inversion-prcvisi6n», en VA­
RIOS; l'ro~tos financieros y operaciones de inversion. Madrid: Instituto Superior de T ecnieas y
Practicas Bancarias. 2004, pp. 829-833.

4 La participacion de las corporaciones publieas y auronomieas est:i. recogida en la Ley de
6rganos Rectores de las Cajas de AhOTTOS. de 2 de agosto de 1985 (la denominada «LORCA~)
modificada y matizada mediante la Ley financiera de 2002 (Ley 44/2002, de 22 de noviembre.
de RefOrrna del Sistema Financiero).
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El censo de cajas de ahorros en Espafia es de 46, a las que se afiade
la Confideracion Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA), que, ademas
de su vertiente representativa, incluye su capacidad operativa como
una caja mas5•

b) Las cooperativas de credito() son, por un lado, empresas cooperati­
vas y, por otro, empresas financieras, cuyo objeto social consiste en
servir a tas necesidades financieras de sus socios y de terceros me­
diante el ejercicio de las actividades propias de las' entidades de cre­
dito, teniendo una limitacion en el conjunto de las operaciones de
activo realizadas con no socios. En la actualidad existen 77 cajas ru­
rales, 2 cajas populares y 4 cajas profesionales:

Con eI objetivo de conjugar la etica 0 la responsabilidad social y la ren­
tabilidad en los productos y servicios financieros, han surgido un conjunto
de instrumentos que, sin renunciar a la rentabilidad, se dirigen hacia aque­
I1as empresas que contribuyen de forma positiva a un desarroIlo justo y
equilibrado. El termino inversion socialmente responsable (ISR) designa a
una variedad de herramientas utilizadas para promover la responsabilidad
social de la empresa, de forma que se mejore la calidad de vida de la comu­
nidad. Estas herramiemas pretenden un triple objetivo: preservar la cohe­
rencia de los inversores, conseguir cambios estructurales en la empresa, y
financiar iniciativas privadas 0 publicas beneficiosas para la comunidad7.

Cada objetivo se corresponde con una estrategia de productos y servicios
de ISR. Para realizar su analisis se diferencia entre estas estrategias 0 catego­
rias de ISR y los productoslservicios analizados.

A) Las categorias 0 estrategias de inversion socialmente responsables

Dentro de la inversion socialmente responsable, se pueden diferenciar
tres grupos:

~ A1gunas grandes cajas de ahorros han llegado a formar grupos bancarios. Asi, por ejem­
plo. Unicaja como principal propieraria del Banco Europeo de Finanz.as, Bancaja con los ban­
cos de Valencia y Murda, C'Alixa Caraluna con el Banco de Exportaci6n, La Caixa con Jos Bancos
de Europa, Granada-Jerez y Herrero, etc.

(; El concepto y las caracrerfsticas de 105 grupos bancarios cooperativos se recogen en: p!\­
LOMO ZURDO, R.].: «Los grupos financieros cooperativos», ClRIEC-Espafia: diciembre de
1997,n. 27,pp. 35-68.

7 VA!.OR, C. Y PALOMO, R.: «Inversiones socialmcnte responsables: coherencia con la Doc­
trina Social de la Iglesia.. Madrid: Libro tU ponmeias: D~saftos glohaks: la domina social de la
19ksia hoy. IV Congmo CatO/icos J Vida Publica, tomo I, Funda.cion Santa Maria-Universidad
San Pablo-CEU, 2002, pp. 775-792.
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A.I) Los productos y servicios eticos son los que invierten en empre­
sas y organizaciones con criterios sociales y medioambientales. La
pertenencia a este grupo se determina de dos formas: mediante
criterios valorativos y mediante criterios negativos. Los ultimos
excluyen determinadas inversiones mientras que los positivos se­
leccionanaquellas empresas con mejor componamiento. Los po­
sitivos pueden usarse de forma separada 0 conjuntamente con 10s
criterios negativos (tabla 1).

Tabla 1
Criterios negativos y positivos

Criterios negativos 0 aclllyentes

Armamento.
Juegos de azar.
T abaco y alcohol
Salud y Seguridad social.
Pornografia.
Derechos Humanos.
Contaminaci6n.
Experimentaci6n con animales.
Manipulaci6n genetica.
Explotaci6n en eI Tereer Mundo.
Energia nuclear.
Regfmenes represivos

Critcrios p<>Sitivos 0 valorativos

Inversiones de la empresa.
Productos y servicios.
Igualdad de oponunidades.
Direcci6n y gesti6n.
Po\itica sociolaboral
Condiciones laborales.
Cenificados.
lniciativas medioamhicntales.
Reciclaje.
Premios/sanciones rccibidas.
Relaciones con la comunidad.

