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Harvard Deusto Business Research presenta un nuevo niimero que retine estudios e
investigaciones sobre como impulsar la contribucién de la universidad en la
competitividad de las organizaciones, el coste o beneficio de la inversiéon socialmente
responsable, las configuraciones estructurales en las instituciones de educacién
superior y actitudes de los académicos frente a la calidad y, por tltimo, la
responsabilidad social corporativa e internacionalizacién bancaria: el caso de la banca
espafiola en Argentina, Brasil y Chile.

El primer articulo, escrito por los profesores José Antonio Alfaro y Lucia Avella, tiene
como objetivo promover el uso de la metodologia de investigacion en accién como
herramienta especialmente ttil para mejorar la competitividad de las organizaciones,
fomentando las relaciones universidad-empresa. Los autores analizan el origen y
desarrollo de la investigacion en accién, sus principales caracteristicas y dimensiones,
y las ventajas y problemas que conlleva su implementacion.

El trabajo de investigacién de los profesores Fernando Gémez-Bezares, Fernando
Mufioz y Maria Vargas tiene como punto de partida el tradicional modelo de
sincronizacién de Treynor y Mazuy y su version condicional y los adapta para que sean
capaces de distinguir entre las habilidades de sincronizacién y seleccién de los
gestores de fondos convencionales y éticos. Se analizan siete paises europeos y se
obtienen resultados similares para cada pais.

El siguiente articulo, de Jon Olaskoaga, Elia Mariim y Victor Manuel Rosario, se
inserta en la literatura que trata de explicar las razones por las cuales una parte no
despreciable de los académicos que trabajan en las instituciones de educacién superior
(IES) se oponen a la introduccién de la gestién de la calidad en ellas. El argumento que
propone este trabajo se basa en la configuracién estructural que han adoptado
tradicionalmente las IES —la burocracia profesional-y el estatus que adquiere en ellas
el personal académico.

En el Gltimo articulo, Maria Jests Mufioz, Maria Angeles Fernandez y Elena Escrig,
profesoras de la Universitat Jaume I, exponen la posicion de la banca espafiola en
términos de responsabilidad social corporativa en Latinoamérica (Argentina, Brasil y
Chile) a través del estudio de los casos de los dos grupos bancarios espafoles con mayor
presencia en estos paises: el Banco Santander y el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

Les animamos a leer todos los articulos y a que sigan enviandonos sus trabajos de
investigacion. Asimismo, queremos agradecer nuevamente la valiosa labor y
colaboracién de los miembros del comité editorial, de los evaluadores, de los autores,
de los editores y de los lectores. A todos ellos, muchas gracias. ¥
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Resumen

El objetivo de este trabajo es promover el uso de la
metodologia de investigaciéon en accién como herramienta
especialmente 1itil para mejorar la competitividad de las
organizaciones, fomentando las relaciones universidad-
empresa. Con esta motivacion, se analiza en detalle el
origen y desarrollo de la investigacién en accién, sus
principales caracteristicas y dimensiones, y las ventajas y
problemas que conlleva su implementacién. Asimismo, se
incluye una serie de experiencias de investigacién en accién
cuyos resultados han sido publicados en revistas cientificas.
Por tltimo, se presenta el caso concreto de la Catedra de
Empresa Volkswagen Navarra-Universidad de Navarra
como ejemplo de instrumento adecuado para implementar
la metodologia de investigacién en accién y se describe en
detalle uno de los proyectos de investigacién que se han
puesto en marcha. Consideramos que este trabajo es de
interés desde el punto de vista académico en la medida en
que describe y analiza una metodologia ttil para el avance
de la investigacién en el dmbito de la gestion empresarial y
que permite reforzar las relaciones universidad-empresa.

Palabras clave
Investigacién en accidén, metodologia, competitividad,
colaboracién universidad-empresa.

Nota

Abstract

The purpose of this paper is to promote the use of
action research methodology as a useful tool for
improving firms’ competitiveness, enhancing relations
between Universities and companies. It provides a
detailed analysis of the origin and development of
action research, its main characteristics and
dimensions, and the advantages and drawbacks of
using it. Methodologically, we carry out a review of
action research experiences published in scientific
journals, and we analyze the specific case of the
Volkswagen Navarra Enterprise Chair at the University
of Navarra. We consider that this work is relevant in
academic terms because it describes and analyzes a
useful methodology for the field research of business
management, and besides, it permits improving the
relationships between the University and the firms.

Key words
Action research, methodology, competitiveness,
University-Business Collaboration.

Los autores agradecen sinceramente la colaboracion de la Catedra de Empresa Volkswagen Navarra-Universidad de Navarra en el
desarrollo de este trabajo. Asimismo, agradecen los comentarios y sugerencias de los evaluadores, asi como la financiacion recibida del
Ministerio de Economia y Competitividad a través del proyecto de investigacion EC02012-33204 y EC02011-29201, respectivamente.
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En un entorno
de crisis
econémica toma
especial
relevancia la
colaboracién
universidad-
empresa

1. Introduccioén

La necesidad de fomentar las relaciones universidad-empresa es un tema recurrente en el
ambito académico. Ademas, en una situacion de crisis econémica toma especial relevancia el
debate sobre la contribucion de las investigaciones que se realizan en la universidad a las
empresas y a la sociedad. En este contexto es especialmente interesante retomar el concepto
de action research como metodologia de investigacion que permite impulsar la contribucién de
la universidad en la competitividad de las organizaciones. Westbrook (1995) sefiala que la
necesidad de llevar a cabo investigaciones que sean de utilidad practica para los directivos, que
tengan cardcter integrador y que realicen aportaciones a la teoria ha ocasionado que se
cuestionen los métodos de investigacion. En este sentido, identifica la action research como un
enfoque capaz de superar estas tres deficiencias asociadas a los métodos y temas de
investigacion tradicionales. Action research se puede traducir al castellano como “investigacién
en accion y orientada a la accién”; en adelante nos referiremos a este concepto como
investigacién en accién o AR.

El objetivo de este trabajo es describir la naturaleza de la metodologia AR e ilustrar coémo
puede contribuir a mejorar la competitividad de las organizaciones, sin dejar de ser una
herramienta de investigacion util que permita realizar aportaciones significativas en el ambito
académico. De este modo, con este trabajo pretendemos difundir entre investigadores,
directivos y empresarios la potencial contribucién de esta metodologia, resaltando su origen y
sus caracteristicas, asi como las ventajas y los problemas que implica su implementacién.
Asimismo, con el fin de mostrar el potencial y el grado de actualidad de la AR en el ambito de
la gestion de empresas, se incluyen una serie de experiencias de AR cuyos resultados han sido
publicados en revistas cientificas del ambito del management. Por ultimo, se describe una
experiencia concreta de un proyecto de investigaciéon basado en la metodologia AR y
desarrollado en el marco de un acuerdo universidad-empresa: la Catedra de Empresa
Volkswagen Navarra-Universidad de Navarra.

Las conclusiones de este trabajo permiten reflexionar sobre el papel de la metodologia AR
como herramienta para fomentar las relaciones universidad-empresa y, de este modo,
establecer un canal para que las investigaciones realizadas en el seno de la universidad sean
de utilidad practica en la resolucién de problemas o en la implementacién de mejoras en las
organizaciones. En este sentido, el trabajo pretende resultar de utilidad tanto para académicos
como para profesionales, al recoger algunas de las “lecciones” obtenidas de experiencias reales
de implementacién de AR.

2. ;Qué es la investigacion en accion?

Las diferentes modalidades de AR se caracterizan por tratarse de metodologias que
pretenden simultineamente generar una accién y crear conocimiento o teoria en relacion
con esa accibn; por tanto, los resultados son tanto la accién o intervencién como la
investigacién.

2.1. Origen y desarrollo

La AR es un método establecido en el campo de la psicologia social en el que el investigador
acttla como un agente de cambio en un dambito de trabajo determinado. Si bien este concepto
aparece en primer lugar en Collier (1945), Ottosson (2003) considera que son tres los “padres”
de este concepto: Kurt Lewin, Isidor Chein y Adam Curle. Lewin (1946) aboga por una
investigacion que ayude a los agentes de las organizaciones y que no se limite a “producir”
libros, de tal modo que no puede haber accién sin investigacién ni investigacion sin accién.
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‘participatory
AR’ el
investigador
mantiene un
contacto activo
con la empresa
que se investiga

Por su parte, Chein (1948) desarrolla el concepto de forma mas detallada y especifica cuatro
dimensiones de la AR:

1. AR orientada al diagnéstico (Diagnostic AR). El investigador lleva a cabo un analisis del
problema, averigua las causas y sugiere acciones al agente de la organizacion (practitioner o
investigado) para resolver el problema.

2. AR empirica (Empirical AR). El investigador toma nota de un fenémeno que esta
ocurriendo, sigue el proceso y comparte sus resultados con el agente de la organizacion.

3. AR participativa (Participatory AR). El investigador mantiene un contacto activo y cercano
con el agente de la organizacién, de modo que ambos forman parte del equipo investigador
e interactlan de forma constante en el proceso de investigacion.

4. AR experimental (Experimental AR). El investigador lleva a cabo diferentes experimentos
para resolver un problema.

Curle (1949) sefiala que la AR tiene como objetivo no solo descubrir hechos, sino también
ayudar a modificar ciertas condiciones experimentadas como insatisfactorias por la
comunidad. De este modo, el investigador debe conocer qué resultados pretende conseguir y
por qué.

La AR surgi6 para ayudar a resolver problemas de caracter social, de tal modo que los
investigadores debian tomar parte en las actividades diarias del fenémeno que iban a analizar
con el fin de actuar como consejeros y portavoces de los practitioners o investigados. En este
sentido, podemos distinguir dos tipos de metodologia en funcion del papel que desempena el
agente de la organizacion. Por un lado, en algunas investigaciones esta figura es una persona
que realiza la funcién de paciente o consumidor. Este tipo de proyectos basados en AR son
muy frecuentes en educacién, medicina o psicologia y se fundamentan en analizar el
comportamiento del investigado, de modo que los resultados del proyecto vienen dados por los
propios cambios que la investigacién provoca en él. Por otro lado, existen investigaciones en
las que el investigado es una empresa u organizacién que desea analizar y resolver un
problema concreto. Precisamente en esta modalidad de AR es en la que centramos nuestro
analisis, destacando la contribucion que esta metodologia puede realizar en la mejora de la
efectividad de las organizaciones.

Tras revisar un gran nimero de trabajos previos, Coughlan y Coghlan (2002) sostienen que
son cuatro las caracteristicas que definen la metodologia de AR:

1. Se trata de investigacion en accién mas que de investigacion acerca de la accion: utiliza un
enfoque cientifico para estudiar la resolucién de asuntos sociales u organizativos
importantes junto con quienes experimentan estas situaciones directamente.

2. Es investigacion participativa: el agente investigado participa activamente, a diferencia de lo
que sucede en la investigacion tradicional, en la que es un simple objeto de estudio.

3. Es una investigacién concurrente o simultanea con la accién: al tiempo que se desarrolla
una accién efectiva, se genera conocimiento cientifico.

4. Constituye una secuencia de acontecimientos y un enfoque para la resolucién de
problemas.

La AR puede incluir todo tipo de herramientas para la obtencién de datos: observacion directa,
reuniones, encuestas, entrevistas, participacion e intervencién. El investigador se convierte en
actor, realiza una inmersion total en la situacién que analiza, se involucra en el proceso de
obtencién de datos y utiliza esos datos para proponer acciones de mejora. Es un agente de
cambios; no es neutral. Por ello, debe tener un importante bagaje de conocimientos no solo
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del tema que constituye el objeto de la investigacion, sino también de la organizacién objeto
de analisis, ya que no es posible proponer soluciones a un problema si no se conocen las
posibles alternativas. Ademas, el investigador debe colaborar con los diferentes agentes; de
hecho, el éxito depende de la capacidad de todos los agentes para involucrarse en el proceso y
obtener soluciones para el problema identificado.

La AR genera una intervencién, una iniciativa fruto del acuerdo y compromiso con el cambio
de todos los agentes involucrados, que estd sujeta a evaluaciéon, comentarios y ajustes.
Siguiendo a Baskerville y Myers (2004), es posible distinguir dos etapas en una AR: en la
primera, los investigadores y los investigados colaboran en el diagnéstico de un problema que
deben resolver y en su modelizacién teérica; en la segunda se requiere una accién colaborativa
mediante la cual se desarrolla el modelo tedrico y se resuelve el problema. En el cuadro 1 se
muestran las etapas de la AR: partiendo de un determinado contexto, se identifican un
problema o una oportunidad de mejora y un objetivo académico (que constituyen el objeto de
la investigacién), se pone en marcha un plan de acciéon conjunto y se obtienen resultados
desde el punto de vista tanto del agente como del investigador. Hay que destacar que la AR es
ciclica y que los resultados obtenidos ayudan a resolver nuevos problemas y encontrar nuevas
contribuciones académicas para desarrollar.

Cuadro 1
Etapas de la investigacion en accion

Identificacion conjunta Puesta en marcha conjunta Resultados

investigador-practitioner
Problema u oportunidad - Plan de accion/difusion

. « Plan de accion en la empresa
de mejora en una N y: v p

i ~_ « Obtencion de |
organizacion Ll >

3 informacion B
L] | - Anatisis " Contribuciones
Tema relevante « Evaluacion démi
de investigacion y aeadcnicas
contribucion significativa
A
Feedback

La generacién de conocimiento debe ser prioritaria en la investigacién y este conocimiento
debe traducirse en proposiciones empiricamente contrastables y que puedan generar una
teoria. Asi, esta metodologia, al constituir una reflexién en la practica y desde la practica,
permite que la investigacion fluya de los datos a la teoria. Los proyectos de AR son situaciones
especificas y no pretenden generar conocimiento universal, pero, al mismo tiempo, deben
tener algunas implicaciones mas alld de la accién o el conocimiento del proyecto concreto. En
consecuencia, es importante que sea posible extrapolar los resultados a otras situaciones.

En resumen, el concepto de AR se refiere a un proceso de aprendizaje conjunto entre el
investigador y el investigado, que implica un modo especifico de comprender y gestionar la
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relacién entre teoria y practica. Esta relacién se caracteriza por la interaccién continua entre
las partes y por la responsabilidad compartida. La AR exige a los investigadores creatividad, ya
que generalmente esta metodologia se utiliza para desarrollar un nuevo enfoque o solucién a
una situacién para la cual no hay actualmente una “receta”. Por ello, de las cuatro dimensiones
o modalidades de AR descritas en Chein (1948), la que realmente se identifica hoy en dia con
AR es la AR participativa, entendiendo que AR implica necesariamente una integracién y
participacién activa del agente/practitioner en la investigacioén. Asi, creemos que la AR es, por
definicién, AR participativa y asi se refleja en este trabajo.

2.2. Ventajas y limitaciones en la implementacion

Entre las principales ventajas que reporta la AR cabe sefialar dos: la primera es que proporciona
soluciones eficaces para las organizaciones, reduciendo la resistencia al cambio, y la segunda es
que realiza una contribucién cientifica sobre un tema, es decir, genera conocimiento. Ademas,
esta metodologia supone una aportacién importante para el desarrollo del investigador, que
desempefia un papel activo en ella. De hecho, una de sus fortalezas es el extenso conocimiento
“de primera mano” que el investigador obtiene (Benbasat, Goldstein & Mead, 1987).

A pesar de los beneficios derivados de la utilizacién de la AR, esta metodologia presenta
algunos problemas de validez y fiabilidad similares a los que surgen en el analisis de casos,
agravados por el hecho de que la AR implica la intervencién del investigador. Desde el punto
de vista del investigador, el reto consiste en definir y alcanzar estindares de rigor apropiados
sin sacrificar la relevancia de la investigacién (Argyris & Schon, 1991).

