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El sector financiero

A nivel mundial, el desarrollo financiero ha sido
mucho más rápido que el de la economía real.
Entre 1990 y 2005 la suma estimada de capi-
talización en los mercados bursátiles, el total de
bonos en circulación (emitidos tanto por el Go-
bierno como por empresas privadas) y los ac-
tivos bancarios de la economía mundial cre-
cieron del 81% al 137% del PIB.

Las numerosas e intensas transformaciones
acontecidas en el sistema financiero español en
las últimas décadas han alterado la estructura
de mercado del sector bancario de manera
sustancial, cambios que son el resultado de la
confluencia de un gran número de factores cuyo
impacto individual resulta difícil de delimitar.
La intensificación competitiva, la creciente
interacción entre mercados de capitales e in-
termediarios financieros y el impulso de la in-
novación productiva y tecnológica han propi-
ciado el desarrollo de nuevas estrategias para un
entorno más globalizado y dinámico.

Aunque el sector tradicionalmente ha sido
objeto de fuertes críticas por su falta de com-
promiso con el desarrollo social y el enfoque
centrado en la obtención de beneficios, lo cier-
to es que en su actividad tiene un impacto so-
cial de gran magnitud, pues los bancos hacen
posible la canalización de los recursos econó-
micos hacia las actividades más productivas,
lo que permite a su vez generar mayores nive-
les de productividad, empleo, crecimiento eco-
nómico y bienestar social.

Las entidades de crédito, como interme-
diarios financieros que suministran créditos a
las compañías, pueden jugar un importante pa-
pel respecto a los compromisos sociales y me-
dioambientales de la actividad empresarial que

se deducen de la RSC y el desarrollo sostenible.
Su apoyo puede ser determinante en aquellas
empresas y proyectos comprometidos con el
desarrollo social y la protección del medio am-
biente, y realizar una discriminación positiva
en la financiación de las empresas, realizando
una selección de los proyectos empresariales
que puedan generar impactos determinantes
en la consecución de un desarrollo sostenible.

La actividad financiera debe enfrentarse a
múltiples desafíos sociales, medioambientales
y éticos, especialmente cuando se trata de rea-
lizar negocios con el dinero ajeno que se obtie-
ne de los ahorradores. La confianza de los que
depositan su dinero en las entidades del sector
es muy sensible y está claramente relacionada
con la reputación corporativa. Un claro ejemplo
de que las preocupaciones de los inversores
están cambiando se encuentra en la existencia
de fondos de inversión socialmente responsa-
ble, que describiremos más adelante.

El sector financiero en España
Ver Tabla 25
Las cinco primeras entidades del sector finan-
ciero en España son Santander, BBVA, La Cai-
xa, Caja Madrid y Banco Popular. En 2005 ga-
naron 17.415 millones de euros, un incremen-
to del 31,54% respecto al ejercicio anterior. 

El Banco de Santander obtuvo en 2006
unos beneficios de 7.596 millones de euros, un
incremento del 22% respecto al año anterior,
mientras que BBVA ganó 4.736 millones de eu-
ros, un 24,4% más que en 2005. 

La entidad que registró un mayor incre-
mento de su beneficio durante 2006 fue una
caja, La Caixa, que ha conseguido duplicar
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sus resultados hasta los 3.025 millones de eu-
ros en 2006.

Las operaciones de activo han sido en 2006
uno de los principales motores de expansión
de las entidades financieras, llegando a 1,092 bi-
llones de euros (+17,28%). Así, Santander au-
mentó un 20,1% los créditos a clientes, hasta
523.346 millones de euros, mientras que BBVA
registró un incremento del 18,3% de los créditos
a clientes, hasta 256.565 millones de euros. 

Los ingresos por comisiones se incremen-
taron un 12% para las cinco primeras entidades
del sector, que ingresaron 14.562 millones de
euros por este concepto. Santander ingresó
7.223 millones de euros, un 15,5% más, mien-
tras que la actividad de seguros totalizó 298 mi-
llones, un 31,4% más. BVA alcanzó 4.335 mi-
llones de euros, un 10% más que el año ante-
rior, mientras que la actividad de seguros sumó
650 millones de euros, un 33,6% más. 

Ver Tabla 26

Nuevos retos para el sector
El sector ha de afrontar varios desafíos sociales,
algunos conectados con situaciones específicas
que tienen lugar en países como España, don-
de existe el problema del progresivo endeuda-
miento de las familias y de las clases sociales
con menor disponibilidad de recursos. Esto su-
pone un riesgo que puede poner en peligro el

sistema, como ya ha advertido el Banco de Es-
paña en varias ocasiones: “El incremento del en-
deudamiento familiar puede tener algunas im-
plicaciones sobre la capacidad del sector para
hacer frente a las obligaciones financieras de-
rivadas de la deuda asumida”40.