Fumu: DE lA CUEST..... M.; VAlOR, C. Y SANMAR11N, 5.: lnl'mio,u, iticaJ m l'mprcsQS socUtlmmu mpomobh
Madrid: UN EO, 2002, p. 35.

A.2) Los productos y servicios solidarios son los que destinan una
pane de la rentabilidad obtenida 0 de la comisi6n cobrada a Or­
ganizaciones No Gubernamentales (ONGs), u otras instituciones
de ayuda, independientemente del comportamiento etico de las
entidades.

A.3) Los productos y servicios de financiad6n solidaria tienen la pe­
culiaridad de financiar proyectos beneficiosos para la comunidad
(desde energias limpias y renovables hasta la concesi6n de credi­
tos a grupos excluidos de las fuentes de financiaci6n tradicional).
Tambien pueden finaneiar empresas cuya accividad se considere
beneficiosas para la comunidad, independientemente de que
cumpla 0 no 10s criterios establecidos antes para ser considerada
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como un producto etico. Por otra parte, hay que mencionar que
no se trata de una donaci6n, ya que, como minimo, se recupera
eI capital invertido. Ademas, incluyen como caracteristicas mas
habituales; un bajo tipo de imeres y la no existencia de garantias
sociales.

Los productos y servlClos socialmente responsables (SR) analizados y
comunmeme ofrecidos por las cmidades bancarias se pucden clasificar en
tres gruposs.

Tabla 2
Clasificacion de 105 productos y servicios financieros socialmente responsablcs

Grupo

Produetos de ahorro y prevision

Medias de pago

lnstrumenros de financiacion crediticia

FUI!lItt: EI.boraei6n propia.

Producto/scrvilio ftnillncicTO

-Cuentas corrientes y depositos a la vista
-Cuentas de alto rendimicrlto
- Dep6sitos a plazo
- Depositos estructurados
-Fondos de invcrsi6n
-Sociedades de Inversion
- Planes de pensiones
-Seguros financieros
- Planes de jubilaci6n

-Tarjeras de credito
- Tarjetas de debito
- Tarjetas asociadas 0 de fidelizacion
- Domiciliaciones

-Creditos/Prestamos
-Microcreditos

8 Para desarrollar este punto s610 se van a eonsiderar aquellos insrrumenros flnancieros eri­
cos 0 socialmenre responsables que rienen una mayor relevaneia, efr.: MERLiN, M.; NAR[)l!ZZI.

E.; RH! SAlJSI, J.L. YZUPI, M.: Productosjinancieros eeicos para In cooper-roan at desarrolio. La t'X­

periencia intemaciollal Madrid: Insrituto Universirario de DesarrolJo y Cooperaeion, 1997,
pp. 21-35.
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3. Los objetivos y la metodologia de estudio de la inversion
socialmente responsable en tas entidades financieras
de economia social

Este estudio se enmarca en un proyecto de investigacion ffias arnplio,
por 10 que el cuestionario incluia mas aspectos. Sin embargo, las preguntas
relacionadas con el trabajo que nos ocupan se refieren a:

-La siruaci6n actual: numero de productos y volumen de negocio de
10s ptoductos y servicios SR.

- Las previsiones de crecimiento de la demanda global, la demanda
particular de los productos de estas entidades y la estrategia de las
entidades financieras.

Para realizar el esrudio, se tom6 como universo las cajas de ahorto y las
cooperativas de credito. A todas estas entidades se envi6 un cuestionario
con una carta de presentacion. Las tasas de respuesta fueron de un 65%
para las cajas de ahorms, y de un 83% en el caso de las cooperativas de cre­
dito. La tabla siguiente resume la ficha tecnica del esrudio.

Tabla 3

Ficha tecnica del estudio

Universo

Muestra

Fecha del trabajo de campo

Acrualizaci6n de los claws

46 Cajas de Ahorro
75 Cooperativas de Credito asociadas a la UNACC

30 Cajas de Ahorro
63 Cooperativas de Credito

Enero-abril de 2004

Febrero-marzo 2005

4. Los resultados sobre la situacion actual de los produetos y servicios
financieros socialmente responsables

En el analisis de la siruaci6n actual se han considerado 10s siguienres as­
pectos:

-La oferta de este tipo de productos.
- La valoraci6n de 105 criterios eticos.
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-El sistema de gestion.
-El peso de estos productos en el volumen total de negocio.