Por un lado, la validez de esta metodologia esta supeditada a la imparcialidad del investigador,
a su capacidad para repetir los analisis y a la posibilidad de generacién de conocimiento, sin
reducirse a una mera actividad de consultoria. La AR permite conseguir una informacién que
no es posible obtener por medio de otros métodos de investigacion, si bien se corre el riesgo
de incurrir en una excesiva involucraciéon que hace perder una visiéon global y objetiva. Por
ello, es muy importante tener un marco teérico que sirva de referencia, para alejarse y parar la
interaccién con el objeto, con el objetivo de analizar la informacién obtenida. En definitiva, la
potencial subjetividad es la principal debilidad metodolégica de la AR y puede ser mitigada en
la medida en que intervengan diferentes sujetos, tanto investigadores como representantes de
las organizaciones que se vayan a analizar.

Por otro lado, dado que el investigador no es un mero observador de lo que ocurre, sino que
trabaja activamente para generar una intervencién, es necesario que sea experimentado y que
tenga un conocimiento profundo de la situacién y del contexto que se va a estudiar. Ademas,
presenta otra dificultad, compartida con otras metodologias de investigacién in situ (como el
analisis de casos), ya que requiere mucho esfuerzo y tiempo de trabajo de campo. Este hecho
genera dificultades para obtener informacion de un elevado niimero de unidades (empresas,
plantas, departamentos, secciones, etc.) con situaciones comparables, que permitan que los
resultados sean representativos de una muestra amplia y puedan generalizarse.

Asimismo, la AR requiere conocimiento de la ética, los valores y las normas que se utilizan en
un contexto particular. Walker y Haslett (2002) abordan algunos dilemas éticos respecto a la
AR, relacionados con cuestiones tales como la selecciéon de los participantes, las posibles
divergencias en las necesidades e intereses de los agentes en la organizacién (investigados) y
de los investigadores o el anonimato y la confidencialidad de la informacién proporcionada.
Sin embargo, no se consideran dilemas éticos el doble objetivo de la AR (combinando
intervencion e investigacion) ni el hecho de que los participantes no sean plenamente
conocedores del proceso de investigacion.
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La AR Por ultimo, la participacién del agente investigado es clave, lo que implica algunas ventajas y
. limitaciones especificas. Ottosson (2003) destaca las siguientes:

proporciona
soluciones « En primer lugar, la interaccién continua permite obtener sin ningtn tipo de filtro la
eficaces para las informacion, incluida la informacién tacita, no hablada, que es imposible de conseguir si no

. hay una relacién cercana entre ambas partes.
organizaciones
y genera una « En segundo lugar, al ser participativa, la AR implica unas habilidades especificas del
contribucién investigador, como trabajar en grupo, desarrollar relaciones personales o saber reaccionar
cientifica ante didlogos y discusiones que en muchas ocasiones surgen de forma espontanea.

« En tercer lugar, es imprescindible partir de un marco teérico que sirva de referencia al
investigador para analizar de forma cientifica el problema; si esto no se cumple, el
compromiso mental con el investigado sera tan fuerte que muy dificilmente podra
abstraerse para captar una vision global del problema que se debe analizar.

« Por ultimo, la cantidad de informacion que se genera en una AR participativa es tan amplia
que es importante ser muy metddico para recopilar y analizar toda la informacién que se
obtiene, tanto a través de documentos como de forma tacita o basada en conversaciones
formales (reuniones, grupos de trabajo, etc.) o informales.

2.3. Diferencias con otras metodologias de investigacion y con la actividad de consultoria
Una critica frecuente que recibe la AR es que se trata de consultoria disfrazada de investigacién
(Coughlan y Coghlan, 2002). Gummesson (2000) identifica cuatro diferencias entre la AR y la
consultoria:

1. La AR exige mas rigor en la investigacién y documentacién.

2. Los investigadores exigen justificaciones teéricas, mientras que los consultores demandan
justificaciones empiricas.

3. Los consultores trabajan con tiempos mas ajustados y restricciones de presupuesto.

4. La consultoria es con frecuencia lineal, mientras que la AR tiene caricter ciclico.

A suvez, la AR puede analizarse como una variacion de la metodologia del analisis de casos.
En este, el investigador es un observador independiente, mientras que en la AR es un
participante en la implementacién de un sistema, pero simultineamente quiere evaluar una
cierta técnica de intervenciéon (Benbasat et al., 1987). En otras palabras, en la AR, el
investigador no es un observador independiente, sino que se convierte en un participante, y el
proceso de cambio se transforma en la materia de investigacién.

Es posible, por tanto, distinguir cinco caracteristicas principales de la AR que permiten
diferenciarla tanto de otras metodologias de investigacion como de la actividad de consultoria
(Rolfsen & Knutstad, 2007):

1. Se trata de investigacion practica, Gtil: no es pura observacion, sino que genera cambios en
la organizacién.

2. Estd basada en la investigacién previa y genera una aportacion cientifica relevante.

3. Es participativa: tanto investigadores como investigados forman parte del equipo de trabajo
del proyecto.

4. Es democratica: las personas afectadas por el proceso de cambio deben tener influencia en
ese proceso.

5. Estd basada en el didlogo entre agentes internos y externos a la organizacién.
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3. Experiencias de investigacion en accion en el ambito de la

La AR exige X nves
gestion de las organizaciones

al investigador
pericia, esfuerzo
y dedicacion

3.1. Ejemplos de investigacion en accién en la literatura académica

La AR puede resultar de gran utilidad en el ambito de la gestién de las organizaciones
(management) puesto que se analiza un fenémeno desde dentro (in situ), lo que permite
cubrir el gap existente entre el trabajo académico e investigador en este campo y las actividades
y necesidades de las empresas. En este sentido, se trata de una metodologia que permite dar
respuesta a las necesidades de investigacién en management: investigacién interdisciplinaria,
investigacion practica, investigacion relacionada con el mundo real y utilizacién de nuevos
métodos. Ademds, la AR es util en estudios explicativos centrados en el andlisis de relaciones
causa-efecto, asi como en la implementacién de cambios (favorece el éxito de una determinada
intervencion), por lo que se utiliza a menudo en las organizaciones con el objetivo de mejorar
sus estrategias, practicas y procesos.

de tiempo
de “trabajo
de campo”

En el cuadro 2 se recoge informacion sobre investigaciones publicadas en revistas
cientificas que utilizan la AR como metodologia en el ambito del management. Asi, se
muestra la variedad de organizaciones y de areas de conocimiento dentro de estas en las
que se ha aplicado la metodologia AR, en diferentes modalidades. Estas experiencias
permiten entender las caracteristicas y los beneficios de la aplicacién de esta metodologia
de investigacion.

Cuadro 2
Utilizacion de la metodologia de investigaciéon en accidon en publicaciones sobre ‘management’

Problema que hay que

Area de la empresa
resolver

Referencia Sector/empresa Aportacion académica

Desarrollo de un modelo
teorico de
implementacion del
mantenimiento
productivo total

Bennet y Lee (2000) Mantenimiento Mejorar el proceso y
desarrollar habilidades
directivas en la
implementacion del
mantenimiento productivo

total

Describir las funciones y

Negocio de la prensa

Butler, Feller, Pope, Sector publico Tecnologias de la Modelo conceptual sobre

Emerson y Murphy informacion caracteristicas de un el disefo y desarrollo de

(2008) sistema de tecnologias de un sistema de tecnologias
la informacion de la informacion

Coughlan y Brady (1995) Cinco empresas Desarrollo del producto Desarrollo de productos: Descripcion del desarrollo

industriales (Irlanda)

reduccion del tiempo de
desarrollo y del coste de
produccion, y mejora de
la funcionalidad del
producto

de un producto como un
proceso

Coughlan, Dromgoole,
Duff y Haridon (2001)

Veinte empresas (Irlanda)

Operaciones

Adopcion de practicas
operativas de clase
mundial y superacion de
las barreras a una
implementacion exitosa

Desarrollo de un enfoque
de mejora continua

Hales y Chakravorty
(2006)

Empresa de plasticos
(Estados Unidos)

Gestion de la calidad

Implementacion del
método Deming en la
practica

Contrastar proposiciones
tedricas: se obtiene
explicacion cualitativa y
apoyo de las
proposiciones
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Cuadro 2 (continuacién)
Utilizacion de la metodologia de investigacion en accion en publicaciones sobre ‘management’

Liu y Pan (2007)

Compaiia eléctrica
(China)

Contabilidad

Aplicacion de las técnicas
de coste basadas en las
actividades (ABC) en
sustitucion de la
contabilidad tradicional

Identificacion de los
factores que influyen en
la implementacion de la
técnica ABC en un pais
emergente

Nair, Malhotra y Ahire
(2011)

Siete empresas (Estados
Unidos)

Gestion de procesos

Facilitar iniciativas y
proyectos Six Sigma para
la mejora de procesos

Desarrollar un nuevo
marco teorico asociado a
la gestion y éxito de
proyectos

Pereira, Sellito,
Borchardt y Geiger
(2011)

Proveedores de
automocion (Brasil)

Aprovisionamiento

Reducir costes y tiempo
de aprovisionamiento

Contribucion
metodologica en la
estrategia de
aprovisionamiento

Rolfsen y Knutstad
(2007)

Proveedor de automocion
(Noruega)

Recursos humanos

Implementacion de
equipos de trabajo en un
entorno lean

Desarrollo de una
estrategia de
implementacion
alternativa, basada en la
discusion, la negociacion
y la participacion de las
personas involucradas

Rytter, Boer y Koch
(2007)

Empresa de equipos
médicos (Dinamarca)

Estrategia de operaciones

Mejorar los resultados de
produccion a través la
formulacion e
implementacion de una
estrategia de operaciones

Desarrollo de modelos y
métodos de proceso de
estrategia de operaciones

Walker, Harland, Knight,
Uden y Forrest (2008)

Sector sanitario

Compras y suministros

Desarrollar e implementar
estrategias de
aprovisionamiento

Desarrollo conceptual de
la estrategia de
aprovisionamiento

Westbrook (1993)

Diferentes industrias
(Gran Bretana)

Planificacion de la
produccion

Disefar sistemas de
informacion para la
gestion de las prioridades
operativas

Desarrollo de un modelo
de cartera de pedidos con
48 posibles
configuraciones
alternativas

3.2. llustracion de una herramienta que potencia la metodologia de investigacion en
accion: el caso de la Catedra de Empresa Volkswagen Navarra-Universidad de
Navarra

Las catedras de empresa permiten formalizar acuerdos de colaboracién entre la universidad y
la empresa y en muchas ocasiones constituyen una herramienta ttil para implementar la
metodologia AR, generando investigacion relevante en el ambito académico y con utilidad
practica para la empresa. En concreto, a continuacién se analiza el caso de la Catedra de
Empresa Volkswagen Navarra-Universidad de Navarra (a partir de ahora la denominaremos
Catedra de Empresa) como ejemplo de colaboracion universidad-empresa y de
implementacion con éxito de esta metodologia a través de diversos proyectos de investigacion.
Asimismo, se describe al detalle uno de los proyectos de investigacién basados en AR que se
han llevado a cabo en el ambito de esta catedra.

3.2.1. Catedra de Empresa Volkswagen Navarra-Universidad de Navarra
En el afio 2000 se crea la Catedra de Calidad Volkswagen Navarra-Universidad de Navarra,
con el objetivo inicial de promover y financiar tesis doctorales y actividades de docencia
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La AR no
equivale a una
actividad de
consultoria

relacionadas con la calidad. En el afio 2010, ambas partes decidieron dar un nuevo enfoque a
la catedra con el fin de incluir cualquier tema relacionado con el ambito empresarial y
potenciar el desarrollo de proyectos de investigacién concretos. De este modo, surgié la
Catedra de Empresa (www.unav.es/centro/catedradeempresa/).

A partir del afio 2010, con el nuevo enfoque de la citedra, uno de los retos que se plantearon fue
conseguir, por un lado, que la investigacién estuviera orientada de forma conjunta hacia
Volkswagen Navarra y, por otro, que no perdiera la orientacién académica. Se propusieron varios
proyectos de investigacion, que esta financiando la Catedra de Empresa (periodo 2011-2013),
cuya metodologia de funcionamiento se recoge en el cuadro 3. Se observa que es un sistema
“tradicional”, pero con matices relevantes: por un lado, incluye dos coordinadores que buscan
que el desarrollo del proyecto se ajuste a los objetivos iniciales y que, ademas, son el punto de
referencia de los investigadores principales, al necesitar recabar informacién o plantear
metodologias de trabajo dentro de Volkswagen Navarra; por otro lado, el Comité de la Catedra
tiene como funcién el control de los proyectos para que se ajusten a los objetivos iniciales, al
tiempo que desempefa un papel relevante en las fases de evaluacion, control y difusién.

Cuadro 3
Evaluacion, seguimiento y control de los proyectos en la Catedra de Empresa

Evaluacion de Para los proyectos
los proyectos de aprobados, dos
investigacion: coordinadores llevan a 7
o 2—q . Presentacion anual de los
« Criterios académicos cabo el seguimiento: -
o ) ; ; resultados academicos y
« Criterios de interés « Coordinador de :
empresariales
para Volkswagen Volkswagen Navarra
Navarra y el sector de « Coordinador de la
la automocion. Universidad de Navarra

3.2.2. Ejemplo de proyecto de investigacion basado en la investigacion en accion

En este apartado se describe uno de los proyectos de investigacion financiados por la Catedra
de Empresa, que responde a la metodologia AR. Se trata del proyecto Reduccion de la huella de
CO, mediante la optimizacion de las rutas de abastecimiento de materiales a las lineas de montaje
(http://www.unav.es/centro/catedradeempresa/2011).

Este proyecto surge de la necesidad de Volkswagen Navarra de disefiar las rutas de
aprovisionamiento para la produccién del nuevo modelo Polo y parte de la experiencia previa
del equipo de investigadores de la Universidad de Navarra en el disefio de rutas de
aprovisionamiento para una fabrica de montaje de lavadoras para unos voliimenes de
produccién previamente establecidos. A partir de las soluciones planteadas surgieron una
serie de dudas, que se presentaron a Volkswagen Navarra y que se concretaron en los objetivos
de este proyecto:

« Desarrollar un simulador que permita disefar rutas eficientes de aprovisionamiento en
funcién de las variables de produccion que se establezcan. Para el desarrollo del simulador
se deben analizar las diferentes propuestas sobre configuracién de los sistemas de
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aprovisionamiento disponibles en la bibliografia y los diferentes algoritmos propuestos para
resolver el Vehicle Routing Problem en entornos productivos.

« Evaluar el impacto econémico y medioambiental de los cambios en decisiones de
produccién en el disefio de las rutas de aprovisionamiento. Tradicionalmente, la
planificacion de estas rutas se lleva a cabo después de haber tomado las decisiones sobre los
niveles de produccién, los niveles de inventario en linea y la capacidad de los sistemas de
aprovisionamiento. Esta planificacién se realiza tratando de optimizar los recursos.

El equipo de investigacion lo forman tres investigadores de la Universidad de Navarra y dos
directivos del area de logistica interna de la planta de Volkswagen Navarra. El proyecto de
investigacion se ha basado en una metodologia AR participativa y los investigadores se han
implicado en la resolucién del problema planteado en la planta, con lo que han generado a su
vez conocimiento relevante para el avance cientifico. Asi, desde el punto de vista practico, se
ha conseguido reducir el nimero de viajes en cuatro lineas de montaje. Desde el punto de
vista académico, se ha logrado plantear dos modelos diferentes para resolver el problema. El
primero de ellos es un modelo entero mixto y el segundo es el modelo modificado para
trabajar con Goal Programming. La difusion de estos resultados se ha plasmado, hasta el
momento, en dos ponencias en congresos (Fathi, Alvarez & Rodriguez, 2012a, 2012b) y un
trabajo publicado en una revista de caricter internacional (Fathi, Alvarez & Rodriguez, 2011).

El grado de satisfaccién de la empresa con este proyecto ha sido muy alto; incluso se pretende
tomar como referencia para el desarrollo de futuros proyectos dentro de la Catedra de
Empresa.