Los desafíos globales para el sector se cen-
tran en la puesta en el mercado de productos
con valor social enfocados hacia el creciente nú-
mero de clientes con preocupaciones sociales o
medioambientales. Entre estos productos se en-
cuentra la inclusión financiera mediante los mi-
crocréditos de las personas que no disponen de
acceso a los recursos económicos en los paí-
ses desarrollados, y especialmente en aque-
llos países con elevados niveles de pobreza
que quedan fuera del sistema financiero. Tam-
bién la contribución económica y social me-
diante las inversiones de la banca en infraes-
tructuras clave para el desarrollo económico y
social de los países o la facilitación de los en-
víos de dinero que realizan los inmigrantes a
sus lugares de origen, las remesas, que supo-
nen para algunos países su principal fuente
de divisas, vitales para la subsistencia de las
familias en aquellos lugares.

La Directiva comunitaria sobre los Mer-
cados de Instrumentos Financieros (MIF),
que ha entrado en vigor en abril de 2007,
establecerá un marco regulador general para
la ejecución de las transacciones de los in-
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versores organizada por las bolsas, los otros
sistemas de negociación y las empresas de in-
versión. Así, existirá un verdadero “pasa-
porte único” para las empresas de inversión
con el fin de permitirles trabajar en toda la UE
con un mínimo de trámites, reforzando al
mismo tiempo la protección de los clientes
frente a los operadores deshonestos41. 

Desafíos y responsabilidades del sector 
Los desafíos éticos, sociales o medioambien-
tales que afronta el sector en relación a las ac-
tividades financieras más cercanas a los prin-
cipales problemas sociales se pueden definir
como:

■ Inclusión y alfabetización financiera
■ Incorporación de factores no financie-
ros en la evaluación de riesgos
■ Inversión socialmente responsable

Inclusión y alfabetización financiera
Un importante desafío con implicaciones so-
ciales y éticas para el sector se concreta en faci-
litar las transacciones efectuadas entre los agen-
tes económicos y la utilización de los instru-
mentos financieros facilitados por la banca,
mediante lo que se ha venido a llamar “banca-
rización del sistema”, que influye directamente
en el crecimiento económico de un país, como
demuestran recientes investigaciones en este
campo42. La bancarización significa utilizar el sis-
tema bancario como medio para efectuar las
transacciones económicas entre dichos agen-
tes. Aunque en los países desarrollados existen
aceptables niveles de bancarización del sistema
financiero, como es el caso de España que cuen-
ta con niveles muy elevados, próximos al 100%43,
no ocurre lo mismo en otras zonas del planeta.

El uso del sistema financiero para este fin
mediante la bancarización evita el uso del di-
nero físico en dichas transacciones, lo cual re-
porta varias ventajas, como el impulso a la for-
malización de la economía mediante la cana-
lización por el sistema financiero de gran parte
de las transacciones económicas entre empre-
sas, facilitando la canalización de ahorros hacia
el sistema productivo y favoreciendo de este
modo un mayor control de la evasión tributaria.
También se promueve la documentación de las
operaciones entre agentes económicos, se apor-
ta una adecuada medición de los riesgos em-
presariales y se desincentiva la realización de
operaciones marginadas y simuladas, factores
que contribuyen activamente a impulsar una
mayor competitividad y crecimiento sostenido.
Por otro lado, el desarrollo tecnológico y eco-
nómico actual del sector financiero genera un
marco adecuado para implementar la medi-

da. La bancarización implica el uso de conoci-
dos instrumentos financieros en nuestro país,
como son los depósitos en cuenta, giros o trans-
ferencias de fondos, órdenes de pago, etc.

Datos recientes44 indican que el acceso y uti-
lización a los servicios bancarios en los países
de Sudamérica es reducido, como ocurre en las
zonas urbanas de Brasil, en la ciudad de Bogo-
tá, donde el acceso sólo alcanza al 40% de las fa-
milias, o en Chile45, donde casi un tercio de los tra-
bajadores no tiene acceso al sistema bancario.

Por consiguiente, un reto importante desde
un punto de vista social para el sector financie-
ro internacional consiste en impulsar la banca-
rización en aquellos países donde estos instru-
mentos son muy poco utilizados y donde los ban-
cos tienen un importante protagonismo como
fuente de capital para el sector productivo. 

Un importante desafío social que se le plan-
tea a las entidades financieras es facilitar las de-
nominadas remesas o flujos monetarios que se
derivan de los emigrados que buscan empleo
en países desarrollados. En la mayoría de los ca-
sos, derivan gran parte de los ingresos econó-
micos que perciben hacia sus familias como
medio eficaz para ayudarles a subsistir en aque-
llos países donde no existen posibilidades de en-
contrar adecuados ingresos.

La conferencia sobre remesas e inclusión fi-
nanciera celebrada en el año 2005 en Bruselas46

se centró en el objetivo de facilitar las transfe-
rencias de fondos de trabajadores emigrados
y capitalizar su impacto positivo en las econo-
mías beneficiarias. Estas corrientes financieras,
según el WSBI (World Savings Banks Institu-
te, Instituto Mundial de Cajas de Ahorro) se es-
timan en alrededor de 200.000 millones de dó-
lares por año y representan una contribución
sumamente importante para el crecimiento eco-
nómico y el desarrollo del país de destino.