A) La ojerta de productosy servicios financieros socialmente responsab!es

Con respecto a los productos y/o servicios SR que distribuye y/o co­
mercializan las entidades financieras, la c1asificacion en funcion de su ca­
nieter etico, solidario 0 inversion/financiacion solidaria ofrece los datos
recogidos en la tabla 4 (en la pagina siguiente).

Se observa que los mas numetosos son los productos eticos, tanto en
cajas de ahorros coma en cooperativas de credito. Dentro de este tipo de
productos destacan las cuentas corriemes y los fondos de inversion.

Por 10 que respecta a 10s productos y servicios solidarios, los que cuen­
tan con una mayor presencia son las tarjetas de credito y debito, mientras
que en eI casu de la financiacion solidaria destacan las tarjetas y los fondos
de inversion. En cuamo al analisis en funcion de las emidades que ofrecen
este tipo de productos hay que destaear que mientras las cajas de ahorros
presentan una mayor ofena en productos solidarios y de financiacion soli­
daria, las eooperativas de credito 10 hacen en produetos eticos.

A la hora de interpretar estos resultados es preciso haeer varias conside­
raciones. En primer lugar, hay que tener en euenta que algunos de los pro­
ductoslservicios financieros no fueron creados por la propia entidad finan­
ciera, aunque si los eomercializa. Este caso es muy habitual en los fondos
de inversion, que son gestionados por sociedades gestoras ajenas a las enti­
dades comercializadoras. Adicionalmente, un mismo producto puede ser
comercializado por diversas entidades. Este seria cl casu del fondo Ahorro
Corporacion Arco Iris, citado por varias emidades.

Por otro lado, es patente la confusion por parte de las entidades entre
las tres estrategias de ISR. Las entidades han marcado coma eticos produc­
tos que corresponden mas bien a la categorfa de solidarios 0 de finan­
ciacion solidaria. Es indudable eI compromiso de las entidades con el desa­
rrolIo de la comunidad, puesto de manifiesto desde su fundacion, tanto a
traves de la obra social como de su orientaeion a grupos excluidos del cre­
dito. Sin embargo, estas entidades atribuyen un caracter etieo 0 de finan­
eiacion solidaria a todos los productos, solo porque los comercializa la enti­
dad. La tendencia actual en ISR se orienta a la promocion de productos
eticos, antes que solidarios. Por ouo lado, las propuestas de regulacion y
normalizaci6n se orientan precisameme a evitar esta confusion. Con todo,
esta confusion entre los tipos de estrategias de ISR no son exclusivos de
este sector. Es necesario desarrollar programas informativos y formativos
entre las entidades.
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Tabla4

La ofena de productos y servicios
en las cajas de ahorros y cooperativas de credito

Film,,: FJaboracion propia a partir de I.. r«puesw de I" cajas de ahorro. y I.. coopcrativas de cr"dito a 10. CUC5­

tionarios.

B) La valoracion de /os eriterios de indole itico por /as entidades financieras

En este apartado se recoge la valorad6n que hacen las diferentes enti­
dades con respeeto a los criterios eticos que se aplican en los insrrumentos,
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asf como las enridades a las que destinan 105 fondos derivados de los mis­
mos.

Por 10 que respecta a la valoraci6n, ambos tipos de enridades destacan
cl aspecro social anres que eI aspecro etico 0 medioambiental. Si bien, eI
anilisis separado de las diferenres enridades permite Ilegar a las siguientes
conclusiones:

-En cl caso de las cajas de ahorros, se concreta que eI criterio social es
cl mas apreciado, seguido por la combinaci6n etico y social y, en ter­
cer lugar, eI criterio social-medioambiental. Asimismo, los rasgos
que segun las cajas deben definir los producros y servicios financie­
ros son tambien la renrabiJidad y la liquidez, eI compromiso empre­
sarial y cl componenre cultural que les lleva a proponer este tipo de
producros.

- En eI caso de las sociedades cooperativas de credito se observa que
105 criterios social y erico son significativamenre valorados, si bien
destacan los aspectos sociales. En un segundo nivel se encuenrra cl
criterio medioambienral. la calidad profesional, cl componenre cul­
tural de 105 mismos, eI desarrollo cooperativo y la potenciaci6n de la
investigaci6n.