3.2.3. Lecciones aprendidas con la Catedra de Empresa

Cabe destacar dos cuestiones especialmente relevantes: ¢qué factores han favorecido que la
Catedra de Empresa sea una herramienta adecuada para el desarrollo de la metodologia AR? y
¢qué elementos propician el desarrollo de proyectos basados en la participacién?

Con relacién a la primera cuestion, la Catedra de Empresa es una herramienta adecuada para
la implementacion de la AR gracias a dos elementos clave: por un lado, la existencia del
Comité de la Catedra, encargado de desarrollar y ejecutar actividades; por otro, el hecho de que
sea una herramienta cuya iniciativa de desarrollo y ejecucion, asi como su financiacién, viene
dada de forma conjunta por ambas partes. El equilibrio en el poder de negociacion y el hecho
de que las decisiones se tomen de forma conjunta y consensuada son factores clave para que
se puedan poner en practica proyectos de AR.

En cuanto a la segunda cuestién, varios son los factores que han propiciado el desarrollo de
investigaciones basadas en la participacion. En primer lugar, el grado de involucramiento e
implicacion de los directivos de Volkswagen Navarra que coordinan el proyecto es muy alto, ya
que perciben claramente sus beneficios para su departamento. En segundo lugar, estos
coordinadores son directivos que tienen acceso a la informacién necesaria para el desarrollo
del proyecto. En tercer lugar, la Catedra de Empresa tiene un peso relevante dentro de
Volkswagen Navarra como parte de la estrategia de la compaifiia. Por tltimo, es muy
importante que directivos de la empresa formen parte del Comité de la Catedra, ya que de esta
manera estan representados los principales departamentos de la empresa y, normalmente, el
coordinador de los proyectos coincide con uno de los miembros del comité.

Por ultimo, un aspecto muy relevante para el éxito de la AR es su politica de financiacién, de
tal modo que ambas partes participan en un 50 %. De hecho, en otras actividades en las que
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El reto consiste
en que la
investigacion
sea relevante
para
Volkswagen
Navarra, pero
sin perder la
orientacion
académica

participa Volkswagen Navarra financiando el 100 % del proyecto, es Ginicamente el criterio del
practitioner el que se tiene en cuenta, por lo que el objetivo de investigacién académico queda
relegado a un segundo plano.

En el cuadro 4 se resumen los factores que determinan el grado de éxito de la metodologia AR
en el caso de la Catedra de Empresa Volkswagen Navarra-Universidad de Navarra.

Cuadro 4
Factores determinantes de la implementacion de proyectos de investigacion
en accion

Financiacion conjunta

Permanencia y
estabilidad de las
actividades de
investigacion

Toma de decisiones
consensuada

Grado de
implementacion de
proyectos basados
en la metodologia
AR participativa

“\
7

Reuniones periodicas

Clara percepcion de
los beneficios por
parte del practitioner

\

Involucracion

de directivos

de diferentes
departamentos de
Volkswagen Navarra

Los proyectos de investigacién en curso bajo el marco de la Catedra de Empresa constituyen
un ejemplo de aplicacién de la metodologia AR en el ambito empresarial en Espafia. La
difusién de los resultados obtenidos tanto por esta iniciativa como por otras implementadas
en Espafia permite mostrar la utilidad de la AR para el avance de la investigacién en relacién
con la gestion empresarial y para la mejora de la competitividad de las organizaciones.

4. Conclusiones

La AR es una metodologia de investigacion con una orientacién eminentemente practica. El
analisis y reflexion sobre el potencial que ofrece esta metodologia permite extraer algunas
conclusiones o lecciones de interés para investigadores y directivos/profesionales.

En primer lugar, cabe destacar que por lo general existen dificultades inherentes a conseguir
simultdneamente resultados de investigacion relevantes para el ambito cientifico y tiles desde
el punto de vista practico. En este sentido, la AR puede desempefar un papel clave como
metodologia de investigacion valida en el area del management y como herramienta muy til
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investigacion
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metodologia AR

para mejorar la eficacia y eficiencia de las organizaciones y, en consecuencia, su competitividad.
Si bien no se trata de una metodologia de investigacién nueva, deberia potenciarse tanto desde el
ambito de las universidades como desde el de las organizaciones con el fin de contribuir de esta
manera a estimular la necesaria colaboracién universidad-empresa.

En segundo lugar, es importante desarrollar herramientas o férmulas que permitan
implementar proyectos de investigacion basados en la metodologia AR. La creacion de
catedras cofinanciadas por empresas y universidades muestra un ejemplo de referencia y, de
este modo, se puede dejar de considerar a los organismos publicos la tinica o principal
fuente de financiacién de proyectos de investigacion. El funcionamiento de estas
herramientas no es facil y no se observan los resultados a corto plazo. Por ello, resulta
fundamental apostar por acuerdos a largo plazo en los que el compromiso de ambas partes
esté enraizado en la estrategia de la empresa. Asimismo, es necesario evitar los
personalismos por ambas partes y dotar a estos acuerdos de mecanismos de evaluacién,
control y difusién que permitan que los proyectos que se vayan a desarrollar tengan el
maximo grado de éxito. Nos encontramos ante herramientas que mejoran la imagen de la
universidad ante las empresas, les permiten obtener financiacién alternativa, potencian la
competitividad de la economia y ayudan a mejorar los resultados de investigacién de los
equipos de trabajo involucrados. Desde el punto de vista de las empresas, esta actividad
encaja en su area de responsabilidad social, pero, al mismo tiempo, les ayuda a ser més
competitivas a través de la resolucioén de problemas detectados en la fase de disefio de
objetivos.

Dado que entendemos que la metodologia AR puede desempefiar un papel clave para
potenciar las relaciones universidad-empresa y observamos que las citedras de empresa
pueden resultar muy ttiles para implementar la AR, nuestro objetivo para el futuro es analizar
las catedras de empresa existentes en Espafia e identificar aquellas que permiten implementar
la metodologia AR. A partir de esta informacién, serd posible determinar una serie de mejores
practicas que ayuden a identificar los factores que son fundamentales para desarrollar
proyectos de investigacién basados en la metodologia AR. Este trabajo constituye, por tanto, el
inicio de una linea de investigacién que tiene como objetivo facilitar la transferencia de
conocimiento en una doble direccién universidad-empresa y que, mas alla del analisis de la
literatura sobre la metodologia AR, se enmarca en el ambito de las relaciones entre las
empresas y las universidades.
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Abstract

This paper takes as its starting-point the traditional
Treynor and Mazuy timing model and its conditional
version and adapts them so as to be able to distinguish
between the stock picking and Market timing abilities of
ethical and conventional fund managers. Seven
European countries are analysed and similar results are
found for each country. In general, perverse stock
picking and Market timing abilities are observed for
conventional fund managers. With regard to ethical fund
managers, we find they manage to match their
benchmark both when it outperforms or underperforms
the conventional benchmark. Furthermore in some cases
a positive stock picking ability is found for ethical funds.
The more restrictive the definition of the term ethical
fund, the greater the cost of diversification for ethical
managers. Moreover for best-in-class funds a negative
stock picking ability is registered, and in relation with
Market timing, we find that they are more influenced by
their benchmark than the rest of the ethical funds.
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Conventional mutual funds, diversification, ethical
mutual funds, market timing, stock picking.
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Our model 1. Introduction

determines the Socially responsible investment (SRI) is an old practice but has received little attention for the

diversification last two decades. Today, it plays a major role in the collective investment management

industry. In fact, according to data from the European Social Investment Forum (Eurosif)

published in its 2008 study, socially responsible assets managed professionally in Europe

fund manager represent €2.7 trillion ($3.7 trillion) at the end of December 2007, representing 17.6% of the
total of professionally-managed assets in Europe. This corresponds to an impressive growth
rate of 102% since December 2005 (a compound annual growth rate of 42%).!

cost for ethical

According to this Eurosif study, the major growth of SRI in Europe in recent years has been
mainly due to the demand for this type of investments from institutional investors, for which
responsible investment becomes a matter of risk management, particularly where climate
change is concerned; this major growth has also been driven by greater consideration of
environmental, social and governance issues in traditional financial services, and by the
external pressure from NGOs and media. The European socially responsible investment
Market is also still clearly driven by institutional investments, which represent 94% of the
total of the European socially responsible investment Market. Investment funds are the
second most commonly-used SRI vehicle, with 12%, after discretionary mandates (Eurosif,
2008). We should also highlight the growing interest from individuals in this type of socially
responsible investment, particularly wealthy individuals.

Most SRI funds studies conducted to date are based on comparing the financial performance
achieved by this type of funds with that of similar conventional funds.? Their results are mixed.
Some studies do not find any significant differences between the performances of the two types
of funds; these include the works of Derwall and Koedijk (2005), who analyse funds which
invest in socially responsible bonds in the USA and condition alpha and beta to the economic
cycle. Benson, Brailsford and Humphrey (2006), however, find significant differences in how
managers of ethical and conventional funds allocate their portfolios to different industrial
sectors. Fernandez and Matallin (2008) analyse the Spanish Market and conclude that as SRI
has a positive impact on the investor’s utility function, investment in ethical funds is not a
sacrifice; Bauer, Derwall and Otten (2007) obtain similar results for the Canadian Market. Other
examples of previous studies with similar results are those by Hamilton, Jo and Statman (1993),
Goldreyer and Diltz (1999), and Bauer, Koedijk and Otten (2005).

Besides the investment in mutual funds, similar results (i.e., no significant differences
between the performance of SRI and conventional investment) are obtained in works
conducted by Arbelaez, Cousin and Jemel (2006), who evaluate companies included in the
ASPI (Advanced Sustainable Performance Indices) Eurozone index; Anderson and Myers
(2007) analyse equities in the USA via SRI screens and conclude that this kind of ethical
investment does not entail any extra cost. A philosophical examination of the possible price of
ethical investment is provided by Hellsten and Mallin (2000).

Other studies, however, yield different results. For example, Girard, Stone and Rahman (2007)
analyse US funds and obtain significant differences in net stock picking ability (considering
the cost of less diversification arising from investment in ethical funds) between ethical and

' The growth rate is calculated for the nine countries analysed in studies carried out by Eurosif in 2006 and 2008: Austria, Belgium,
France, Germany, Italy, Spain, Switzerland, the Netherlands and the United Kingdom.

2 Although financial performance has been the topic most widely analyzed for SR mutual funds other aspects related with behavioral
finance have also been studied for responsible investment. Thus, some studies analyzing the investor behavior are those conducted
by Geczy, Stambaugh and Levin (2003), Renneboog, Horst and Zhang (2007, 2008, 2011) and Bollen (2007).
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conventional funds, the latter having greater ability. By analysing a UK fund initially
established as a conventional fund that later adopts an SRI strategy, Mill (2006) concludes that
its return increases when the new strategy is adopted. Jones, Van der Laan, Frost and Loftus
(2008) conclude in their analysis of Australian investment funds that ethical funds yield a
lower performance than that of the Market.

Other examples of studies that find a positive relationship between financial and social
performance are Luther, Matatko and Corner (1992), Luther and Matatko (1994), Mallin,
Saadouni and Briston (1995), and Statman (2000). The work of Geczy, Stambaugh and Levin
(2003), for example, finds the opposite (a negative relationship between financial and social
performance). These are just some of a huge number of studies that draw conclusions of both
positive and negative relationships.

There is therefore a great dichotomy in previous research. Some studies reveal worse
performance in socially responsible funds, backed up by the premise that ethical funds are
marketed with the idea that they are based on ethical principles, so that an investor may be
attracted to them if his/her personal values coincide with the philosophy underlying the funds.
In such cases, the investor makes a deliberate choice to concentrate on a subset of assets in
which to invest. In a theoretical mean-variance context, such a strategy results in a
suboptimum portfolio.? However, those who find better performance in socially responsible
funds argue that the managers of this type of funds have better stock picking abilities than
their peers, leading to better results. This would be consistent with the idea that these
managers have fewer securities from which to choose, and therefore have greater knowledge of
the specific investments in their potential investment set. Other studies, however, do not find
any significant differences between the performances of both kinds of fund.

On the other hand, those who claim that socially responsible investment yields lower returns
state that such portfolios may be a rational option if the investor obtains sufficient utility from
collaboration with socially responsible activities, compensating for this worse result.
Opponents of SRI also believe that when an ethical investment produces a better result, this is
due to the sector in which it operates or to the investment style, rather than social issues.

This disparity of results may be due either to poor specification of the models used, such as the
influence of relevant variables not considered or the use of inappropriate benchmarks, as reference
indices only loosely related to the style of funds analysed are often used (e.g., when attempts are
made to evaluate the performance of a group of ethical funds using a non-ethical benchmark, a very
common problem in financial literature). This paper aims to overcome these inconsistencies.

However, there is a subject that has rarely been explored in previous studies: the cost of SRI.
This cost includes both the stock picking cost and the diversification cost. The ability to pick
undervalued stocks entails a cost given that the manager consumes resources when seeking for
information about undervalued securities. The diversification cost is the result of restrictions
imposed on the manager; according to Fama (1972), managers lose the ability to diversify in
the process of picking undervalued stocks. This cost is outside the manager’s control, which
means that the manager would not have to report it, although it is a cost born by the investor.

3 Markowitz (1952) defines a portfolio as mean-variance efficient if it provides the major expected return for a given level of
variance (risk), and the lowest variance for a given level of expected return. To maximise the risk/return relationship, investors
make up their portfolio by selecting from the investment universe those investments that would make up the efficient portfolio. In
theory, selecting from only a subset of the investment universe (for example, selecting from among socially responsible companies
only) could result in a suboptimum portfolio.
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Net stock picking ability is the difference between the stock picking ability and the
diversification cost (it is a compensation for assuming specific risk).

This subject is well explored by Girard et al. (2007), who adopt the methods of Fama (1972) to
measure stock picking, diversification, and net stock picking ability. In this study, we aim to
analyse this issue in more detail, but from another perspective; our aim is to construct our own
model that determines the diversification cost, which would translate into a lower stock picking
ability for ethical fund manager than for conventional fund manager. Our model also goes
further by measuring the other component of the manager’s performance (apart from stock
picking ability), which is Market timing ability. This ability has been measured many times in
financial literature, but in other new model we attempt to divide it into two parts, based on the
idea that conventional fund managers will try to time the Market using a financial criterion,
while when ethical fund managers do so they will also incorporate socially responsible criteria.

In the first model we only use one benchmark (for the conventional Market) given that if we
use two benchmarks (another for the ethical Market) it would make no sense to speak about
loss of diversification for ethical fund managers, given that we would be measuring them in
relation with their ethical Market and the conventional fund managers in relation with their
own Market. However the second model includes both a conventional and a socially
responsible benchmarks in order to solve the problem of measuring ethical mutual funds
performance with a conventional Market index and because given that we expect the two
benchmarks being highly correlated, the differences in their returns should be due to the
restrictions imposed by the ethical benchmark to the firms (they have to fulfil the screening in
order to be part of the benchmark), so when the Market rises, if both managers increase their
Market exposure, the increases in their returns would be different and this difference would
be due to the better/worse performance of companies following social policies.

Furthermore we run the first model (with one conventional benchmark) but considering also
the public information. The second model (with two benchmarks) is not run in its conditional
way since we do not think the minimal differences in the returns from the two benchmarks
arise from the economic cycle, but rather from the different policies followed by firms which
fulfil with ethical screens. Additionally, the influence of considering a more or less restrictive
definition of the term ethical investment funds on both abilities of managers will also be
analysed in this paper. Finally, a robustness test is conducted by considering the traditional
Market timing model which is applied separately to both samples.

The remaining for the paper is organized as follow. Section 2 frames the issues analysed in
this work and also stresses the aims of the study and the contribution to the literature. Section
3 describes the European socially responsible investment industry. Section 4 describes the
database used in the empirical analysis. Section 5 explains the methodology applied in the
work including robustness tests. Section 6 displays the results from the empirical analysis
and, finally, section 7 remarks the main conclusions of the work.