Ver Gráfico 61

Las remesas tienen un papel fundamen-
tal en el amplio debate sobre el acceso a las
finanzas (o la falta de él) tanto para los traba-
jadores emigrados y sus familias como para
las comunidades de sus países de origen. El
desafío para los que definen las políticas y para
el sector financiero es fomentar los flujos a tra-
vés del sistema financiero formal y de esa ma-
nera promover el desarrollo económico y dar
acceso a servicios bancarios complementarios
a una gran cantidad de personas.

Sin duda, las remesas representan uno de los
productos de microfinanzas más deseados por
los clientes modestos, además de las cajas de aho-
rros, los créditos y los seguros. Como las reme-
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sas representan dinero privado enviado de per-
sona a persona, contribuyen directamente a ali-
viar la insuficiencia de ingresos en los hogares
beneficiarios y terminan beneficiando en su con-
junto a la economía del país al que van dirigi-
das. Las remesas representan para algunos paí-
ses más que la suma de la inversión extranjera
directa y la ayuda bilateral, llegando a ser más del
10% del PIB de dichos países, casos en los que
no cabe dudar de la importancia que tienen, cons-
tituyéndose en la principal fuente de ingresos en
la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Debilidades del compromiso
empresarial en materia de derechos
humanos
Dilema: incorporación de nuevos colectivos con
rentas bajas al sistema financiero.

En países como España, donde la bancarización
es prácticamente total, las responsabilidades
empresariales en este campo de la banca de
retail se distribuyen entre la capacidad de servir
a los nuevos ciudadanos emigrantes con difi-
cultades en el entendimiento de la cultura ban-
caria y las buenas prácticas en la información
de la que disponen los clientes a la hora de con-
tratar productos financieros. Dejamos aparte las
prácticas abusivas en las inversiones en ámbi-
tos de inversión con baja supervisión y seg-
mentos de rentas bajas con los nuevos servicios
de reunificación de deudas.

Propuesta: involucración en la alfabetización fi-
nanciera y el diseño de productos específicos
generadores de oportunidades para colectivos
de rentas bajas.

■ Incorporación de nuevas nacionalida-
des en la atención al público capaces de
informar a la población inmigrante de las
ventajas de la utilización del sistema fi-
nanciero.
■ Revisión de las condiciones contrac-
tuales para facilitar su nivel de legibilidad
a los ciudadanos.
■ Oferta de servicios financieros para co-
lectivos con necesidades específicas que
precisan servicios especializados.

Rodrigo Rato, director ejecutivo del FMI
señalaba en su discurso en la reunión anual
de la Confederación Española de Cajas de
Ahorro de 2007 que las cajas de ahorro, sobre
todo en países en desarrollo, también pueden
tener una función importante en las micro-
finanzas. Estas instituciones ya ofrecen vas-
tas redes de distribución y facilidad de acceso
a productos y servicios adaptados a las nece-
sidades de las familias de bajos ingresos, y
asumen el compromiso social de ofrecer
servicios financieros a quienes los necesitan.
Muchas cajas de ahorro también hacen suya
la cultura de las instituciones de microcré-
dito al distribuir los beneficios entre la co-
munidad local. De hecho, los estrechos vín-
culos con la sociedad constituyen una parte
de la identidad de las cajas de ahorro que es
muy valorada en muchas sociedades.

Incorporación de criterios no financieros
en la evaluación de operaciones de
activo
Los desafíos principales respecto a las opera-
ciones se refieren a la inclusión de condicio-
nantes sociales o ambientales en la realiza-
ción de operaciones. En este aspecto juega un
papel muy importante la asunción de com-

Banca telefónica y bancarización

Wizzit opera en Sudáfrica exclusivamente en banca telefónica con
el objetivo de bancarizar a 14 millones de ciudadanos. Se trata
de una filial de South African Bank of Athens y ofrece una tarje-
ta de débito y un canal de pago seguro a través de móvil. Esta mo-
dalidad ofrece a sus clientes la capacidad de hacer transferen-
cias en lugares de difícil acceso, pagar facturas u obtener dinero
metálico en cajeros. El servicio es multilingüe y dispone de un ser-
vicio para menores con el fin de proteger sus intereses. Wizzit sólo
emplea personas que provengan del desempleo y ha creado más
de 1.000 puestos de trabajo.
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promisos claros de aplicación a la actividad fi-
nanciera de los compromisos suscritos en los
Principios de Ecuador o los principios de in-
versión socialmente responsable promovidos
por el PNUMA IF (Iniciativa Financiera del Pro-
grama de Naciones Unidas para el Medioam-
biente, en inglés UNEP FI, United Nations En-
vironment Programme Finance Initiative).

La implantación de los Principios de Ecua-
dor ha significado un gran avance para integrar
en el sector financiero la gestión de los aspectos
sociales y ambientales relacionados con la fi-
nanciación de proyectos, y ha permitido a las
entidades mejorar la supervisión y el trata-
miento previo de los riesgos asociados a la fi-
nanciación de dichos proyectos. Son un con-
junto de directrices para la gestión de temas so-
ciales y ambientales en la financiación de
proyectos que fueron creados en junio de 2003
por iniciativa conjunta de diez importantes
entidades financieras privadas y actualmente
los apoyan cuarenta grandes entidades banca-
rias líderes en grandes proyectos de inversión a
nivel internacional, que se hallan coordinadas
por la Corporación Financiera Internacional,
agencia dependiente del Banco Mundial.