Etlco. cahdad proleslonalJ 1

EtlCO. soc'al..... ~

Social. ,entabrildad

Retabilidad empresarial y sllco

Etico. social. mediambtental.
rentabihdad. hqUldez

Rentabilidad empresarial.
compromiso social

EtlCO. social. mediambiental.
m\l8Stigaci6n

Desarrollo cooperatil/o.
medioamb,ental. investigaci6n

Social. elemanto diferenctador

Socii'. componente cultural I;
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72 J. rrURRIOZ DEL CAMPOIJ.L. MATEll GOR[XlN I C. VALOR MARTINEZ

Con respecto alas entidades a las que se destinan los fondos derivados
de este tipo de ptoductos 0 servicios se observa que los principales recep­
tores son lntermon, Cruz Roja y las propias fundaciones de las cajas de
ahorros.

Tabla 5

Destinatarios de los fondos derivados de los productos e instrumentos
socialmente responsables

ONC; Nlimcro de mcncione.<

Aldeas infantiles y otras con unica mencion 1
Convenio Ica 2
ATIME 3
UNICEF 3
Caritas 4
Cruz Roja 6
Fundaci6n de la Caja 6
Intermon 7

Futnt~: El.boracibn propi•.

C) El sistema de gestion de Los productos y sewicios socialmente responsables

En cuanto a Id gestion etica de 10s productos financieros se pregunt6
como se evalua si se cumplen los criterios de seleccion de !as empresas en !as
que se invierte y et modo de verificar et buen cumptimiento de Los fines, indu­
yendo las siguientes posibilidddes:

-Indices sociales de referencia etico (Dow lanes Sustainability,
F4Good, etc.).

- Comision de control 0 comision etica interna.
- Comision de control 0 comision erica externa.
-Agencias independientes especializadas en calificar alas empresas se-

gun criterios de indole etica (ej.: EIRIS).
-Sistemas de gesti6n erica certificados (AAlOOO, SA800).
- Memorias de sostenibilidad validadas por terceras partes de recono-

cido prestigio.

El resultado es que el 39,9% de las entidades disponen de un servicio
de seleccion de empresas y de control de los fines del producto erico. En la
mayoria de 10s casos (21 entidades que representan el 22,8% del total de
cajas y cooperativas) recurren a comisiones internas. Las comisiones exter-
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nas unicamente son utilizadas por 10 entidades, 10 que representa el 10,8%
del total. Una combinacion de comision interna y externa es e1egida por
3 entidades que representan cl 3,2% del total, mientras que solo una enti­
dad responde al criterio de indices sociales de referencia ericos, a la combi­
nacion de comision externa, y a seleccionar las empresas atendiendo a su
propio conocimiento 0 experiencia.

El resto de las entidades (55), que represenran eI 59,1%, no aplican 0

no disponen de comisiones 0 algun tipo de sistema de seleccion y verif'ica­
cion de las empresas en las que se invierte.

Al analizar este aspecto par tipos de enridades se observa:

-Entre las cajas de ahorros que establecen algun tipo de criteria
(24 enridades), lOde ellas (41,7%) conffa la tarea a comisiones de
control de canlcter etico externo, [rente a 8 entidades (33,3%) que
10 realiza mediante comisiones de control de ambito interno. Adi­
cionalmente, 3 entidades que representan eI 12,5% de las cajas com-

14
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92.9%
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binan la existencia de una comision interna con agencias indepen­
dientes de calificacion. El resto de las 3 entidades recurren en un
caso a indices sociales de referencia (por ejemplo, cl DowJones, 0 cl
Footsie4Good); en otro caso, solicitan informacion a agencias inde­
pendientes especializadas en calificacion etica de empresas (por
ejemplo, EIRIS 0 SIRI Company); y la ultima entidad, verifica la
informacion a traves de certificaciones eticas (por ejemplo, empresas
certificadas con cl AIOOO 0 el SA800).

- En cl caso de las Cooperativas de Credito la practica totalidad
(13 entidades; cl 92,9%) recurren a comisiones internas, mientras
que una entidad se basa en eI «conocimiento y experiencia propia»
para seleccionar las empresas.

D) Elpeso de estos productos y servicios socialmente respomables en el volumen
total de negocio.

Para analizar entre cl peso espedfico aproximado que los productos y
servicios financieros socialmente responsables (SR) poseen actualmente en
cl volumen total de negocio de las cajas de ahorros y cooperativas de cre­
dito se analizan de forma separada los instrumentos de financiacion credi­
ticia y cl resto de instrumentos.