2. SRI Background and Our Analytical Approach

The underlying philosophy behind SRI#is that investment decisions take into account both
financial and non-financial considerations, with the focus of non-financial matters given to

4 There is a huge amount of papers trying to define SRI, some examples are those conducted by Abbarno (2001), Benson et al.
(2006), Brammer, Williams and Zinkin (2007), Cummings (2000), Glac (2008), Johnsen (2003), Laufer (2003), Lozano, Albareda and
Balaguer (2006), McLachlan and Gardner (2004), Phillips, Eyres and Howitt (2001), Reynolds and Yuthas (2008), Schueth (2003),
Sethi (2005), Sparkes and Cowton (2004) or Strudler (2003). Moreover, some of them deal with the topic in depth and study the
demographic characteristics of socially responsible investors and those of the conventional investors.
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ethical, environmental and moral concerns. The usual procedure for creating a socially
responsible portfolio is to begin with the universe of investments and then apply a screening
process, using non-financial criteria, to determine which investments are acceptable in terms of
the investor’s ethical, social, religious or other preferences. Two types of screen are generally
applied. First, negative or exclusionary screens are applied, that exclude firms involved with
products or processes considered undesirable, e.g., firms involved in the production of
armaments, alcohol or tobacco; firms that pollute; or firms engaged in offensive advertising and
practising cruelty to animals. Second, positive or inclusionary screens are applied that seek to
include firms involved in desirable processes or products. Here for example, firms that are
environmentally aware, have progressive hiring policies, are responsible corporate citizens,
possess a good human rights record, or exercise good labour relations would be included.

Kinder, Lydenberg and Domini (1993), however, consider exclusionary and qualitative screens.
The latter are screens that companies can fail, as well as screens that can be used to identify
companies of merit. In addition, the latest generations of socially responsible funds point
towards what are known as best-in-class screens. This approach is similar to positive screens,
but positive screens should be evaluated within each sector, as firms face the same social and
environmental challenges as their competitors.

There is a significant debate in financial literature as to whether the incorporation of these
social screens into the manager’s stock picking process implies the creation or destruction of
financial return. Financial literature makes three assumptions: 1) that the Market incorporates
information quickly and efficiently, 2) that observed returns on a portfolio reflect a fair
compensation for the risk assumed, and 3) that the optimum portfolio is one that is efficiently
diversified. These ideas suggest that SRI, consisting inherently of a subset of the whole
investment universe, should face a financial penalty because it omits assets that might
contribute to increasing the portfolio return. In addition, the process of compiling data on
companies’ social activities and ranking them may be costly, and therefore reduce returns. In
other words, according to modern portfolio theory, a social responsibility restriction entails a
cost in the form of lower compensation for the risk assumed, which may be seen as a
contribution to the cause. However, if the cost is greater than can be theoretically justified by
the social responsibility restriction, then the additional cost is the result of perverse
management ability. Such a cost would be unnecessary and could not be justified by any
ideology. In this paper, we therefore try to determine this cost and whether or not it is due to a
poor management by examining the nature of the SRI cost.

However, there are also arguments in favour of better performance by SRI, which is that
ethical funds are just another category of investment fund and provide the same
diversification benefits as other funds. As a specialised investment product, their managers
attempt to beat traditional benchmarks using their stock picking or Market timing decisions.
Ethical fund managers may be better at picking undervalued stocks and timing the allocation
of cash than conventional fund managers, as they work with a smaller investment universe,
which allows them to know the companies within their opportunity subset in greater depth.
Defenders of SRI also highlight that a company’s social performance may be a determiner of
long-term financial performance. This may be overlooked by investors who face short-term
evaluations. As the Market corrects its errors in valuing corporate social responsibility, the
price of relatively undervalued social responsible securities would be corrected upwards, and
they would therefore obtain positive returns.

On the other hand, ethical fund managers trade in a smaller investment universe where there
may be fewer undervalued stocks in absolute terms. Also, ethical funds have a smaller cost
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structure, and investors may rescue their holdings often, which could lead to an excess of cash
and, therefore, a potential lack of Market timing ability. It is also expected that ethical fund
managers will place more emphasis on reducing the risk of diversification than on achieving
better performance.

In this study, we examine whether specialising in socially responsible investment implies
better stock picking and Market timing abilities in managers. We analyse the stock picking
and Market timing abilities of a group of ethical fund managers and compare them with those
obtained for another group of managers of similar conventional funds. However, we intend
that certain deficiencies which, in our view, exist in many previous studies on SRI are
overcome in this paper.

Based on the model by Treynor and Mazuy (1966), we first aim to create a model (with one
conventional benchmark) that will allow us to evaluate the stock picking ability of both ethical
and conventional fund managers at the same time, thus implicitly obtaining the cost of the
lower diversification inherent in ethical funds, which translates into a lower stock picking
ability on the part of ethical fund managers. This is logical, as ethical fund managers cannot
pick certain stocks to include in their portfolio, even though they have the best returns, if they
belong to companies that do not pass the ethical screening imposed by socially responsible
investors. This subject has been addressed in one previous paper (Girard et al., 2007), but
Girard et al. used the methodology of Fama (19772) to measure this cost, whereas this paper
proposes different alternatives to measure it.

Previous studies also indicate that benchmark selection is a critical aspect when analysing the
performance of socially responsible funds. For example, Lehman and Modest (1987), Grinblatt
and Titman (1989), Rennie and Cowhey (1990) and Dellva, DeMaskey and Smith (2001) state
that when the benchmark used is the S&P 500, few funds show stock picking ability, which
indicates that managers cannot beat the risk-adjusted returns on investment in a fund that
follows this index. However, Dellva et al. (2001) find that the closer the benchmark to the style
of fund analysed, the more funds will show a positive stock picking ability. In this study, we
aim to overcome this methodological deficiency by evaluating ethical funds using an ethical
benchmark, and conventional funds using a conventional benchmark, which will also fit with
the investment style of the fund analysed (global equity).

In this sense, we conduct a model with two benchmarks (one conventional and one ethical)
which allows us to measure managers’ Market timing ability, and furthermore allows us to
differentiate between the Market timing of a manager with a financial purpose and that of a
manager with both a financial and an ethical objective. It is understood that conventional fund
managers time the Market solely with a financial purpose, i.e., they seek to increase their Market
exposure when the Market rises in order to earn more, and decrease their Market exposure when
the Market falls in order to lose less. However, we understand that ethical fund managers should
time the Market with an ethical purpose as well as with a financial one. In other words, ethical
fund managers should be more exposed to the Market when it rises but their set of investment
options is composed of companies carrying out socially responsible activities, and this different
Market exposure might lead managers to get higher returns if companies following social
policies would do better than the others, which could be the result of its major acceptation by the
society. As far as we know, this distinction between the ethical and the financial components of
Market timing ability has not previously been covered by financial literature.

We also extend the first model (with one benchmark) to include public information variables,
as we believe that both managers’ stock picking and Market timing abilities are affected by
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their possession and use of information on the economic cycle, regardless of whether the
funds managed are ethical or conventional. By applying a conditional model, following
Christopherson, Ferson and Glassman (1998) and Ferson and Schadt (1996), we assume that
both abilities (stock picking and Market timing) are affected by the information on the
economic cycle available to managers. We believe that what would be really interesting is to
measure these abilities excluding the part that results from the use of public information, so
as to measure only the value added by the manager via his/her search for and appropriate use
of superior information. However we do not extend the second model to include public
information since we do not think the higher returns that could earn the ethical fund manager
by timing the Market, beyond the benefits of the conventional manager, are due to public
information, but rather to the different policies of firms included in both benchmarks.

As an additional test, we then repeat the models but now considering only the ethical funds
that pass the best-in-class screen.s This results in funds that, within their sector of activity, not
only do not invest in companies that do not pass ethical screening but also invest in
companies that carry out more socially responsible activities than the other companies in the
same sector. To accomplish this, we use the ethical screens published in the Social Investment
Forum. Thus, we evaluate the influence of the intensity of screening on managers’ stock
picking and Market timing abilities, which is an innovation from this study, as only the effect
of this on performance had been previously evaluated. Finally, a robustness test is to apply the
traditional Market timing and stock picking model separately to ethical funds and to
conventional funds.

As an additional contribution of this paper to the literature we highlight that most studies on
socially responsible investment funds concentrate on the US and UK Markets, as stated by
Arbelaez et al. (2006). Our work, however, aims to alleviate this shortcoming by analysing
various European investment fund Markets: the United Kingdom, Germany, France, Spain,
Italy, Portugal, and Ireland. Another advantage of our work therefore rests in the comparison
of investment fund managers’ performance between these European countries, which allows
to compare the level of development of the SRI industry in various European powers, and also
to establish a comparison between this and the level achieved by conventional investment.

3. Evolution of Socially Responsible Investment in Europe

The data used to analyse this section are obtained mainly from reports published under the
heading Green, Social and Ethical Funds in Europe by the Sustainable Investment Research
International (SiRi) Group and Vigeo. We therefore feel it appropriate to clarify the criteria
required for the investment funds analysed in these regular reports, which are European
benchmarks for providing information on the evolution of the socially responsible investment
industry in Europe. In this section, we examine these investment funds, looking at
characteristics such as trends of funds over time and by country.

The investment funds considered in this section meet the requirements of Directive 85/611/EEC
of 20" December 1985, which coordinates the legal, regulatory and administrative provisions on
particular Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS). They may

> In the initial model, we include all the ethical funds in our database. These were selected on the basis of an ethical exclusion
criterion so that funds only can fail up to two negative screens (for example, funds that invest in firms involved in the production
of armaments, alcohol or tobacco and firms that pollute are excluded). According to the Social Investment Forum, there are 11
possible ethical screens: alcohol, tobacco, gambling, defence/weapons, animal testing, products/services, environment, human
rights, labour relations, employment equality and community investment.
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Conventional therefore be commercialized in all countries within the European Union. All the investment
funds considered use ethical, social or environmental criteria when picking stock for their
portfolios and are advertised as socially responsible investment products. They are available to
managers do the public and domiciled in European countries, taking the country in which they are domiciled
not show stock  as their country of origin.® However, the following funds are not considered in this section:

mutual fund

picking ability Funds that simply give part of their commissions or profits to charitable works or other
worthy causes;

« Funds that specialise only in investment in environmentally-friendly technologies or in the
environmental industry (water treatment, waste treatment, etc.);

« Funds and other investment products that are available only to institutional investors;

« Funds that apply ethical, social and environmental criteria to select their products but are
not marketed as socially responsible investment products.”

The evolution of the cumulative number of socially responsible investment funds in Europe
between 1984 and 2008 is represented in chart 1. We see that there is a significant increase in
the number of ethical investment funds in Europe in the period analysed, particularly between

Chart 1
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« Chart 1 shows the evolution of the cumulative number of socially responsible investment funds in Europe between 1984 and
2008.

« Source: Reports by the SiRi Group (2001-2007) and Vigeo (2008).

« The data for period 2003-2008 are taken at 30th June. This is not the case for earlier data, so, for example, the cumulative
number of funds in Europe at 31st December 2001 was 280.

¢ This criterion may mean that an investment fund domiciled in Switzerland but which is actually marketed in Germany is
considered to be a Swiss fund. This means that there may be distortions concerning the actual size of the ethical fund Market in
each country. However, this study aims to provide an approximation to the reality of the ethical fund Market in Europe in order to
show the current general trends. Our empirical analysis, in contrast, has considered investment funds registered for sale in each
country, as stated below.

7 This criterion was introduced from the 2004 report onwards. This indicates how important it is that not only do investment funds
follow ethical criteria when their portfolios are selected but also that investors are aware of this and therefore choose these funds
on the basis of their personal ethical criteria.
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31 December 1999 (159 funds) and 31 December 2001 (280 funds). This represents a growth
of 76.10% in two years. The increase in the number of ethical investment funds continued in
the period after 2001, although at a slower rate. Nevertheless, the increase in 2007 is 12.63%,
which is considerably higher than that for previous years. Strikingly, there is a 23% increase in
this value during the last year, despite the crisis in the economy, with the number of ethical
funds domiciled in Europe increasing from 437 to 537 in the middle of 2008.

The total net assets invested in ethical investment funds in Europe® between 1999 and 2008
are shown in chart 2. Here we can see that there is growth trend in the total investment in
ethical funds in Europe, although there was a decrease in 2003 due to the fall in yields of the
financial Markets, which had a direct effect on equity and balanced assets and represented
approximately 83% of the ethical investment fund portfolio that year. Similarly, the 56.66%
growth between 2003 and 2004 is related to the recovery of the yields in the financial Markets
and the existence of many socially responsible investment funds invested in equities in Nordic
countries, which experienced great growth in that period. Since then, the trend has remained
markedly bullish with growth of 26.76% between 2004 and 2005, 40.96% between 2005 and
2000, and 43.3% between 2006 and 2007.

Chart 2
Total Net Assets Invested in Ethical Investment Funds (million Euros)

48,735 48,720

34,009
24,127
19,034
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December  June December  June June June June June June
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Notes:
« Chart 2 shows total net assets invested in ethical mutual funds in Europe between 1999 and 2008.
« Source: Reports by the SiRi Group (2001-2007) and Vigeo (2008).

The total net assets managed via ethical investment funds actually increased from
34,009 million Euros in mid-2006 to 48,735 million Euros in the second quarter of 2007. As
in the previous year, this increase is related to the financial yields of the various Markets, as a

8 The study covers the following countries: Spain, Italy, Netherlands, Austria, Germany, Sweden, Switzerland, United Kingdom,

Belgium and France.
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result of the high proportion of equity and balanced assets within the portfolio (more than
65%). However, as stated by Bartolomeo, Dal Maso and Familiari (2007), around 40% of the
growth is due to the appearance of new investment funds.

In the last year analysed, it can be seen that assets remain practically stable (48.72 billion
Euros), despite the major turbulence on the financial Markets and the great exit of funds from
financial investment products in recent months. Also, the relative weight of socially
responsible investment in the whole investment fund industry is now greater. More
specifically, the proportion of ethical and socially responsible investment funds has grown in
comparison with UCITS funds, particularly from 2003 onwards. It reached 0.87% of the total
in June 2008, as shown in chart 3.

Chart 3
SRI Funds as a Proportion of the Total of UCITS Funds
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Notes:

« Chart 3 shows the evolution of the socially responsible mutual funds as a proportion of the total of UCITS Funds.
« Source: Report by the SiRi Group (2008).

The SRI is consolidating over time in the European Market. Although this segment of the
Market is still a niche with great potential for development, it is currently much more dynamic
than the rest of the industry. According to the Vigeo report (2008), the most dynamic of all
players is France, which showed the highest level of growth in its socially responsible
investment industry in 2008. The evolution of Euros invested in ethical funds between June
2001 and June 2008 in some of the countries analysed in the empirical study is shown in
chart 4.

As we can see, until June 2008, the United Kingdom leads in for the amount of assets
invested in ethical funds, representing approximately 26% of investment in socially
responsible funds at 30" June 2007, and accounts for approximately 20% of the total
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Chart 4
Net Assets of Investments Managed by Country (million Euros)
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« Chart 4 shows the evolution of Euros invested in ethical funds between June 2001 and June 2008 in some of the countries
analysed in our empirical study (United Kingdom, Italy, France, Germany and Spain).

« Source: Own production according to reports by the SiRi Group (2001-2007) and Vigeo (2008).

« |t should be pointed out that Portugal and Ireland, two of the countries included in our empirical study, are not included
among the countries studied by the SiRi Group or Vigeo when they produce their reports on Socially Responsible Investment
in Europe.

in June 2008. We can also see rapid growth in investment managed through this type of
financial products by France, which moves into the top position in the 2008 ranking, with
23% of the total assets invested in ethical funds, followed by the UK, whose share is 20%.
With respect to the evolution of this investment industry in Spain, it is worth noting that
only 303 million out of the 48,735 million Euros belong to the total net assets of European
socially responsible investment funds at the end of June 2007. There is no explicit data for
Spain for June 2008.