Los principios abarcan un sistema de es-
tándares que permiten clasificar, gestionar y to-
mar medidas ante cualquier riesgo potencial
que los proyectos propuestos puedan presen-
tar. Tras la revisión que tuvo lugar en julio de
2006, los principios se aplican ahora a cualquier
proyecto de desarrollo que tenga una finan-
ciación superior a los diez millones de dólares
en los que participen las entidades adheridas,
frente a los cincuenta millones de dólares que
se estableció como límite en su origen.

Los principios también se aplican al aseso-
ramiento sobre la financiación de proyectos, cu-
briendo específicamente las ampliaciones de
proyectos en las que los impactos sociales y am-
bientales sean significativos. Cada entidad ad-
herida proporciona información anual sobre el
progreso y desempeño en la implantación de
los Principios de Ecuador. 

Los Principios de Ecuador tratan varios te-
mas sociales y ambientales de la financiación
de proyectos, entre los que están el desarrollo
sostenible, la salud humana, las característi-
cas culturales, la biodiversidad, sustancias pe-
ligrosas, salud y seguridad laboral, sistemas
de prevención de incendios, impactos socioe-
conómicos de los proyectos, adquisición y uso
de terrenos, impacto en la población indígena
e impactos cumulativos de los proyectos exis-
tentes y propuestos. Actualmente La Caixa,
BBVA y Caja Navarra se han adherido a la ini-
ciativa47.

Debilidades del compromiso
empresarial en materia de criterios no
financieros en la evaluación de activos
Dilema: nuevos requerimientos podrían no au-
torizar operaciones con rentabilidad elevada a
corto plazo que la competencia sí incorpora-
ría. Los nuevos criterios podrían generar des-
ventajas competitivas en el mercado.
La incorporación de criterios medioambienta-
les o sociales en la valoración de la calidad de las
inversiones es una práctica muy poco extendi-

Los microcréditos

El instrumento del microcrédito surgió como una propuesta del catedrático
de economía Muhammad Yunus para favorecer el desarrollo de zonas de-
primidas en Bangladesh, uno de los países más pobres del planeta.

Según el Banco Mundial, el microfinanciamiento tradicionalmente se ha
enfocado al otorgamiento de préstamos muy pequeños (microcréditos)
a los pobres para ayudarlos a iniciar actividades productivas. Sin em-
bargo, hoy en día el microfinanciamiento también comprende una am-
plia gama de servicios financieros, como servicios de ahorro, pagos, trans-
ferencias de dinero y seguros. Servicios que sin duda pueden ayudar a
la población pobre a planificar su propio futuro, invertir en actividades
productivas, mejorar su ingreso y reducir la vulnerabilidad a todo tipo de
riesgos. Su implantación en países pobres comienza a ser una realidad
que se va extendiendo, aunque el proceso podría acelerarse de contar
con el apoyo económico de las grandes instituciones del sector finan-
ciero. Lamentablemente, sólo una pequeña proporción de quienes po-
drían hacer uso de estos servicios en los países en desarrollo tienen hoy
acceso a ellos.

La evolución espectacular en el panorama de los microcréditos puede
poner fin a esta falta de acceso. Muchas instituciones comerciales,
bancos nacionales o empresas de crédito para los consumidores han co-
menzado a participar en la prestación de servicios financieros para
sus clientes más pobres. Al mismo tiempo, las instituciones de microfi-
nanciamiento, que originalmente perseguían un fin social, están al-
canzando un nivel de profesionalización, sostenibilidad y en algunos
casos incluso rentabilidad, conforme se agrupan y acceden a más y
mejores condiciones de financiación comercial.

Dichas instituciones se esfuerzan por ser más transparentes en la en-
trega de informes financieros. En la actualidad, más de 600 institucio-
nes de microfinanciamiento y 75 fondos envían su información a Mi-
crofinance Information Exchange (MIX) (el Bloomberg del microfinan-
ciamiento), un servicio de información basado en la red que reúne a
instituciones que otorgan microfinanciamiento, donantes e inversio-
nistas privados. Mientras tanto, las nuevas tecnologías prometen
abordar los principales desafíos que enfrenta el microfinanciamiento en
la actualidad: mejorar la eficiencia y reducir los costos de transacción.

Fuente: 8 http://web.worldbank.org
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da en el mercado español. Los sistemas de
evaluación del riesgo “credit scoring” no sopor-
tan en su mayoría la evaluación de factores que
tienen que ver con la bondad o el impacto de
la inversión. Esta circunstancia se puede ob-
servar en cuatro áreas con influencia especial:

■ Operaciones de activo: la evaluación del
comportamiento medioambiental podría
ser un revulsivo importante para la me-
jora ambiental de determinados sectores.
Esta práctica parte de la creencia de que
parte del riesgo de la operación puede
provenir de una incorrecta valoración
de las garantías (por ejemplo suelo con-
taminado) o de las dificultades de devo-
lución por sanciones o pérdidas de cuota
de mercado por falta de especificación
ambiental. Pero también podría ser apli-
cable a los aspectos sociales, en tanto
en cuanto el cliente pudiera importar de-
terminados productos realizados con
mano de obra subempleada o mante-
ner parte de su plantilla sin las condi-
ciones adecuadas, etc.
■ Operaciones de Project Finance: grandes
infraestructuras que en determinados ca-
sos pudieran tener efectos perniciosos
aunque cumpliesen la legislación como,
entre otros, la construcción de grandes
presas, cuestionables inversiones en la
construcción de infraestructuras en lu-
gares sensibles.
■ Operaciones de inversión corporativa:
inversiones de la entidad en operacio-
nes corporativas. Ejemplos podemos en-
contrar en las nuevas carteras industria-
les de las cajas de ahorros que pudieran
en algún caso contravenir su propia po-
lítica de responsabilidad corporativa.
■ Operaciones de colocación de activos:
las operaciones de inversión temporal con
capacidad de orientar valor a determina-
dos sectores, actividades y empresas.

Propuesta: introducción de criterios de eva-
luación y/o retaing social ambiental en pro-
yectos emblemáticos.
Evaluación ambiental y social de los proyectos
principales de inversión y de aquellos secto-
res potencialmente impactantes.

Incorporación de criterios de evaluación
de inversiones:

■ En clientes: evaluación básica me-
dioambiental y social.
■ Project finance: definición de políticas 
“no go” y de evaluación de proyectos.
■ Cartera de inversiones corporativas y co-
locación de activos temporales: definición

de criterios públicos sobre sectores o ac-
tividades preferidas y excluidas.

El sector financiero, consciente de los pro-
blemas medioambientales derivados de la ac-
tividad empresarial, desarrolló en 1997 junto
con el PNUMA un marco común de colabo-
ración, que recibe el nombre de PNUMA IF,
para promover la sostenibilidad en todos los ni-
veles de las operaciones financieras.

El PNUMA trabaja en estrecha colaboración
con unas 160 instituciones financieras de todo
el mundo, desarrollando programas de traba-
jo formativos y de investigación para promover
la mejora en el tratamiento del medio ambien-
te y la actividad empresarial sostenible desde las
actividades del sector financiero.

Entre las muchas e importantes empresas
que han suscrito la declaración del PNUMA
IF están varias empresas españolas, como el gru-
po BBVA, MAPFRE, La Caixa y el grupo San-
tander. La declaración de intenciones fue revi-
sada en 1997 y se basa en los siguientes puntos:

■ Compromiso a favor del desarrollo sos-
tenible, como elemento fundamental de
la buena gestión empresarial, desempe-
ñada dentro del marco adecuado, que
conste de los instrumentos económicos y
reglamentos eficaces en relación al costo,
que han de desarrollar los gobiernos es-
tableciendo las prioridades y valores am-
bientales comunes a largo plazo para el
sector. La declaración hace hincapié en el
importante papel que puede desempeñar
este compromiso empresarial del sector
para extender e impulsar el desarrollo sos-
tenible en el resto de sectores relaciona-
dos con él.
■ Ordenación ambiental e instituciones
financieras, ya que los firmantes de la de-
claración se comprometen a respetar to-
dos los reglamentos relativos al medio am-
biente que sean de aplicación a las ope-
raciones y servicios empresariales del
sector, a prever y prevenir los procesos de
degradación del medio ambiente y a es-
tablecer los mecanismos oportunos de
prevención, control y evaluación del ries-
go, como una adecuada forma de ges-
tión eficaz empresarial. También se com-
prometen a hacer un uso eficiente de la
energía en las instalaciones y al reciclaje
y reducción de desechos, aplicándolo a sus
relaciones con los proveedores, asociados
y subcontratistas para impulsar el cum-
plimiento de las normas ambientales. El
compromiso asumido engloba la actuali-
zación periódica de las prácticas para la
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incorporación de los últimos avances, la pro-
moción de análisis e investigaciones en el
sector y la puesta a disposición de sus clien-
tes de productos y servicios financieros res-
petuosos con el medio ambiente.
■ Sensibilización del público y comuni-
cación. Las entidades firmantes promo-
verán la transparencia y el diálogo con los
grupos de interés, compartiendo con ellos
la información e impulsando la publica-
ción de la política medioambiental del sec-
tor, para informar periódicamente sobre
las medidas adoptadas dirigidas a integrar
las consideraciones ambientales en las
operaciones financieras.

Algunas consideraciones éticas de la acti-
vidad financiera ya se han podido observar res-
pecto a los desafíos sociales y medioambien-
tales analizados, como la inclusión financiera
y los motivos de moral y ética que han de im-
pulsar al sector a implicarse de una manera
más activa con el desarrollo de las zonas po-
bres del planeta, algo que sin duda constitu-
ye un desafío ético importante para la repu-
tación corporativa del sector. Al respecto me-
rece una mención específica el papel que las
entidades financieras pueden desempeñar en
la inversión de infraestructuras y proyectos de
desarrollo en los países pobres que requie-
ren ayuda internacional con urgencia. Ac-
tualmente el sector financiero juega un pa-
pel vital para la financiación de muchos pro-
yectos de desarrollo económico y social
realizados desde las ONG en áreas como la sa-
lud, la educación, la cultura o el deporte48.