0.1.) En cuanto a los productos de ahorro, productos de prevision y
sistemas de pago, y teniendo en cuenta unicamente las respuestas positivas
(es decir, sin considerar las 49 cooperativas de credito y !as 8 cajas de aho­
rro que no responden a la pregunta) se obtienen 10s siguientes resultados:

-En general, un 55% de las entidades (20) consideran que este tipo de
productos tiene un peso limitado en cl volumen toral de negocio, me­
nor del 1%. Diez entidades financieras, que representan cl 28% de las
que responden a la pregunta, otorgan a este tipo de productos un por­
centaje de negocio entre el 1 yel 5%. Para tres entidades, cl porcen­
taje de negocio que suponen este tipo de productos asciende al 5­
10%. Y solo tees entidades otorgan pesos mayores al 10%: una
responde que representa entre un 20% y un 30% del volumen total,
mientras que para la otra represenran rnas del 50% del volumen toral.
Realizando cl analisis sobre eI peso espedfico de estos produetos en cl
volumen total diferenciado por cl tipo de entidad y atendiendo unica­
mente a las respuestas positivas, se obtienen 10s sjguientes resultados:

• En un 59,1% de las cajas de ahocros (13 entidades) estos produc­
tos de caracrer erico no alcanzan el 1% en su volumen total de
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negocio. No obstante, hay seis cajas (un 27,3%), en (as que la
proporcion se encuentta entre el 1% Yel 5% del volumen rotal
de negocio. Dos cajas que representan cl 9,] % del total de cajas
han desarrol1ado productos y servicios de indole etica que repre­
sentan entre un 5-10% del volumen total de negocio de la enti­
dad. En una entidad alcanza una proporcion entre eI 20-30%
del volumen total dedicado a productos de estas caracteristicas.
Ninguna entidad manifiesta que tales productos representen
mas del 50% del volumen de negocio.

• En cl caso de las cooperativas de credito estudiadas y que poseen
produetos financieros de caracrer SR, un 78% de las mismas tienen
producros de indole etica que representan hasta un 5% del volumen
de las cooperativas. De este porcentaje cl 50%, es decir, en siete enti­
dades, el volumen es inferior al 1%, en cuatro entidades, alcanza en­
tre cl 1 Ycl 5% mientras que en una el volumen se encuentra entre
el5-1O%, en otra entre eI20-30% yen otra es superior al50%.
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Con todo, las difereneias entre las dos entidades no son estadisrica­
mente signifieativas atendiendo al resulrado de los contrasres de hip6resis
(p-value D de SOMER = 0.684). El coeficiente de correlaci6n de Pearson
muestra que la eorrelaei6n es significativa con un nivel de confianza del
99% (p-value = 0.001) entre las variables esfuerzo de marketing y peso en
el volumen de negocio. Esto puede interpretarse de dos formas, ya que la
correlaci6n no indiea causalidad. Primero, puede scr que las que mas es­
fuerzo dedican a la comereializaci6n de estos productos, consigan mejores
resultados eeon6mieos al estimular la demanda. Segundo, podrfa ocurrir 10
eontrario: porque estos produetos han aleanzado un eierto peso en eI volu­
men de negocio, se les empieza a dediear un poreentaje del presupuesto de
marketing aeorde a los resultados.

0.2.) En el easo de que las entidades tengan eierta espeeializaei6n en
el microcredito se solieit6 una estimaci6n del peso de los mismos respeeto
al volumen total de prestamos y ereditos de la entidad. Teniendo en consi­
deraei6n unicamente las respuestas positivas (es deeir, sin considerar las
55 eooperativas de credito y las 13 cajas de ahorros que no responden a la
pregunta) se obtienen los siguientes resultados:

- Para 16 cntidades (el 64%) los microcreditos representan menos del
1% del volumen total de negoeio. Los microcreditos representan en­
tre 1% y cl 5% del volumen total de negocio para seis entidades
(24%). Para tres entidades este tipo de produetos supone una cifra
superior: para una representa entre el 5%-10% del volumen total;
para otra, entre el 10%-20%; la ultima considera que este tipo de
productos supone mas del 50% del volumen total de negocio de la
entidad.

- Los resultados obtenidos al respecto segtin sean cajas de ahorros 0

cooperativas de eredito son los siguientes:

• En 16 cajas de ahorros, que representan cl 94,1% del total, los
microcreditos tienen un peso relativo inferior al 5% del volumen
total de prestamos y creditos concedidos. Concretarnente repre­
sentan un poreentaje inferior al 1% del volumen total en el
70,6% de este tipo de entidades (12 cajas de ahorros); en las otras
cuatro cajas, los mierocreditos represenran entre et 1-5% de los
prestamos y creditos. Por otro lado, una caja manifiesta que los
microereditos representan en torno al 10-20%, no respondiendo
ninguna entidad por encima de este intervalo 0 porcentaje.