It should be pointed out that Portugal and Ireland, two of the countries included in our
empirical study, are not included among the countries studied by the SiRi Group or Vigeo
when they produce their reports on Socially Responsible Investment in Europe. Finally,
we must highlight that in our empirical study carried out on socially responsible
investment funds in seven European countries, investment funds are selected on the
basis of the country in which the funds were marketed. This allows us to expand the
database of our empirical study greatly, while, as already stated, this section is constructed
on the basis of the country in which funds were domiciled, rather than where they were
marketed.
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4. Data

For our empirical analysis, the data are provided by Thomson Reuters. We collect data on
investment fund returns in the United Kingdom, Germany, France, Spain, Italy, Portugal and
Ireland on the basis of where they were registered for sale. In other words, these funds are
registered for sale in these countries, not necessarily domiciled in these countries. We collect
data both for conventional funds and for ethical funds. As stated before, ethical funds are
those considered as such by Reuters on the basis of exclusionary screens.

Our database contains net monthly returns (management fees has been subtracted), and
covers the period from August 2001 to December 2007.9 The funds included in our sample
are global equity funds with data for at least 12 months. We include both funds that
disappeared and those that merged during the sample period. We use MSCI Europe as the
benchmark for the conventional Market and FTSE4Good Europe as the benchmark for the
ethical fund Market.” We also confirm that the funds in our sample are mainly invested in
European Markets, which means that they require the use of European reference portfolios to
evaluate their performance appropriately. 1 month-Euribor is selected as the proxy for the risk-
free asset.

For each country analysed and each year within our sample, table 1 shows the maximum
number of funds (ethical and conventional) in the year considered, the mean monthly
return and the standard deviation of the mean monthly return on the equally weighted
portfolio including conventional funds; and the same values for the equally weighted
portfolio including ethical funds; finally the mean total net assets of the mutual funds are
also shown. First, we can see that the number of conventional funds is far greater than the
number of ethical funds, in all cases. The scant number of ethical funds registered for sale
in Ireland is particularly striking. The country with most ethical funds registered for sale is
Germany.

We can also see that the mean return on the equally weighted portfolio including
conventional funds shows the same pattern for all countries. This is also the case for ethical
funds. Moreover, there are no major differences between the mean return on the equally
weighted portfolio of ethical funds and that on the portfolio of conventional funds. In
general, conventional funds show a slightly higher mean return from 2001 to 2005, while
ethical funds display a slightly higher mean return than their conventional counterparts in
20006 and 2007. The standard deviation of return is very similar for the conventional and
ethical fund portfolios, and for all countries. Finally, with regard to the mean total net assets,
we can realize how in all the Markets analyzed for all the years in our sample, conventional
mutual funds are larger than ethical mutual funds.

° The reason we have not extended our analysis to dates prior to August 2001 is that there is no data available for FTSE4Good
Europe for earlier dates, and the reason we have not extended our analysis beyond December 2007 is that the financial crisis
starting around 2008 could distort our results.

1 We have used price benchmarks, due to the differences between the periods covered by the Total return conventional and SR
benchmarks. We consider that the use of price benchmarks do not modify significantly the empirical evidence reached since
according to Sharpe and Cooper (1972) the omission of dividend payments in the calculation of returns has little effect on the
calculation of betas. The opinion of Statman (1981) is in the same line.
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Table 1
Summary statistics for investment funds registered for sale in various European countries

Year 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Germany Conventional No. of Funds 738 873 949 995 1,120 1,345 1,372
Mean Return -0.0126 -0.0330 0.0080 0.0025 0.0178 0.0046 -0.0033

Standard Deviation 0.0788 0.0599 0.0399 0.0182 0.0308 0.0251 0.0256

Mean TNA 187.19 140.89 115.25 118.70 129.45 140.56 137.88

Ethical No. of Funds 55 79 91 97 94 96 101

Mean Return -0.0178 -0.0344 0.0054 0.0024 0.0161 0.0064 -0.0011

Standard Deviation 0.0715 0.0608 0.0386 0.0182 0.0286 0.0262 0.0271

Mean TNA 41.71 23.54 16.88 21.08 28.48 45.23 70.51

Spain Conventional No. of Funds 321 395 447 483 564 746 765
Mean Return -0.0136 -0.0318 0.0070 0.0029 0.0171 0.0041 -0.0035

Standard Deviation 0.0723 0.0599 0.0395 0.0170 0.0292 0.0239 0.0257

Mean TNA 137.36 104.30 80.36 90.66 100.73 103.08 99.19

Ethical No. of Funds 21 36 39 44 48 59 62

Mean Return -0.0154 -0.0335 0.0051 0.0026 0.0154 0.0053 -0.0024

Standard Deviation 0.0736 0.0613 0.0384 0.0159 0.0256 0.0246 0.0271

Mean TNA 51.00 34.28 19.66 19.08 23.51 39.50 57.49

France Conventional No. of Funds 539 639 712 774 849 1,036 1,056
Mean Return -0.0127 -0.0320 0.0076 0.0028 0.0176 0.0043 -0.0037

Standard Deviation 0.0755 0.0607 0.0395 0.0177 0.0300 0.0240 0.0252

Mean TNA 129.91 97.25 75.72 86.67 97.23 109.70 110.33

Ethical No. of Funds 34 49 50 55 56 66 69

Mean Return -0.0170 -0.0336 0.0046 0.0021 0.0155 0.0060 -0.0030

Standard Deviation 0.0715 0.0631 0.0392 0.0174 0.0252 0.0244 0.0278

Mean TNA 39.41 23.41 16.40 16.78 26.81 44.64 57.81

Ireland Conventional No. of Funds 180 217 271 303 348 373 373
Mean Return -0.0132 -0.0306 0.0062 0.0034 0.0179 0.0043 -0.0036

Standard Deviation 0.0691 0.0573 0.0389 0.0171 0.0303 0.0243 0.0256

Mean TNA 223.96 248.30 104.15 120.65 120.85 142.15 166.80

Ethical No. of Funds 3 6 8 8 9 9 9

Mean Return -0.0153 -0.0355 0.0037 0.0014 0.0177 0.0041 -0.0027

Standard Deviation 0.0598 0.0648 0.0390 0.0161 0.0292 0.0274 0.0252

Mean TNA 20.03 17.12 21.21 21.29 23.87 28.60 29.66

Italy Conventional No. of Funds 322 339 449 497 565 657 661
Mean Return -0.0131 -0.0318 0.0058 0.0022 0.0162 0.0037 -0.0039

Standard Deviation 0.0692 0.0582 0.0380 0.0162 0.0275 0.0231 0.0247

Mean TNA 153.94 113.60 90.50 102.82 107.48 117.28 123.57

Ethical No. of Funds 22 32 34 39 40 44 45

Mean Return -0.0168 -0.0351 0.0053 0.0022 0.0146 0.0048 -0.0024

Standard Deviation 0.0737 0.0621 0.0392 0.0162 0.0251 0.0244 0.0263

Mean TNA 104.03 56.45 35.16 34.95 41.27 60.58 80.59

114

Harvard Deusto Business Research. Volumen II. Numero 2. Piginas 102-129. ISSN: 2254-6235



IR I R It The cost or benefit of socially responsible investment

Table 1 (continued)

Summary statistics for investment funds registered for sale in various European countries

Portugal Conventional No. of Funds 94 124 138 154 177 210 218
Mean Return -0.0144 -0.0317 0.0061 0.0028 0.0176 0.0044 -0.0031

Standard Deviation 0.0688 0.0599 0.0390 0.0168 0.0290 0.0239 0.0250

Mean TNA 108.33 94.53 91.75 26.93 24.60 33.84 57.05

Ethical No. of Funds 6 13 15 15 15 20 22

Mean Return -0.0232 -0.0384 0.0063 0.0018 0.0140 0.0048 -0.0002

Standard Deviation 0.0752 0.0652 0.0381 0.0151 0.0237 0.0255 0.0266

Mean TNA 48.48 50.78 26.20 20.99 23.46 31.15 56.65

United Conventional No. of Funds 588 686 760 833 903 1,037 1,049
e Mean Return -0.0120  -0.0303  0.0079 0.0040  0.0189  0.0051  -0.0036
Standard Deviation 0.0718 0.0554 0.0395 0.0174 0.0291 0.0246 0.0252

Mean TNA 106.09 85.11 70.73 76.62 84.92 98.21 104.44

Ethical No. of Funds 33 38 43 43 43 48 50

Mean Return -0.0149 -0.0346 0.0054 0.0042 0.0182 0.0065 -0.0025

Standard Deviation 0.0709 0.0562 0.0421 0.0190 0.0316 0.0274 0.0270

Mean TNA 54.68 38.44 27.26 30.23 34.02 40.29 57.09

Note: For each country analysed and each year within our sample, table 1 shows the maximum number of funds (ethical and conventional) in the year
considered, the mean monthly return and the standard deviation of the mean monthly return on the equally weighted portfolio including conventional funds;
and the same values for the equally weighted portfolio including ethical funds. Moreover the Total Net Assets of the mutual funds in each Market and for all

the years analyzed are also shown.

5. Methodology

As stated in the previous sections, the main objective of this study is to evaluate the stock
picking and Market timing abilities of European managers of conventional and ethical
funds. To do this, we take the Market timing model proposed by Treynor and Mazuy (1966),
according to which the term Market timing refers to a manager’s ability to allocate funds
towards equity or towards cash so as to make a profit when the Market is bullish and
minimise losses when the Market is bearish. Treynor and Mazuy incorporate this ability by
adding a quadratic term to the Jensen model, which measures variation in the manager’s
risk exposure as a result of his/her prediction of the Market. The model is expressed in
formula 1:

wherer andr
pt m,t

=+
pt” % B|Drm,t

2
+ Ypr m,t

+ &

pt’

(1)

are the return on portfolio P and on the Market in excess of that on the risk-

free asset during the period t; B, is the beta of portfoho P; a, is the alpha of portfolio P and
measures the manager’s stock plckmg ability; y, is the gamma of portfolio P and measures the
manager’s Market timing ability; &, is the error term for portfolio P during the period t with
an expected value of zero. Stock picking ability (« ) is the ability to select the securities that
provide greater returns than others with a similar non-diversifiable risk level. So if alpha is
positive and significant, this indicates that the manager has the skill to predict security prices
accurately, while if it is zero the manager will not obtain any extra profit from his/her
management beyond that which he/she would achieve using a buy and hold strategy. Market
timing ability is measured by v,, so if v, is positive/negative and significant it indicates a
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Fthical fund superior/poor Market timing ability, while an insignificant value indicates that the quadratic

term does not add any additional explanatory power to the model.
managers are

not worse in The Treynor and Mazuy (1966) model relies on the existence of a convex relationship between
stock picking fund returns and Market returns, provided that the manager increases/reduces the Market

han th exposure of his/her portfolio when the Market is more/less profitable. This is known as
than the Market timing. However, as stated by Ferson and Schadt (1996), this convex relationship may
conventional appear for reasons other than actual Market timing activity. One possible cause might be
ones common time variation in the portfolio beta and the expected Market risk premium due to

public information (i.e., information known to investors) concerning the economic cycle.
Traditional Market timing models fail to consider this possibility.

The Market timing coefficient also varies over time. In fact, this variable depends on both the
accuracy of the signal the manager receives and his/her aversion to risk. The accuracy of the
signal varies over time because it depends on economic conditions, and it would therefore
seem reasonable to assume that the manager will receive information with a greater or lesser
degree of uncertainty. Risk aversion may also change over time, as it tends to increase in
adverse economic conditions and decrease in more favourable times. Traditional Market
timing models also fail to take this into account.

Similar to Christopherson et al. (1998), we assume that the alpha parameter also varies over
time, as a constant alpha is not a powerful predictor of superior performance. In a conditional
performance evaluation model, conditional alpha will be zero if the weightings of the
manager’s portfolio do not provide information on future Market returns and the only
information available on these is included in public information variables. However, if the
manager has more information than what is public, the portfolio weightings will be correlated
with future returns, conditional upon public information, and conditional alpha will be a
function of this conditional covariance. Alpha will therefore be a function of public
information.

On the basis of model 1 and incorporating the ideas of Ferson and Schadt (1996) and
Christopherson et al. (1998), we therefore obtain model 2, which allows the coefficients alpha,
beta and gamma to vary with the economic cycle:

rp,t= 0Lp+ a’pzm + Bp rm,t+ B,p( t-1 mt) + Y r.Zm ot Y,p (Zt-1r2m,t) + sp,t’ (2)
where z, = Z -E[Z]and Z,_is a vector of public information variables on the economic cycle
available in the period t —1. 1 These variables are used to predict the Market risk premium. o’)
B, and y’, are vectors of the same size as Z, . So 8 p(z r. ) controls for common variation over
time in the risk premium and the beta of the portfolio due to public information on the

economic cycle; the term y’,(z, 1%, ) captures the variability of the manager’s Market t1m1ng
ability over the economic cycle due to the use of public information. Finally, the term o’z

" This work considers three variables that represent the economic cycle: dividend yield, calculated on the basis of the dividends
paid by MSCI Europe in the 12 previous months, divided by the current index price; term spread, calculated as the difference
between the annualised return on the 10 years-EMU bond and that on the 3 month-Euribor; and the short-term interest rate,
which is proxied by 3 month-Euribor. The reason we select European variables even though we are analysing global equity funds
is that we confirmed that these funds are invested mainly in Europe. We do not distinguished between ethical and conventional
variables because the last two cannot be obtained for ethical funds. These three variables were selected because their relevance
in predicting stock returns has been proved in literature (Ferson & Schadt, 1996; Christopherson et al., 1998; Cortez & Silva, 2002;
Roy & Deb, 2004).
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captures the variability of the manager’s stock picking ability over the economic cycle due to
the use of public information.

However, the purpose of this work goes beyond simply measuring the Market timing and
stock picking abilities of managers of ethical and conventional funds. As stated in the
introductory sections, we also aim to adapt models 1 and 2 to enable us, on the one hand, to
measure the stock picking ability of ethical fund managers and that of conventional fund
managers. The difference between the two is the cost borne by ethical fund managers as a
result of a loss of portfolio risk diversification. On the other hand, we seek for a new model
which measures the Market timing ability of ethical fund managers and conventional fund
managers with the understanding that conventional fund managers will time the Market
following a purely financial purpose (i.e., seeking a greater Market exposure when the Market
is bullish and less Market exposure when the Market is bearish) whereas the Market timing of
ethical fund managers should also be based on a socially responsible criterion (i.e., with
greater Market exposure when it rises but focusing this exposure to the companies quoted on
the Market that assume social, ethical or environmental responsibilities). If we do not initially
consider the time variation of the alpha, beta and gamma coefficients according to public
information on the economic cycle, these ideas are represented in model 3:

r = OL + AD + BpErmC tD1 + BpCrm(‘.t 2 YpE mC,t 1 YpC mC,t 2 Ep ’ (3)
where D, is a dummy variable that takes the value 1 if the fund considered is ethical and o if it
is conventional; A measures the opportunity cost (if it is negative) borne by an ethical fund
manager due to the loss of diversification in the process of selecting securities to include in
his/her portfolio, which means a lower stock picking ability. The stock picking ability of a
conventional fund manager would therefore be determined by a, whereas that of an ethical
fund manager would be determined by the sum of coefficients a + A. It is therefore expected
that A will take a negative value (it is a cost) such that the stock plcklng ability of a
conventional manager exceeds that of an ethical fund manager.

D, is a dummy variable that takes the value 1 if the fund considered is conventional, and o
otherwise; r ., 18 the excess return on the conventional reference portfolio (MSCI Europe);
finally, y , and Y,c are the Market timing ability of ethical and conventional fund managers

respectlvely

In model 3 we do not use two different benchmarks (one for the conventional Market and
another for the Ethical Market) given that, in that case, it would make no sense to introduce a
diversification cost since we would be measuring each manager in relation to their respective
benchmark.” However we also construct model 4 which does include two different
benchmarks (FTSE4Good Europe and MSCI Europe) with two purposes. First, in order to
solve a problem that is common in financial literature: evaluating both ethical and
conventional funds using a single reference portfolio. This means that this study evaluates
each type of fund according to a reference portfolio of its own type. Second, in order to
determine if ethical fund managers are more skilful than their conventional pairs in timing
the Market as a consequence of the former being focused on companies following social
policies provided that they enjoy major acceptance by the society and therefore are more
successful.