Otros desafíos éticos deben ser la lucha con-
tra la corrupción, la transparencia en las trans-
acciones económicas en las que intervienen las
entidades financieras y la eliminación de los pa-
raísos fiscales que dan cobijo a estas prácti-
cas, aunque se ha de indicar que esto último de-
pende en gran medida de los acuerdos inter-
nacionales entre los Estados.

La Inversión Socialmente Responsable
(ISR)
Como es sabido, los fondos de inversión so-
cialmente responsable, cuyos precedentes es-
tán en los fondos éticos de amplia tradición
en los países anglosajones, condicionan el
destino de la inversión, orientándola hacia
una finalidad socialmente responsable, por
ejemplo, en empresas que contribuyan a me-
jorar el medio ambiente, que fomenten la igual-
dad de género, las condiciones laborales ade-
cuadas, etc., y excluyendo las inversiones en de-
terminadas industrias que suscitan problemas

éticos, como las de armamento o aquellas que
realizan pruebas con animales.

Su origen, aunque no con la denominación
ISR, se remonta a los años cincuenta en los
Estados Unidos donde grupos religiosos como
los cuáqueros promovían la objeción de con-
ciencia en la inversión en empresas relaciona-
das con el alcohol, el juego y el tabaco. Duran-
te la guerra de Vietnam tuvo lugar el mismo fe-
nómeno, pero fue en los ochenta como
respuesta al régimen de apartheid existente
en Sudáfrica, cuando muchos inversores de-
cidieron que no querían financiar a compañías
con negocios. Gobiernos de muchos de los
estados y ciudades grandes en que los afroa-
mericanos49 tenían una representación fuerte
se oponían acaloradamente a los abusos del
apartheid y las sociedades administradoras de
los fondos de pensiones de Nueva York, Mas-
sachussets y California, entre otros, deshicie-
ron sus posiciones en valores de empresas
que hacían negocios con este gobierno.

Este movimiento fue noticia de primera pá-
gina en el New York Times. Incluso partíci-
pes se querellaron contra él, pero finalmente
la desinversión se produjo.

Diferentes trabajos académicos recogen que
un “fondo de inversión socialmente respon-
sable50 es, por tanto, un fondo en que a las in-
versiones, aparte de tratar de ofrecer la máxima
rentabilidad y liquidez con el mínimo riesgo, se
les exige además que estén de acuerdo con la
moral, valores y sistema de creencias de cada
uno. La inversión ética es, por consiguiente, un
concepto muy sencillo; es una filosofía de in-
versión que mezcla objetivos éticos, medioam-
bientales y sociales con objetivos puramente fi-
nancieros”.

Esta circunstancia tiene como consecuen-
cia un mercado de productos financieros se-
leccionados mediante filtros del tipo:

■ Negativos: por ejemplo, no invertir en
tabaco, juego, alcohol o en fabricantes
de armas.
■ Positivos: por ejemplo, seleccionar em-
presas con determinadas políticas o com-
promisos a través de una evaluación de
tipo cualitativo o cuantitativo.
■ Engagement: tratan de modificar crite-
rios determinados de gestión de RSC en
las empresas mediante el diálogo con
los Consejos de Administración.
■ Activismo accionarial: modificación de
los comportamientos o compromisos de
la empresa a través del derecho al voto,
colaborando y/o presionando para que
la empresa adopte una postura deter-
minada.
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Para el Observatorio de la ISR en España del
Instituto Persona, Empresa y Sociedad (IPES)
de ESADE, la ISR es una propuesta que:

1. Ayuda a desarrollar mercados financie-
ros más sostenibles y con menor riesgo.
2. Contribuye al objetivo común del
desarrollo sostenible.
3. Contribuye a mejorar el gobierno de
la empresa.
4. Impulsa la RSC desde el ámbito fi-
nanciero a través del papel de los inver-
sores responsables.
5. Ayuda a tomar conciencia y a desarro-
llar el diálogo y el compromiso de las
empresas con los agentes implicados (sta-
keholders) en la actuación empresarial.
6. Mejora la confianza de la sociedad y de
los inversores en las instituciones finan-
cieras y en las empresas.

Los índices lanzados por Dow Jones y FTSE
han tenido mucho más impacto entre las com-
pañías españolas, y europeas en general, que su
antecesor Domini 400 Social Index. Por va-
rias razones: de un lado, FTSE y Dow Jones son
organizaciones de reconocido prestigio en
ámbitos financieros tradicionales y, por tanto,
dotaron de cierta credibilidad a la inversión
en RSC; de otro, el índice Domini está centra-
do en el mercado estadounidense: las empresas
europeas, a diferencia de lo que ocurre con el
Dow Jones Sustainability Index y FTSE4GOOD,
no se ven sometidas al escrutinio en RSC en
la misma medida por parte del Domini Social
Index.

Debilidades del compromiso
empresarial en materia de inversión
socialmente responsable
Dilema: el criterio de selección de productos
para la inversión es la rentabilidad, la liquidez
y el riesgo. La inversión socialmente respon-
sable es un producto desconocido para los in-
versores en su mayoría.
Según la Fundación Ecología y Desarrollo51

los vectores de crecimiento de la ISR deben
ser tenidos en cuenta atendiendo a varios
aspectos:

Una mayor demanda de información de
RSC por parte de los inversores:

■ Productos financieros específicos.
■ Análisis de riesgos éticos, sociales y me-
dioambientales.
■ Índices de sostenibilidad.
■ Índices específicos (cambio climático).