• Entre las 8 eooperativas de crc6dito que responden a la pregunta, 6
de ellas que representan el 75% del total, los mierocreditos repre­
sentan menos del 5% del volumen de prestamos y creditos conce­
didos, siendo el porcentaje de entidades en las que los microcredi-
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tos represenra menos del 1% deI 50%, y representando entre eI 1
y cl 5% es del 25%. En una de las entidades cl peso relativo que
suponen los mierocreditos se sitlla entre eI 5-10% y en otra 000­

perativa los microcreditos represcntan entre cl 20-30% de los
prestamos y ereditos concedidos.

Segun los contrastes de hip6tesis, estas difereneias no son estadfstica­
mente signiftcativas (p-value 0 de SOMER =0.221).

12

..... Cl (alas de Ahorros • (ooperatlvas de crs<Mo .

10

8

6

4

2

O-+"'------,...---.....:.:.-----..--------,------...,..-----'---'----r'"

Grafico 4

Importancia de los microcreditos socialmente responsables
en cl volumen total de crediros

S. Los resultados sobre las previsiooes de crecimieoto de los
prodUClOS y servicios financieros socialmeote responsables

El segundo bloque de resulrados haee referenda a la situaci6n futura de
los productos y servieios SR, diferenciando entre la previsi6n de creci­
miento del mercaclo y la actuaci6n prevista por parte de las entidades ob­
jero del anilisis.
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A) Las perspeetivas de crecimiento de la demanda global de este tipo
de productos/servicios

Con respecto a la opinion de las entidades respecto al crecimiento es­
perado del mercado de esta clase de productos durante 105 proximos tres
afios; estas manifiestan 10 siguiente:

- Un 61,3% de las entidades financieras (57 entidades) consideran
que eI crecimiento estimado de los productos y servicios financieros
eticos en el mercado sera inferior al 5% en los pr6ximos afios.

-El 20,5%, cs decir, 20 entidades. piensa que el citado crecimiento se
encontrani entre cl 6 y cl 10%; mientras que 9 entidades, que repre­
sentan eI 9,7% del total estiman que se situani entre el11 yel 15%.

-Por ultimo, el 7,5% de las entidades considera que el crecimiento
sera superior al 16%, si bien 3 de eHas opinan que se moveca en el
intervalo entre el 16 Y el 20%, otras tres entre eI 21 Y 30% y una
unica entidad 10 situa en el intervalo de comprendido entre el 31 Y
el40%.

Realizando un analisis diferenciado para las cajas de ahorros y las socie­
dades cooperativas de credito se obtienen los siguientes resultados:

-En opinion del 33,3% de las cajas de ahorros entrevistadas (10 enti­
dades), coinciden en que el crecimiento que se va a producir en los
proximos afios en el mercado no superara el 5%, mientras que el
23,3% de las mismas (7 cajas) establece et intervalo de crecimienco
entre el 6-10%. No obstante, este crecimiento esperado es superado
por eI 26,7% de las cajas que opinan que el crecimiento puede al­
canzar tasas entre al 11-15%, reduciendose e1 porcentaje de las que
situan en intervalos del 16-20% y del 21%-30%, que representan el
6,7% yell 0% respectivamente. Tasas superiores al 30% no son
consideradas por ninguna caja de ahorros.

- En eI caso de las cooperativas de credito, las tasas de crecimiento
estimadas en el mercado oscilan, principalmente, entre las que opi­
nan que cl crecimiento esperado no superara el 5% con un 74,6%
de las entidades y las que centran sus previsiones en el intervalo que
abarca del 6%-10%, que asciende al 20,6% delas mismas (13 so­
ciedades cooperativas de credito). Es muy reducido cl porcentaje
(4,8% -3 entidades-) que opinan que pueden producirse tasas
de crecimiemo superiores.

El test de diferencia de medias refuerza esta conclusion sobre 10s dis­
tintos niveles de «optimismo» entre 1a.s dos entidades: las Cajas se mues­
tran mas optimistas sobre cl crecimiento futuro de este tipo de produetos
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(media para Jas 2.37 --eorresponde a crecimientos entre 5% yell 5%-;
media para las Cooperarivas :: 1.37 --erecimiemos inferiores a 50/0-; p-va­
lue :: 0.000). Asimismo, se debe destacar la correlaci6n significativa con un
nivel de confianza del 95% (p-value 0.000) entre el crecimiento esperado
para la demanda global yel esfucrzo actual de marketing dedicado a la pro­
moci6n de los productos comcrcializados por la entidad. Esto quiere decir
que Jos que mas esran invirtiendo en la promoci6n de estos productos son
105 que auguran un mayor crecimiento a los mismos en cl largo plazo.