2 We do not think that it is problematic to work with only one benchmark, representative of the conventional Market, given that
both benchmarks are very correlated.
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Perverse stock - 2

ki d Mo = Ol'pED1 * OchDz * BpErmE,tD1 * BpCrmC,tDZ Y e

1CKINgG an _ 2 _ _ 2
p g . . + YpE1 (rmE,t r.mC,t) D1H1 Y|:1E2 (rmE,t rmC,t) D1HZ+ 8p,t’ (4)
Market timing

abilities exist for Here o and a  are the stock picking ability of ethical and conventional mutual fund
. managers respectively. And r__ is the excess return on the ethical reference portfolio

conventional mE
(FTSE4Good Europe).

managers
Moreover, conventional fund managers’ Market timing ability is measured by the coefficient
Y,» which multiplies the quadratic term of the excess return on the conventional reference
portfolio and therefore captures Market timing carried out for financial purposes. The two
reference portfolios we use in this analysis, FTSE4Good Europe and MSCI Europe, differ
from each other in that the former includes only socially responsible companies, whereas the
latter includes all companies, so that the difference between the returns on the two portfolios,
which are very correlated, can give us an idea of the benefit or cost entailed in making socially
responsible investments. This is because we believe that the addition (difference) of the effects
of the components y, and v, (7,,) measure the manager’s ability to time the Market
following both financial and ethical purposes. H (H,) is a dummy variable which takes the
value 1 whenr, . > (<) r, . and zero otherwise. In short, there are two scenarios: (1) The
ethical Market rises more than the conventional one (H, represents this situation), here the
ethical manager who increases his/her Market exposure would get a higher return than that of
the conventional manager (his/her timing ability would be determined by the addition of the
effects of v, and v, ); (2) The ethical Market rises less than the conventional one (H,
represents this situation), here the ethical manager who increases his/her Market exposure
would get a lower return than that of the conventional manager (his/her timing ability would
be determined by the difference of the effects of Y, and vy , ). The addition/difference of the
effects of such coefficients will determine whether ethical fund managers’ Market timing
ability is greater or lesser than that of conventional fund managers.

We also extend model 3 for incorporating public information:s

= ’ ’ ’
rp,t - 0tp + AD1 ta pZt-1 + BpErm(‘.,tD1 + B pErmC,tD1Zt-1 + BpCrmC,tDZ + B pCrmC,tDZZH +

2 ) 2 2 y 2
+ YpEr mC,tD1 u Y pEr mC,tD1Zt-1 u YpCr mC,tDZ u Y pCr mC,tDZZH u Ep,t (5)

And we therefore take into account the time variation of alpha, beta and gamma coefficients.
We do not think that it is a problem to include the public information in model 3 and not in
model 4 which considers both benchmarks, as we believe that public information, as defined
by the three variables considered in this study, will affect the return from the conventional
Market and the part of the return from the ethical Market which is correlated with that from
the conventional Market, but not the part of this return which arises from the social policies of
companies.

Our analysis therefore applies models 3, 4 and 5. We also reproduce models 4 and 5 but
considering a more restrictive definition of the term ethical fund, so that in this case D, will
take the value 1 when the fund considered is both ethical (according to exclusionary criteria,
see footnote 5) and best-in-class, i.e., those which invest in leading companies according to
environmental, social and corporate criteria within a particular sector or industry. The aim of

3 We do not extend model 4 for incorporating public information given that model 4 has many variables and the addition of more
variables could lead to multicolinearity problems.
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this is to determine how a more or less restrictive definition of the term ethical fund affects
ethical fund managers’ stock picking and Market timing abilities.

As stated above, we initially consider a fund to be ethical even if it did not pass one or two of
the eleven ethical screens shown by the Social Investment Forum. In this work, we will
consider a fund best-in-class if it is part of the group of funds that we identify as ethical and
also passes all eleven ethical screens. Thus we obtain the result that considering all funds
classed as ethical in the United Kingdom, 15% would also be recognised as best-in-class. These
percentages rise to 23% for Germany, 17% for France, 19% for Spain, 33% for Italy, 53% for
Portugal and 6% for Ireland.

As a robustness test that allows us to determine whether the results for models 3, 4 and 5 are
reliable, we use model 1 separately for each of the two samples (ethical and conventional
funds), considering the appropriate reference portfolio to evaluate the funds analysed by each
model:

rp C,t = OL + Bp(‘.r.m(it YpC mCt pC,t (6)

rpE,t = 0LpE + BpE mE,t YpE mEt pE,t (7)
We use model 6 to evaluate conventional fund managers’ stock picking and Market timing
abilities and model 7 to evaluate the same abilities for ethical fund managers. In fact, subscript
C in model 6 refers to conventional portfolios, while subscript E in model 7 refers to ethical
portfolios.

If we compare a  and « ,, we can know which managers show superior stock picking ability
so thatif a .> a , this will confirm that conventional fund managers are more skilful at
picking the undervalued stocks than their ethical pairs. In addition, comparing y,.and v, will
tell us which managers show superior Market timing ability so thatif y . <y, this will
confirm that ethical fund managers are more skilful at choosing the best moments to
increase/reduce their Market exposure than their conventional pairs.

6. Results

Table 2 reports the results for models 3 (panel A) and 5 (panel B). In panel A, we show the a
parameter, which measures conventional mutual fund managers’ stock picking ability. We also
provide the A coefficient which represents the cost of diversification suffered by the ethical
mutual fund managers. Additionally table 2 reports the results for the coefficients y  and y
which represent the ethical and conventional mutual fund managers’ Market timing abilities
with respect to a conventional benchmark, respectively. The final column in the table contains
the R-squared coefficient. All these parameters are provided for each country studied. In panel
B, we show the same information than in panel A but from model 5 which is the conditional
version of model 3.

In relation with results for model 3, taking into account the alpha coefficients, we can assert
that conventional mutual fund managers do no show stock picking ability. They have a
perverse stock picking ability. They do not manage to beat the Market, since negative and
significant coefficients are found for almost all the Markets.

4 We have also run all the models using total return benchmarks but our findings keep.
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Table 2
Cost of diversification

Panel A: Results of model 3

a, A Yoe Yoc R?
Germany -0.002*** -5E-05 —2.102*** —2.189** 0.447
Spain -0.002** 0.000 —2.209*** —2.153% 0.455
France —0.001** -0.001** —1.894** —2.311%* 0.461
Ireland -0.0002 0.002 —2.847** —2.442% 0.424
Italy —0.002** -0.0002 —2.235"* —-2.136* 0.441
Portugal -0.001* -0.001 -2.301** -2.375* 0.469
United Kingdom -0.0003** -0.001 —2.285** —2.231% 0.443

Panel B: Results of model 5

a, A Yoe Yoc R?
Germany 0.048*** —0.001*** —24.864* —25.784*** 0.553
Spain 0.05*** -0.0003 -25.685** —26.489** 0.565
France 0.049*** -0.002*** —26.550*** —24.537** 0.566
Ireland 0.052*** 0.001 -23.067*** —25.814* 0.529
Italy 0.049*** —0.001** —26.338*** —26.519* 0.552
Portugal 0.05** -0.002* -25.915%* —25.529** 0.575
United Kingdom 0.049*** -0.001 —-24.514* —23.460* 0.546

Notes:

« The method used for estimating in regressions is Ordinary Least Squares.

« The standard errors are consistent with the problems of autocorrelation and heteroscedasticity (Newey & West, 1987).
o ***significant at 1%, ** significant at 5% and * significant at 10%.

Regarding the results found for A coefficient, which measures the diversification cost that
ethical fund might bear, we conclude that, in general terms, this cost does not exist since
in almost all the Markets non significant coefficients are found. We therefore can assert
that the stock picking ability of ethical fund managers is not worse than that of
conventional ones.

Taking into account the results found for gamma coefficients, a perverse Market timing ability,
with regard to the conventional benchmark, is shown for both the conventional and the ethical
funds.

Finally, the R-squared coefficients found are reasonable, taking into account the explanatory
variables included in the model.

Model 5 is constructed from model 3 but conditioning alpha, beta and gamma coefficients to
public information variables. In relation with stock picking results, comparing alpha
coefficients found in model 3 with those of model 5, we observe that they become positive and
significant. The reason is that stock picking ability can be split in two parts; one part arises
from public information variables and this is negative; the other part measures the stock
picking ability arising from the manager’s use of superior information, which represents the
managers’ real contribution to performance. The results found with models 3 and 5 indicate
us that managers do not use public information properly. However, if we remove the public
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information effect, we obtain the results reached with private information, and, in this case,
conventional managers show a good stock picking ability.

In relation with A, which represents the diversification cost for ethical managers, it is true that
taking into account model 3, in model 5 there is some additional coefficient with a negative
and significant value. However, it is also true that comparing the magnitudes of coefficients
alpha and A in model 5, we can conclude that this cost is not important and there is not a great
difference with respect to the results found with model 3; that is, the ethical fund managers
are not worse in stock picking than the conventional ones.

Regarding Market timing abilities we observe that gamma coefficients have become highly
negative and significant, indicating this fact that if we remove public information the manager
performs even worse. This result is indicating the possibility that in the presence of an
unexpected Market rise (fall), the mutual fund manager have an unexpected inflow (outflow)
and he/she has not the capacity to manage this situation. Then, for example, in presence of an
unexpected Market rise, there is an important inflow of money in the fund, so the manager
increases the liquidity of his/her portfolio which goes against his/her timing.

Finally, if we compare the R-squared found in models 3 and 5, we observe that they are higher
in model 5. This fact is due to the introduction of public information variables.

Table 3 reports the results for models 6 (panel A)5 and 77 (panel B). For each model, we show
the o parameter, which measures managers’ stock picking ability (a .is for model 6, which
assesses conventional fund managers, and a , for model 7, which assesses ethical fund
managers). We also prov1de the y parameter (y for model 6, y,, for model 7), which
represents managers’ Market timing ability; and the final colum in the table reports the

R-squared coefficient. All these parameters are provided for each country studied.

The results found with model 6 indicate us perverse stock picking and Market timing abilities
for conventional mutual fund managers, since we obtain, in general terms, negative and
significant alpha and gamma coefficients.

It is interesting to highlight that the results found are the same as those found in model 3 for
alpha, beta and gamma coefficients of conventional funds. This is because model 6 is the
same as model 3 when D, takes the value o and D takes the value 1, i.e., for conventional
funds. On the other hand, the R- squared coefficients are slightly smaller than those found for
model 3. The reason is that in model 6 we do not consider the ethical part of model 3.

Model 7' reports the stock picking and Market timing results for ethical funds considering an
ethical benchmark. Firstly, taking into account alpha coefficient, we could assert that ethical
mutual fund managers are better in stock picking (but in relation with their benchmark) than
conventional fund managers (in relation with a conventional benchmark). A possible
explanation for this result has been appointed by different authors who think that ethical fund

5 As the number of ethical funds is much smaller for all Markets than the number of conventional funds, in order to obtain a
suitable, reliable comparison of the results obtained for the two groups we use a bootstrap method, forming 10,000 random
subsamples of size 101 for Germany, 62 for Spain, 69 for France, 9 for Ireland, 45 for Italy, 22 for Portugal and 50 for the United
Kingdom, from the total group of funds, excluding ethical funds. These analyses are carried out on each of these bootstrap
samples. The results obtained are very similar, which means that we can confirm that our analyses are not affected by any sample
size bias. These results are available from authors upon request.

® The great differences we observe between results found for model 7 and the part of results found for model 3 related with ethical
mutual funds are due to the consideration of different benchmarks.
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Table 3
Treynor and Mazuy Model for conventional and ethical mutual funds

Panel A: Model 6 (conventional funds)

0ch ch R?
Germany —0.002*** —-2.189* 0.447
Spain —0.002** —2.153% 0.455
France —0.001*** —2.311% 0.460
Ireland -0.0002 —2.442** 0.423
Italy —0.002** —-2.136* 0.439
Portugal —0.001*** —2.375*** 0.469
United Kingdom —0.0003** —2.231% 0.442

Panel B: Model 7 (ethical funds)

o Yoe R?
Germany 0.001*** -0.910* 0.763
Spain 0.001* —0.847* 0.787
France 0.000 -0.726* 0.801
Ireland 0.003*** -1.306*** 0.788
Italy 0.000 —-1.012% 0.790
Portugal 0.001 —-1.262* 0.765
United Kingdom 0.002*** —1.119% 0.763

Notes:

« It has been considered the MSCI Europe as benchmark for conventional mutual funds and the FTSE4Good Europe as
benchmark for SR mutual funds.

The estimation method used is Ordinary Least Squares.

The standard errors are consistent with the autocorrelation and heteroscedasticity problems (Newey & West, 1987).
*** significant at 1%, ** significant at 5% and * significant at 10%.

managers have a better knowledge of the securities which make up their investment universe
than their conventional counterparts, given that the former have a smaller investment
universe to select the values to be included in their portfolios, and this lead them to a better
stock picking ability (see, for example, Benson et al., 2006).

With regard to results found for gamma coefficient, we observe that ethical mutual fund
managers have a bad performance; they are not able to follow Market timing strategies related
with their benchmark, since negative and significant coefficients are reached. On the other
hand, if we take into account the magnitude of the coefficients for conventional fund
managers in model 6 and we compare them with those for model 7, we can conclude that
ethical mutual fund managers perform better than conventional mutual fund managers.

One possible explanation for this result could be found in the fact that in general terms ethical
mutual funds have a smaller average size than conventional mutual funds. This provides ethical
mutual funds with a higher flexibility and agility to come in and out the Market more quickly.

R-squared coefficients are high, which indicates that ethical mutual fund portfolios are more
similar to their benchmark than conventional mutual fund portfolios in relation with their
benchmark. This fact is not surprising given the lower number of investment alternatives of
ethical mutual funds.
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Table 4 reports the results for model 4. It shows the a parameter, which is related with managers’
stock picking ability (a, . for conventional mutual funds and a . for SR mutual funds); y,
parameter which represents fundamentally conventional mutual funds managers’ Market timing
ability; y . and Yo which measure the manager’s ability to time the Market following both
financial and ethical purposes, so that if the ethical Market rises more than the conventional one,
the ethical manager’s timing ability would be determined by the addition of the effects of Y, and
v,,, but if the ethical Market rises less than the conventional one the ethical manager’s timing
alnaility would be determined by the difference of the effects of y, and v, ; and the final column in

the table is the R-squared coefficient. All these parameters are provided for each country studied.

Table 4
Timing model 4 results

Results of model 4

Ol Qe A Yoet Yoe2 R2
Germany 0.005*** -0.002*** -2.077*** 8.410** 5.993%* 0.470
Spain 0.004*** -0.002** —2.044* 9.539*** 5.819** 0.481
France 0.005** -0.001*** -2.196*** 8.211™ 6.752** 0.482
Ireland 0.006*** -0.0003 —2.419* 10.886*** 4.503** 0.433
Italy 0.004*** -0.002** —2.049** 7.933* 6.229** 0.464
Portugal 0.004** -0.001*** —2.249* 5.871*** 4.997* 0.497
United Kingdom 0.005*** —0.0004*** —-2.169*** 12,123 5.356** 0.460

Notes:

« It has been considered the MSCI Europe as benchmark for conventional mutual funds and the FTSE4Good Europe as
benchmark of SR mutual funds.

» The estimation method used is Ordinary Least Squares.

« The standard errors are consistent with the autocorrelation and heteroscedasticity problems (Newey & West, 1987).

Hkk

. significant at 1%, ** significant at 5% and * significant at 10%.