Marcos regulatorios y percepción social
cambiantes:

■ Estándares de organizaciones supra-
nacionales como modelos de políticas em-
presariales, pero también como posibles
marcos de arbitraje.
■ La tecnología avanza más rápido que los
reguladores (necesidad de diálogo y/o con-
senso con stakeholders).
■ La RSC como un factor más de legiti-
mación de sus actividades en países en
desarrollo. 
■ Los pasos en falso pueden afectar a la
“marca-país”.

La sociedad civil organizada:
■ Uso e influencia generalizada de las TIC.
Cada vez es más difícil barrer debajo de la
alfombra.
■ Conocimiento hiperespecializado, tan-
to en el activismo-confrontación como en
la colaboración por parte de las organi-
zaciones de la sociedad civil.

Propuesta: estudio por parte de los fondos de pen-
siones de las empresas de la introducción de
criterios de ISR en el destino de las inversiones.
Las juntas rectoras de los fondos de pensio-
nes de las principales empresas españolas pue-
den servir de gran revulsivo para la divulgación
de los beneficios dobles que genera la ISR. 

Según el Observatorio de la ISR en Espa-
ña del Instituto Persona, Empresa y Sociedad
de ESADE, “la ISR no ha ido evolucionando
en comunión con la responsabilidad social cor-
porativa”, como sí ha ocurrido en otros países
de Europa y a pesar de ser una pieza clave de
la RSC. El Observatorio en su Informe de 2006
señala que la ISR es un sector marginal en el
mercado financiero español, en cuanto al vo-
lumen porcentual de capital en fondos gestio-
nados con estos criterios, pues, a finales del año
2005, alcanzaba tan sólo el 0,49% del patri-
monio total invertido en los fondos de inversión
mobiliarios en España.

Ver Tabla 27

Los dos fondos socialmente responsa-
bles del BBVA, el BBVA Desarrollo Sosteni-
ble y BBVA Extra 5 II Garantizado, son los que
mayor volumen de patrimonio acumulaban
de todas las instituciones domiciliadas y ges-
tionadas en España a finales de 2005, con
69,3 y 813,9 millones de euros, respectiva-
mente. La rentabilidad del BBVA Desarrollo
Sostenible alcanzada en los últimos doce me-
ses ha sido del 6,95%, según los datos de la
CNMV. Por su parte, la del BBVA Extra 5 II
Garantizado fue del 0,67%.
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A su vez, Santander Responsabilidad, con
un patrimonio de 42,7 millones de euros,
se ha revalorizado un 2,5% en los últimos
doce meses.

Los Principios para la Inversión Respon-
sable tienen como objetivo ayudar a los in-
versores institucionales a integrar la consi-
deración de las cuestiones ambientales, so-
ciales y de gobernanza empresarial (ASG)
en sus procesos de toma de decisiones y en
sus prácticas de gestión de activos, mejo-
rando de esta forma los rendimientos de lar-
go plazo para los beneficiarios.

A principios del 2005 el secretario gene-
ral de las Naciones Unidas invitó a un gru-
po de los más importantes inversores insti-
tucionales a nivel mundial a unirse al pro-
ceso para el desarrollo de los Principios para
la Inversión Responsable (PRI). Individuos
representando a veinte inversores institu-
cionales de doce países estuvieron de acuer-
do en participar en el Grupo de Inversores. 

El Grupo tuvo el apoyo de un conjunto
de setenta expertos de diversas áreas de ac-
tuación dentro de la industria de la inversión,
incluyendo organizaciones interguberna-

mentales y gubernamentales, de la sociedad
civil y académicos. El proceso, que fue lleva-
do a cabo entre abril de 2005 y enero de 2006,
implicó un total de cinco días de delibera-
ciones directas por parte de los inversores y
cuatro días por parte de los expertos, con cien-
tos de horas de actividades de seguimiento.
Los Principios para la Inversión Responsable
surgieron como resultado de estas reuniones.
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El sector financiero frente a los retos de
la responsabilidad corporativa 

José Ángel Moreno
DIRECTOR DE RESPONSABILIDAD Y REPUTACIÓN CORPORATIVAS, BBVA

Debe recordarse, ante todo, que el primer reto de una gestión
integralmente responsable en las entidades del sector financiero
es semejante al de toda otra empresa: generar el máximo valor
posible para sus grupos de interés, de forma equilibrada, con
perspectiva de largo plazo y desde el respeto de la legalidad y de la
integridad. Un reto que presupone compromisos similares a los
que debe asumir cualquier empresa responsable: 

■ Generación de beneficio sostenido en el tiempo.
■ Calidad y búsqueda de valor compartido en la relación con
accionistas, empleados, clientes y proveedores, incentivando
en estos últimos los comportamientos responsables. 
■ Sistema de gobierno corporativo exigente.
■ Transparencia y rigor en la información.
■ Adecuada atención a las expectativas que frente a ellas man-
tiene la opinión pública, respetando los valores sociales gene-
ralizados y contribuyendo a la consolidación de sociedades
justas y sostenibles.