B) La actuation futura tk /as mtidades finanderas de economia social
con rtspeeto a Ios productos y servicios SR

Orra variable objero de estudio hace referencia a la futura potcnciaci6n
de nuevos productos y servicios SR, de modo que un 33,3% de las entida­
des enrrevisradas declararon que van a potenciar esre tipo de productos.
Sobre cl toral de las entidades que los van a porenciar y considerando los
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datos por tipologia de entidad, son 20 cajas de ahorros (69%) y 11 coope­
rativas de credito (31 %). En este caso, se observan diferencias estadfstiea­
mente significativas entre cajas de ahorros y cooperativas de credito: la
prueba chi-cuadrado revela que son las primeras las que mas tienden a po­
tenciar el crecimiento de estos productos. Este resultado es coherente con
10s resultados anteriores, ya que eran las Cajas las que otorgaban mayores
porcentajes de crecimiento a estos productos en el futuro.

11
9 1~7%

···3;·0/.;····································

20

..........?-~.'Y~ .

I • SI 0 NO I 51
...........................................................................~?J~~ .

10

20

40

50

30

60

0+------------,--------'-'---------('
Cajas de Ahorros Cooperativas de Credito

Gnmco6

Potenciaci6n de nuevos productos y servicios de caracter socialmente responsable

El test de diferencia de medias muesua diferencias significativas en la
estimaci6n del crecimiento de la demanda global: las entidades que SI van
a potenciar este tipo de productos auguran un crecimiento mas elevado
(p-value = 0.001).

De las 31 entidades que rnanifestaban que iban a potenciar estos pro­
ductos se les consult6 sobre el porcentaje previsto de crecirniento de los
productos y servieios que ofena la entidad en un horizonte temporal de tees
afios, de tal forma que 13 entidades financieras (42%) respondian que eI



LA fMPLlCAC/()N DE LAS SOCIEDADES COOPERATIVAS DE CREDlTO Y... 81

crecimiento seria inferior aI 5%, 10 entidades (32%) entre el 6-10%, 4 enti­
dades 03%) entre el 11-15%, 3 entidades 00%) entre el 21-30% y sOlo
una entidad estima que er crecimiento se situaca entre cl 31-40%. Anali­
zando segun tipo de entidad de credito se concretan los siguientes aspectos:

-Las cajas de ahorros esperan mayores niveles de crecimiento, un
40% de las mismas preve que el crecimiento sera menor a1 5% en eI
plazo de tres afios, un 25% 10 clevan entre un 6% y un 10%, un
15% 10 situan entre cl 11 % Y cl 15%, otro 15% entre cl 16 Y cl
20% y un 5% entre cl 21 % al 30%.

- Por su parte, solo 11 cooperativas responden a esta pregunta resul­
tando que el 45,5% de las cooperativas de credito estima un creci­
miento que no rebasara cl 5%, otro un 45,5% tiene previsto un cre­
cimiento entre cl 6% y cl 10%», existiendo un unica cooperativa que
10 cleva al intervalo que abarca del 11 % al 15%. Ninguna considera
que 10s crecimientos serm superiores a este ultimo porcentaje.

El test de diferencias de medias no permite conduir que la diferencia es
significativa (media Cajas = 2.4 --eorresponde a crecimientos esperados
entre 5% y el 150/0--; media Cooperativas = 1.64 --eorresponde a creci­
mientos esperados inferiores al 50/0--; p-value =0.079).

Asimismo, cl coeficiente de correlacion de Pearson muestra que las en­
tidades que otorgan mayores niveles de crecimiento a la demanda global en
los proximos afios esperan tambien mayores niveles de crecimiento para los
productos de la entidad (p-value =0.000).

6. Conclusiones

A continuacion se exponen las principales conclusiones de este esrudio
y se ponen en relacion con estudios empiricos anteriores con objero de
«triangular» los resultados en cl mismo.

En cuanto a la situacion actual, este estudio revela que la oferra de pro­
ductos/servicios financieros SR no se limita a fondos de inversion y de
pensiones, que han sido los producros esrrella en cl ambito de la ISR. Este
esrudio muesrra la rendencia a que los crirerios que orientan esra filosofla
de inversion se apliquen a otro tipo de productos.