For the case of ethical mutual funds, alpha coefficients are positive and significant and for the
case of conventional mutual funds are generally negative and significant. We must be cautious
when interpreting the economic significance of these results, given that, although to a certain
extent alpha coefficients in model 4 are related to stock picking, we can not interpret them
strictly as stock picking indicators given the model specification. However, as commented
before, they have a strong relation with stock picking, and the results are robust with regard to
those found for models 6 and 7, so we can conclude that ethical mutual funds have this ability.

On the other hand we observe that «,,. coefficients are very similar to those found for table 3,
but they are not identical because of the model 4 specification where gamma interacts with
ethical and conventional funds.

y, coefficient is negative and significant, and it is similar to that found for model 3, indicating
that fund managers are bad Market timers in general terms.

But perhaps the more striking results for this model are those related with y . and y, .. In
relation with the first coefficient, we would consider the situation of ethical benchmark
performing better than the conventional one. This coefficient is positive and significant for all
the Markets indicating that, in this scenario, ethical mutual funds perform better than
conventional ones, that is, the ethical funds fit better to their benchmark. In relation with Y,
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we would consider the situation of conventional benchmark performing better than ethical
one. This coefficient is also positive and significant for all the Markets, so if we take into
account the model specification where this coefficient is preceded by a minus sign, these
results indicate that in this scenario ethical funds perform worse than conventional funds, that
is, ethical funds fit better to their benchmark again.

Additionally, it is interesting to observe how in terms of absolute value, vy, coefficients are
always higher than vy, coefficients, this fact indicating that in the first situation (ethical
benchmark perform better than conventional one) the improvement in the ethical managers’
Market timing ability in relation to that of the conventional managers is higher than the
worsening in ethical managers’ Market timing ability (in relation to that of conventional
funds) in the second scenario (ethical benchmark performing worse than conventional one).
This is a signal of global better timing.

R-squared coefficients are higher than those of model 3, which is expected given that in model
4 the ethical benchmark is also included.

Finally, table 5 reports the results found for models 4 and 5 but considering a more restrictive
definition of ethical mutual funds (best-in-class). The notation of these models have been
defined before but in table 5 we only report the results for the parameters which change

Table 5
Results of models 4-5 considering best-in-class ethical funds

Panel A: Results of model 4 - Best-in-Class

e Yoes Yoe2 R?
Germany -0.003** 9.232%* 6.001** 0.405
Spain —0.005** 9.748*** 5.944** 0.477
France —0.004** 9.527** 6.895** 0.472
Ireland —0.003** 11.333*** 4.777 0.425
Italy —0.003** 8.002** 7.232%* 0.461
Portugal -0.006** 6.778** 5.582** 0.485
United Kingdom —0.005*** 13.107*** 6.434*** 0.403

Panel B: Results of model 5 - Best-in-Class

A R?

Germany —0.023* 0.511
Spain —0.025* 0.548
France —0.052*** 0.517
Ireland —0.011* 0.504
Italy -0.017* 0.514
Portugal -0.062** 0.533
United Kingdom —0.074* 0.520

Notes:

« It has been considered the MSCI Europe as benchmark for conventional mutual funds and the FTSE4Good Europe as
benchmark of SR mutual funds.

The estimation method used is Ordinary Least Squares.

The standard errors are consistent with the autocorrelation and heteroscedasticity problems (Newey & West, 1987).
*** significant at 1%, ** significant at 5% and * significant at 10%.
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remarkably in relation with those found for models 4 and 5 in tables 4 and 2, respectively,
where all the ethical funds of our sample were considered.

Taking into account model 4 (Panel A) we observe that alpha coefficient becomes negative and
significant (it was positive and significant before), which indicates that best-in-class ethical
funds are worse at stock picking than the group of ethical funds as a whole. The reason could
be found in the fact that best-in-class ethical funds have a smaller investment universe.
Moreover y , and Y, coefficients are higher than before, indicating that when ethical
benchmark performs better than the conventional one the best-in-class ethical funds fit even
better to their benchmark than the group of ethical funds as a whole, and that when ethical
benchmark performs worse than the conventional one, the best-in-class ethical funds also fit
even better to their benchmark than the group of ethical funds as a whole; that is, in a bullish
ethical Market the best-in-class ethical funds are better at Market timing than the group of
ethical funds as a whole and in a bearish ethical Market the best-in-class ethical funds are
worse at Market timing than the group of ethical funds as a whole. Finally, the R-squared
coefficients are lower than before, which is logical due to the smaller number of ethical funds
considered.

Taking into account model 5 (Panel B) we observe that A is more negative and significant than
before, indicating that best-in-class ethical funds bear a higher diversification cost than the
group of ethical funds as a whole, which is logical taking into account that the investment
universe of the former is smaller than that of the latter. In this model also the R-squared
coefficient decreases with regard to the model where all the ethical mutual funds are
considered.

7. Conclusions

This work seeks to evaluate the stock picking and Market timing abilities of European ethical
and conventional fund managers but from a different perspective from that typically used in
financial literature to measure these abilities. We use the Treynor and Mazuy Market timing
model (1966) and its conditional version according to the notions of Ferson and Schadt (1996)
and Christopherson et al. (1998). Using a model with only one conventional benchmark, we
make a distinction between ethical and conventional fund managers’ stock picking ability
because we understand that the stock picking ability of the former is lower than that of the
latter due to an opportunity cost arising from a loss of diversification for the ethical fund
manager. This leads to a lower stock picking ability for the ethical fund manager, as he/she
can only invest in socially responsible stocks. With this model we also analyse the Market
timing ability of both mangers.

We also make a distinction between ethical and conventional fund managers’ Market timing
ability but now using a model with two benchmarks, one for the conventional Market and
another for the ethical Market, as we believe that the conventional managers follow only
financial criteria seeking for greater Market exposure when Markets are more profitable. In
the case of ethical fund managers, they incorporate ethical criteria into this Market timing
process, and their better results in timing the Market could arise from the better performance
of firms carrying out more socially responsible activities.

Furthermore, we run the model with one benchmark (the conventional one) including the

public information. However, we do not introduce public information in the model with two
benchmarks since both are very correlated and the differences in their returns are due to the
restrictions imposed to firms in order to be included in the ethical benchmark and we do not

125

Harvard Deusto Business Research. Volumen II. Numero 2. Piginas 102-129. ISSN: 2254-6235



IR I R It The cost or benefit of socially responsible investment

There are not
significant
differences
between the
results obtained
for the different
European
countries

think that public information about the economic cycle, as has been defined in this paper by
three variables, has any influence in these differences of returns, but rather they could arise
from the better/worse performance of firms following social policies.

We also repeat this conditional model and the model with two benchmarks but taking into
consideration a more restrictive definition of the term ethical fund. In this way, we evaluate the
effect of this definition on managers’ abilities. Finally, as a robustness test, traditional Market
timing model is applied separately to ethical and conventional fund managers.

We think there are several interesting elements in our work: our comparative analysis of the
little-explored collective investment industries; the use of appropriate benchmarks to evaluate
ethical and conventional fund managers; as well as the construction of new models. The
results are not expected to be conclusive for the superior performance of either ethical or
conventional fund managers, as there is no consensus in literature as to whether or not SRI
contributes to improving financial performance.

Using the non-conditional model that measures the diversification cost, we find that both
managers, ethical and conventional, have perverse stock picking and Market timing abilities,
and we also find that the diversification cost does not exist for ethical fund managers. When
conditional information is included, the stock picking ability of both groups of managers
increases considerably and becomes positive, and the diversification cost remains negligible.
This means that managers make good use of superior information when selecting
investments. Finally, the Market timing ability of both groups of managers worsens, which
indicates that they do not make good use of superior information when anticipating Market
movements.

When we consider a model with two benchmarks, one for the ethical Market and another for
the conventional one, we obtain that conventional fund managers have perverse stock picking
and Market timing abilities and that ethical fund managers are good at stock picking.
Moreover we find that ethical fund managers fit always to their benchmark, so when their
Market performs better than the conventional one, they do better at Market timing than
conventional managers, but when their Market performs worse than the conventional one,
they do worse at Market timing than their conventional counterparts.

Our robustness tests confirm all the results obtained from this latter model constructed in this
study. This demonstrates their validity.

When a more restrictive definition of the term ethical fund is considered (i.e., when only those
that we define as best-in-class are considered), we observe, as logical, that the opportunity cost
borne by ethical fund managers as a result of their loss of diversification increases and
becomes significant, which reduces their stock picking ability although it remains positive in
some cases. This means we cannot confirm that this worse ability is the result of poor
management. Conventional fund managers’ stock picking ability is consistent, which is also
logical. Conventional fund managers’ Market timing ability is also consistent, while that of
ethical fund managers improves when ethical benchmark performs better than the
conventional one and worsens when ethical benchmark performs worse than the conventional
benchmark.

Finally, we would like to highlight that there are no significant differences between the results
obtained for the different countries analysed. Therefore, it is possible to speak of a common
pattern of behaviour among the European managers examined in this study.
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Resumen

Este articulo se inserta en la literatura que trata de
explicar las razones por las cuales una parte no
despreciable de los académicos que trabajan en las
instituciones de educacién superior (IES) se oponen a
la introduccioén de la gestién de la calidad en ellas. El
argumento que propone este trabajo se basa en la
configuracién estructural que han adoptado
tradicionalmente las IES —la burocracia profesional-y
el estatus que adquiere en ellas el personal
académico. La exposicién del argumento se acompafia
de una recopilacién de evidencia empirica que lo
apoya y que se ha obtenido a partir de la literatura
empirica sobre opiniones y actitudes del personal
académico.
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Nota

Summary

The speech about quality on goods and services moved
from business management to public administration
services, including the higher education has provoked a
reaction in the opposite way among many of the experts
in education. This article is placed in a section of the
literature which interest resides in explaining the
reasons why a considerable proportion of academics are
opposed to the introduction of quality management,
and proposes a different approach based in their
experience working in an organization with a very
specific structural configuration which conditions are
favourable for the academic community.
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management, higher education institutions, academics.
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1. Introduccioén

La década de los noventa fue testigo de la extension del discurso de la calidad tanto en las
empresas privadas como en las Administraciones Pblicas y, también, en las instituciones de
educacién superior (IES). Es seguro que en esto ultimo influy6 la literatura especializada
(Hughey, 1997; Vazzana, Winter & Waner, 1997; Lewis & Smith, 1994; Seymour, 1992),
aunque determinadas agencias nacionales e internacionales también tuvieron su
protagonismo.

El discurso de la calidad no tardd en provocar reacciones en sentido contrario entre los
expertos en educacion (Houston, 2008; Barnett, 2001; Biggs, 2001; Crumbley, 1995; Harvey,
1995), que pusieron en cuestion la aplicabilidad de la gestion de la calidad al contexto
universitario’, y entre los académicos (Carmichael, 2001 y Blythman, 2001, citados en
Cartwright, 2007; Watty, 2005; Newton, 1999, 2001; Trow & Clark, 1994).

Este articulo se sitlla en una seccién de la literatura cuyo interés reside en explicar las razones
por las cuales una parte de la academia se opone a la introduccion de la gestién de la calidad,
en particular, y a otras transformaciones que afectan a las IES, en general. La literatura ya ha
reunido varias hipdtesis explicativas de este fenémeno:

« Algunas explicaciones sencillas aluden a que los objetivos de la gestién de la calidad y sus
principios basicos no se estin comunicando adecuadamente al cuerpo social de las
organizaciones universitarias (Fernandez, Carballo & Galan, 2010).

« De acuerdo con un segundo argumento, las dificultades podrian deberse a que los
miembros de la academia participan de una cultura que dificulta la asimilacién de
determinados valores asociados a la gestion de la calidad (Davies, Douglas & Douglas,
2007). Se dice que tienden mas al trabajo individual que al colectivo (Koch, 2003) y que
trabajan en un contexto que favorece la publicacién, en detrimento de la ensefianza.
También se ha acusado a principios tradicionales del funcionamiento universitario, como la
libertad de catedra, de dificultar el trabajo en equipo, un componente esencial de los
modelos de gestion de la calidad. Por Giltimo, se dice que la autonomia universitaria se ha
empleado en ocasiones cual patente de corso, en virtud de la cual las instituciones
universitarias han conseguido capear, sin dafios aparentes, el efecto de presiones internas y
externas (Rosario, Mariim & Alvarado, 2010).

« También se ha interpretado que el principal obstaculo se encuentra en la naturaleza del
producto que ofrece la universidad. El entorno mas propicio para la aplicacién de la gestién
de la calidad es el de la industria, ya que el proveedor hace algo “para el cliente” y este
puede definir y percibir sin dificultad las caracteristicas del producto. Este esquema no se
reproduce en el sector educativo, donde el proveedor no trabaja haciendo algo “para el
cliente”, sino haciendo algo “al cliente” (Harvey, 1995) y “con el cliente”.

« Otra explicacion alternativa tiene que ver con la diversidad de los conceptos de calidad en el
contexto universitario. La calidad de cualquier actividad humana se define en funcién de los
objetivos que se pretende alcanzar, pero ocurre que a la ensefianza universitaria diferentes
colectivos (stakeholders) le atribuyen finalidades distintas (Houston, 2008).

' La distincion entre instituciones de educacion superior y universidades no es relevante para los argumentos que contiene este
articulo, razon por la cual estas dos expresiones se emplearan indistintamente.
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« Por ultimo, algunos autores se refieren a determinadas particularidades organizativas de las
instituciones universitarias. Para Avdjieva y Wilson (2002), por ejemplo, las universidades
constituyen organizaciones muy complejas, sujetas a las normas de comunidades aun mas
complejas, lo que reduce sus posibilidades de afrontar con éxito el cambio organizativo que
requiere la aplicaciéon de los métodos basados en la gestion de la calidad.

Este articulo propone un planteamiento diferente, aunque compatible con los anteriores, que
se basa en dos argumentos sencillos. El primer argumento es el de la diversidad semantica del
concepto de calidad. De acuerdo con él, es posible que los enfoques que en materia de gestién
de la calidad se estan adoptando en las IES no sean del agrado de la academia, que si estaria
dispuesta a valorar propuestas alternativas. El segundo argumento tiene que ver con la
naturaleza estructural propia de las organizaciones universitarias. La reacciéon de los docentes
ante el discurso de la calidad estd condicionada por su experiencia de trabajo en una
organizacién con una configuracion estructural muy especifica y muy favorable a la
comunidad académica. En esta tesitura, es dificil que los académicos estén dispuestos a
aceptar transformaciones estructurales que perjudicarian su estatus.

En este articulo se desarrolla el segundo de estos dos argumentos. Su objetivo es doble. Por un
lado, —segundo apartado- se trata de exponer el marco conceptual del que se desprende la
siguiente hipétesis: los académicos se oponen a la gestion de la calidad en sus organizaciones
porque esta altera las soluciones organizativas tradicionales en las IES y al hacerlo interfiere
en su estatus y en las condiciones de su trabajo. Por otro, se trata de reunir evidencia empirica
favorable a esta hipétesis —tercer apartado— a partir de las investigaciones existentes sobre
opiniones y actitudes de los académicos. El trabajo termina con un epigrafe de conclusiones.

2. Una hipotesis sobre la influencia de las soluciones estructurales
en las actitudes de los académicos en las IES

La propuesta de Mintzberg (1985) sobre las configuraciones estructurales constituye una de las
reflexiones mas esclarecedoras sobre la naturaleza de la institucién universitaria desde el
punto de vista de su organizacién y gestién. Las configuraciones estructurales de Mintzberg
son tipos ideales, que ayudan a interpretar adecuadamente las soluciones de disefio y el
funcionamiento de empresas y organizaciones no empresariales. Mintzberg propone un total
de cinco configuraciones estructurales, dos de las cuales son las que interesan en el
argumento que se quiere exponer: las burocracias maquinales y las burocracias profesionales.