Retos, por tanto, a los que no se pueden sustraer las empresas
financieras con pretensión de responsabilidad. Pero junto a ellos,
no es posible olvidar otros retos diferenciales que derivan de las
características específicas del sector financiero. Un sector que
desempeña un papel absolutamente central en la actividad
económica, como intermediador universal en los pagos, como
asegurador de bienes y derechos, como asesor y facilitador de
operaciones y proyectos de todo tipo de agentes económicos, como
consiguiente centralizador de una ingente información de todos
ellos y como instancia básica en la canalización del ahorro hacia el
consumo y la inversión, condicionando significativamente así el
ritmo y la dirección de la actividad económica.

El sector financiero, por todo ello, se erige -y de una forma cada
vez más acusada- como una instancia básica en la economía y un
agente fundamental en el proceso de desarrollo; quizás en mayor
medida que ningún otro sector productivo. Por eso, su impacto en
la sociedad es probablemente mayor que el ejercido por cualquier
otro sector. Una importancia de la que deriva una servidumbre
proporcional: una responsabilidad social paralelamente intensa. 

En efecto, una incorrecta gestión de las entidades financieras
puede derivar en problemas de magnitud difícilmente exagerable
tanto para la actividad económica como para la cohesión social o el
equilibrio ambiental de la sociedad. Pero una gestión responsable
puede, en contrapartida, contribuir en no escasa medida a corregir
esos problemas, en la medida en que la actividad financiera incide
poderosamente en la intensidad, en el destino y en los criterios en
que se desarrolla la actividad económica. Es decir, condiciona
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significativamente los comportamientos económicos de sus
clientes y, por tanto, el impacto social de sus actuaciones. Es,
desde esa perspectiva, un decisivo mecanismo del mercado para
impulsar comportamientos responsables o irresponsables en el
conjunto de la economía. 

No puede extrañar, en consecuencia, que la responsabilidad
corporativa de las entidades financieras -sobre todo las de mayor
dimensión y grado de transnacionalidad- se vea sometida a un
escrutinio particularmente severo: tanto de reguladores y de
organismos internacionales como del propio mercado (analistas,
agencias de evaluación y medios de comunicación) y de agentes de
la sociedad civil. Todos, y especialmente los últimos, vienen
dedicando en los últimos años una atención creciente a las
entidades financieras, sometiéndolas a un marcaje cada día más
estrecho y concediendo a sus valoraciones una resonancia cada vez
mayor. Algo que en sí mismo constituye uno de los retos
específicos más importantes del sector.

En lógica con lo señalado, esta “responsabilidad diferencial” del
sector financiero se materializa en aspectos concretos que derivan
del carácter de su actividad. Aspectos que deben ocupar una
atención consiguientemente central de las entidades del sector a la
hora de delimitar su estrategia en este campo (puede verse un
ejemplo en el Informe Anual de Responsabilidad Corporativa
2006 de BBVA, www.bbva.com) y que constituyen los retos
específicos de la responsabilidad corporativa en el sector. Retos,
por otra parte, en los que existe una considerable coincidencia,
tanto entre las principales agencias evaluadoras como en el propio
sector. El informe que realizó hace un par de años un grupo de las
principales empresas financieras del Reino Unido (The Forge
Group) los delimita nítidamente. Dejando de lado los de carácter
más general, ya señalados, pueden sintetizarse en los cinco
siguientes:

1. Comportamiento ético y cumplimiento normativo
rigurosos, particularmente en los temas más sensibles para
el sector: prevención de la corrupción, del blanqueo de
dinero, de la evasión fiscal, de los conflictos de intereses, de
la manipulación de los mercados y de la utilización del sector
para actividades delictivas.
2. Generación de confianza: tanto entre los clientes como en
la opinión pública (lo que refuerza en las entidades
financieras la importancia de la integridad y de una
colaboración especialmente decidida en el desarrollo de las
sociedades en que operan).
3. Adecuada gestión de los riesgos éticos, sociales y
ambientales e introducción de estos criterios en el negocio,
tanto desincentivando actuaciones que los vulneren como
desarrollando líneas de actividad que los impulsen.  
4. Facilidades para el acceso al sector de los colectivos
desfavorecidos.
5. Preocupación por los impactos sociales y ambientales de
los grandes proyectos de inversión.

Son retos todos que requieren una especial atención en las
actuaciones en países de bajo nivel de desarrollo. Retos, también,
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cuya importancia rebasa el estricto ámbito de la responsabilidad
corporativa: constituyen tanto riesgos esenciales como
oportunidades fundamentales para el sector. Son desafíos que,
como se señala en el mencionado informe de BBVA, las entidades
financieras “... necesariamente habrán de encarar para asegurar
tanto su viabilidad económica como su aceptación social y, en
definitiva, su sostenibilidad. Las que no lo hagan eficientemente
tendrán que pagar por esa incapacidad una severa penalización, en
tanto que las que sepan hacerlo mejor y más rápidamente podrán
encontrar en ello sólidas vías de diferenciación, competitividad y
crecimiento” (pág. 28).