Por 10 que respeeta a la gestion de estos productos las respuestas de los par­
ticipantes en la encuesta ponen de manifiesto eI reto de mejorar la calidad en la
gestion erica. Tal como exige la norma de AENOR (UNE 165001:2002 EX)9,

9 http://www.lU/.IQr.rotksarrollo/normaliuuion/normasljichanorma.asp.
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las comisiones internas deben recurrir a fuentes fiables de informaci6n para
seleccionar las inversiones (las propuestas a los encuestados). No parece
que las entidades de economia social, y muy especialmente las cooperativas
de credito, esten cumpliendo con este principio. Esta falta de calidad etica
ya habia sido puesta de manifiesto en un estudio de fondos eticos de inver­
si6n, realizado por la organizaci6n de consumidores CECUIO. Este informe
enconrr6 que no se dispone de informaci6n sobre cl ideario del fondo y su
forma de aplicaci6n, asi como sobre la empresas que pasan a formar parte
de la cartera. La ausencia de transparencia en la gesti6n es considerada por
los inversores institucionales la primera raWn para invertir de forma res­
ponsable sus activos ll .

Tambien es preciso destacar un resultado, que es ya una caracteristica
de la ISR en Espafia. Aunque en Espafia este tipo de productos y servicios
financieros esta en crecimiento en cuanto a la cuota de mercado que repre­
sentan, el numero de productos es bastante alto. A esta conclusi6n llegaba
tambien los informe de SiRi Company de 2001 sobre fondos eticos: Es­
pafia era, en 2001 el cuarto pais en numero de productos y eI noveno por
volumen de patrimonio. En banca minorista, la ISR espafiola supone un
0,36% del total de activos SR europeos; en banca institucional cl porcen­
taje desciende a un 0,023%. El informe de 2004 muesrra parecidos resulta­
dos: Espafia sigue siendo et Ultimo pais de Europa por volumen de fondos
(pasando de 19 millones de euros en 2002 a 74 en 2004).

Este resultado se observa tambien entre las entidades de economia so­
cial. La canridad y variedad de productos ofrecidos no debe confundir
sobre su imporrancia real en cl volumen de negocio de las entidades: para
la mayoria de las entidades no llega al 1% su repercusi6n en la factura­
ci6n, y tan solo dos enridades manifiestan que suponen mas de un 20%.
Es destacable tambien que el peso de este tipo de productos es mayor en­
tre las cajas de ahorros.

En cuanto a las perspeetivas de futuro, son las cajas de ahorros las que
predicen mayores niveles de crecimiento para la ISR en Espafia y se mues­
tran ademas mas optimistas sobre el crecimiento del negocio que estos pro­
ductos suponen para la enridad.

Una minoria de entidades (l de cada 3) van a potenciar estos productos
en los pr6ximos afios. Cerca del 70% de estas son cajas de ahorros. Esta es-

10 CECU: Etica y mercado: como invertir, http://www.obrsc.orgldocintereslETHMA­
Como%20invertir.pdf. 2004.

11 VAI.OR, C. (2005): .An:ilisis de la demanda de inversi6n socialmente responsables por
parte de las org-.mizaciones sociales y religiosas espaftola.~., en DE LA CVE-,rA, M. y GAUNOO, A.
(coord.): lnversiones soda/menu responsabks.. Publicaciones Universidad Pontificia de Sala­
manca. Salamanca, pp. 139-1)4.
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trategia puede estar orientada (y los dos objetivos no son, en principio, ex­
c!uyentes) por dos motivos. Primero, por motivos comerciales. Las entida­
des pueden querer competir por este crecieme nicho de mercado, cuyo cre­
cimiento en Europa (especialmente en Reino Unido, Francia y Alemania,
como muestran los citados informes de SiRi Company) hace pensar en que
puede convertirse en un segmemo a.ltameme rentable para las emidades fi­
nancieras. Segundo, por motivos relacionados con la cultura corporativa de
la entidad. Como mencionabamos, bien por coherencia con la misi6n fun­
daeional, bien por demandas de los socios, las emidades de economia social
se sienten comprometidas a impl.llsar la ISR. De hecho, es notorio eI com­
promiso de las entidades de economia social con la inversion beneficiosa
para la comunidad, mantenido hasta la feeha. En concreto, la CECA, con
motivo del Afio Internacional del Microcredito de Naciones Unidas, ha cre­
ado un pumo focal para promover mas este tipo de instrumento finaneiero
en E.spafia.

Futuros analisis son necesarios para contrastar algunas de las hip6tesis
que se han formulado a panir de este estudio exploratorio; por ejemplo, la
calidad de la gesti6n etica de los productos/servicios SR entre las econo­
mias de economia social 0 las diferencias en las previsiones de crecimiento
del mercado y la estrategia futura entre los dos tipos de entidades analiza­
das.
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