La burocracia maquinal es el tipo de organizacién que Weber describié para captar la esencia
de la sociedad moderna, un modelo organizativo en el que las responsabilidades, los
procedimientos de trabajo y los canales para la comunicacion se encuentran perfectamente
normalizados y se han disenado para que la organizacién funcione con relativa independencia
de las caracteristicas personales de sus miembros o, incluso, de su voluntad de cooperacién.

El mecanismo basico que regula el funcionamiento de la burocracia maquinal es la
normalizacién de los procesos. La importancia de las normas escritas en la burocracia
maquinal tiene como consecuencia que la tecnoestructura, que es la parte de la organizacion
encargada de la normalizacién, adquiera un papel preeminente. Por tltimo, en las burocracias
maquinales, la normalizacién de los procesos se combina adecuadamente con la supervisién
directa del trabajo del operario, funcién que corresponde a las posiciones directivas mas
proximas al ntcleo de operaciones. En las burocracias maquinales, estas caracteristicas hacen
que el operario esté, y se sienta, sometido a dos mecanismos de control: las normas de proceso
y el ejercicio estricto de la autoridad por parte de sus superiores.
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El funcionamiento de la burocracia profesional también se basa en la normalizacién, pero, en
este caso, las normas no determinan el modo de realizar las tareas (procesos), sino las
habilidades que deben poseer los individuos que las realizan. La burocracia profesional
funciona en la medida en que retine a una serie de profesionales que conocen los métodos y
las herramientas de su trabajo, es decir, en la medida en que sus operarios comparten un
oficio que les informa sobre el modo de llevar a cabo sus tareas y resolver los problemas con
los que se pueden encontrar. En la burocracia profesional, la actividad del operario, el
profesional, no se circunscribe a los métodos establecidos por la tecnoestructura; por el
contrario, una de las caracteristicas esenciales de la burocracia profesional reside en la
autonomia de la que se dota al profesional. Esta independencia se verifica, asimismo, con
respecto a las posiciones jerarquicas, que dificilmente pueden llevar a cabo una labor
fiscalizadora de la actividad del profesional.

En estas condiciones, el modo mas eficaz a través del cual la organizacién puede garantizar
la calidad de su servicio consiste en establecer métodos rigurosos para la seleccién de los
profesionales mejor preparados. Los conocimientos de los profesionales incluyen protocolos
propios de la profesién que se aplican del mismo modo con independencia de la
organizacion particular para la que trabajan. Por lo general, la profesién también implica la
aceptacion de una serie de reglas éticas sobre los objetivos legitimos del trabajo profesional.
Los profesionales de la medicina y su modo de trabajar constituyen una fantastica
ilustracién de lo que significa una profesion, en el sentido en el que se emplea aqui el
término.

Algunas voces criticas con el funcionamiento de la universidad acuden equivocadamente al
cliché de las organizaciones burocraticas esclerotizadas por el papeleo y de las estructuras
jerarquicas altas y rigidas, olvidando que las instituciones universitarias constituyen, junto con
las sanitarias, los mejores ejemplos de burocracia profesional.

Lo que interesa ahora es conocer el modo en el que las soluciones organizativas propias de la
burocracia profesional definen el contexto en el que el profesional académico desarrolla su
labor y las relaciones que mantiene con respecto al resto de las unidades que componen las
organizaciones universitarias:

« En las organizaciones universitarias, la linea media, siguiendo la terminologia propuesta
por Mintzberg (1985), no se encuentra completamente desarrollada. Ademas, a diferencia
de lo que sucede en las burocracias maquinales, en las TES, la linea media esta al servicio
del profesional, lo que supone de facto una inversiéon de la estructura jerarquica. La mejor
prueba de ello es que se acepta como natural que los propios profesionales asuman,
individual o colectivamente, el rol del administrador en las organizaciones universitarias.

« La tecnoestructura tampoco se halla plenamente desarrollada en las instituciones
universitarias, limitindose a funciones como la seleccién de personal, en las que su
responsabilidad es compartida, de hecho, con instancias de indole profesional.

« En las organizaciones universitarias si se ha desarrollado, en cambio, esa parte de la
organizacion que Mintzberg (1985) denomina “staff de apoyo” y que recoge todas aquellas
unidades organizativas que llevan a cabo tareas que no estan directamente relacionadas con
las funciones propias de la universidad, como, por ejemplo, la limpieza, la administraciéon o
el papeleo. El desarrollo de estas unidades se debe al interés por liberar al profesional
académico de una serie de tareas que no se corresponden con el ejercicio de su profesion y
cuyo ejercicio le restaria productividad.
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« Larelacién de los profesionales de las IES con los receptores directos de sus servicios, los
estudiantes, también es peculiar y diferente a la que se produce en otras instituciones. Por
un lado, dado que la educacién es un servicio personal, la relacién con el cliente vincula
estrechamente a cada docente con sus estudiantes. Esta cercania con el “cliente” no es
comun en la mayoria de las organizaciones industriales. Por otro, en su relacién con el
alumno, el docente se encuentra investido de autoridad. En el ejercicio de esa autoridad, el
docente diagnostica las necesidades educativas y las traduce en acciones formativas. En
otras palabras, los que determinan la relacién entre ambos no son los deseos del estudiante,
sino los conocimientos profesionales del docente.

De lo anterior se deduce que las organizaciones universitarias constituyen un entorno muy
benigno para los académicos. Las soluciones organizativas de las burocracias profesionales
establecen y refrendan una situacién en la que se les reserva el papel mas destacado, al
tiempo que se les concede autoridad para decidir sobre el contenido y las condiciones de su
trabajo con relativa autonomia, con respecto a la autoridad formalmente establecida en la
organizacién particular para la que trabajan o los deseos individuales de sus estudiantes. En
materia docente, los docentes universitarios deciden lo que se debe conocer y el modo de
ensefar. Todo ello lo realizan sin mas influencia que la de las reglas aceptadas en la
profesion.

Ahora bien, si la academia interpreta que la gestion de la calidad viene a alterar este estado de
cosas, resulta comprensible que se oponga a ella. Los procedimientos estandares en el disefio
de las asignaturas, la sujecion a determinados métodos de coordinacién con otros docentes y
de comunicacién con los estudiantes y los expedientes de evaluacién, tanto individual como
institucional, pueden interpretarse desde este punto de vista como inaceptables injerencias en
la labor del docente. La mayoria de estas novedades otorgan una mayor autoridad a las
unidades tecnoestructurales, que establecen planes generales, disefian métodos estandares y
determinan el modo en el que los docentes deben ser evaluados. Para los académicos, por el
contrario, suponen una disminuciéon de su propia autoridad sobre estos asuntos. Ademas, la
gestion de la calidad tiende a otorgar voz al estudiante (también a otros agentes) en cuanto al
contenido y el método de la ensefianza, responsabilidades que el docente universitario
siempre ha considerado propias.

3. Cambios organizativos y actitudes de los académicos

En este apartado se repasa el modo en el que las condiciones en las que trabajan los
académicos en las IES se han visto alteradas por la gestion de la calidad y su evaluaciéon. Con
este objetivo se ha realizado un metaanalisis de la literatura empirica sobre las opiniones y
actitudes de los académicos en torno a la gestién de la calidad aplicada en las instituciones
universitarias, una literatura que resulta muy fragmentaria y se encuentra considerablemente
dispersa (Olaskoaga, Martim, Rosario & Pérez, 2012).

El metaandlisis supuso la recopilacién y revisién de 22 trabajos diferentes. En este apartado se
citan algunos de estos trabajos, aunque no todos ellos. Los académicos investigados en estas
obras pertenecen a diferentes paises e instituciones universitarias y trabajan en areas y
especialidades muy diversas; ademads, las investigaciones se llevaron a cabo siguiendo
diferentes enfoques metodolégicos. Por razones de espacio, cuando se cite un determinado
trabajo, no se describiran todos estos detalles.

El relato comienza con la comprobacién necesaria de que los docentes mantienen vivo su
espiritu profesional.
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3.1. Arraigo del sentimiento profesional en los docentes universitarios

Existen razones para interpretar que los docentes universitarios no han renunciado a su
condicion de profesionales. La primera y mas simple reside en su propio testimonio. Newton
(2001) recoge opiniones de docentes que emplean el término profesional para referirse a su
estatus y explicar su repulsa hacia la serie de procedimientos que la gestién de la calidad les
impone. No obstante, en este caso, como en la mayoria, la prueba testifical no puede darse por
definitiva. Los académicos entrevistados por Newton quizi no representen adecuadamente al
resto y, aunque asi fuera, el modo en el que emplean el término profesional quiza no se
corresponda con el significado mas preciso que le dio Mintzberg (1985) en su obra.

Comprobar la “profesionalidad” de los docentes requiere una estrategia diferente. Es preciso
establecer qué tipo de actitudes pueden esperarse de un profesional y comprobar si tales
actitudes se encuentran mas arraigadas en los docentes universitarios que en otros grupos. La
labor no es sencilla porque, hasta donde sabemos los autores de este articulo, no existe ningtin
trabajo empirico que haya abordado directamente esta cuestion. Sera preciso recurrir a
evidencias dispersas.

Comencemos con la relativa carencia de mecanismos tecnoestructurales y la tibieza de las
normas de comportamiento, que se compensan con los referentes normativos de la profesion.
En estas condiciones seria normal que los docentes sintieran cierto desapego por la
organizacion para la que trabajan o, mejor dicho, un sentimiento de pertenencia a la
comunidad académica en general mas acusado que el de pertenencia a la universidad
particular en la que desempefian su labor. Asi se observa en las opiniones que McInnis (1998)
recopild. Sus encuestas se pasaron tanto a docentes como a administradores profesionales (no
académicos). Se observo que el sentimiento de pertenencia a la organizacién se encontraba
mas extendido entre los segundos (61 %) que entre los primeros (55 %). La diferencia no es
abrumadora, pero si significativa.

Otra caracteristica consustancial al sentimiento profesional del docente es el celo con el que
defiende su autonomia. El trabajo de Martim, Curiel, Padilla, Cortés y Robles (2009) ha servido
para determinar que, en México, el 74 % de los docentes (del area econémico-administrativa)
consideran que la libertad de citedra es importante, no como mero principio de libertad, sino
por su incidencia en la calidad de la ensenanza universitaria. Para los docentes universitarios, la
autonomia es algo mas que una garantia politica: es un parametro que define el éxito de la
organizacion universitaria. En el trabajo de McInnis (1998) se pregunt6 a los académicos y
administradores (no académicos) qué tipo de factores afectaban mas drasticamente a su
satisfaccién laboral. Significativamente, una de las respuestas mas frecuentes de los docentes, no
asi de los administradores, fue la posibilidad de perseguir sus propios fines académicos.

Existen pruebas menos directas de que los académicos mantienen su espiritu profesional.
Una de ellas procede del modo en el que se adhieren a los diferentes conceptos de calidad. Se
ha comprobado (Barandiaran, Barrenetxea, Cardona, Mijangos & Olaskoaga, 2012; Cardona
[coord.], 2011; Olaskoaga [coord.], 2009; Watty, 2005) que los docentes tienen unas
preferencias muy claras por determinados modos de entender la calidad. Para ellos, la calidad
consiste en desarrollar las capacidades del estudiante para que avance en su propia formacién,
es decir, en ayudar al alumno en su proceso de independencia personal y dotarle de
autonomia. Este concepto de calidad no solo se encuentra muy vinculado a la pedagogia, sino
que ademds constituye un modo de definir la calidad claramente dependiente de una
definicion profesional del objetivo del trabajo e independiente de injerencias o influencias
externas, provengan estas de instituciones politicas reguladoras del sector educativo, de las
organizaciones empleadoras o del propio estudiante.
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Finalmente, el caricter profesional de los docentes también se observa en la importancia
relativa que otorgan a determinados factores de la calidad de la ensefianza universitaria. Los
docentes tienden a valorar la influencia del propio profesor en los resultados de la ensefianza
por encima de otros factores (Cardona [coord.], 2011; Mijangos, Barandiaran, Barrenetxea,
Cardona, Herran & Olaskoaga, 2011; Olaskoaga [coord.], 2009). Ademads, para los académicos,
lo mejor que las instituciones universitarias pueden hacer para garantizar la calidad de la
enseflanza que imparten consiste precisamente en seleccionar con cuidado a los docentes mas
aptos. Ambas apreciaciones retratan muy adecuadamente los rasgos basicos del modelo de la
burocracia profesional.

Veamos ahora en qué sentido ha cambiado la relacién de los académicos con otras partes de la
organizacién universitaria.

3.2. Relacion del profesorado con el ‘staff’ de apoyo

La gestion de la calidad no ha supuesto cambios relevantes en este sentido: las unidades de
apoyo siguen estando convenientemente separadas de las unidades de linea y se organizan
conforme a criterios mas propios de la burocracia maquinal que de la profesional, como ha
ocurrido siempre.

Tampoco hay razén para pensar que los académicos hayan dejado de necesitar los servicios
prestados por el staff de apoyo. Al contrario, la puesta en marcha de los sistemas de
rendicién de cuentas implica un notable incremento de su carga de trabajo, segtin han
denunciado recurrentemente los docentes y reconocido los gestores académicos (Ursin,
Huusko, Aittola, Kiviniemi & Muhonen, 2008; Rosa, Tavares & Amaral, 2006; Newton,
2001). La mayor parte de esa carga consiste en puro trabajo de administracion, que
probablemente ejerce el mismo efecto de saturacion en las oficinas del staff administrativo
que en la paciencia del docente. En esas condiciones no seria extrafio que las demandas
habituales de mas apoyo por parte de los académicos no se hayan reducido, sino acaso todo
lo contrario. La evidencia recabada en Olaskoaga ([coord.] 2009) no sirve para describir
tendencias, pero si confirma que, para los docentes, la disponibilidad de apoyo es relevante.
En México, por ejemplo, el 72 % de los docentes (del area econdmico-administrativa)
consultados consideré que el efecto de los servicios de apoyo a la docencia en la calidad de la
enseflanza era alto o muy alto, con lo que este factor se situaba en cuarto lugar entre
dieciséis factores institucionales (Mariim et al., 2009).

3.3. Relacién de los docentes con la tecnoestructura

La tecnoestructura es la parte de la organizacién que recoge todas las unidades dedicadas al
establecimiento de normas sobre los inputs, los procedimientos y los outputs de la
organizacion. Por su configuracién organizativa, las universidades siempre han trabajado con
tecnoestructuras poco desarrolladas. Esta circunstancia, unida al relativo desarrollo del staff de
apoyo, tiene una interesante consecuencia: en la percepcion del académico, toda unidad no
operativa —es decir, aquella que no lleva a cabo funciones docentes o de investigaciéon— es una
unidad de apoyo que tiene un estatus dependiente frente a las unidades operativas.

Con la aparicién de la gestion de la calidad en el escenario, el papel y el peso de la
tecnoestructura han crecido apreciablemente. En las universidades espafiolas, por ejemplo,
dos procesos paralelos, el de aplicacion del sistema europeo de créditos (ECTS) y el de
establecimiento de sistemas de acreditacién y evaluacion de los programas universitarios, han
originado para algunos docentes mas normas procedimentales de las que habian conocido
jamas. El disefio de las nuevas titulaciones ha conducido a una planificacién mucho mas
exhaustiva de las asignaturas y los programas de estudio, planificaciéon que, por norma, se ha
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elaborado y expresado en el lenguaje de las “competencias” del estudiante. Los procedimientos
de evaluacién interna y externa, que se han difundido con rapidez, han actuado en el mismo
sentido. Para los docentes, estos expedientes implican la redaccién de informes pautados y la
asuncion de los procedimientos apreciados por las agencias e instancias evaluadoras.

Estas condiciones han provocado la reaccién de los docentes. La mayoria percibe que la
gestion de la calidad supone una carga de trabajo adicional. Algunos de ellos piensan que el
esfuerzo que se les exige es simplemente estéril. Mintzberg (1985) ya alert6 sobre el peligro
que conlleva establecer normas de procedimiento para ejercer un mayor control sobre los
profesionales. Los procedimientos no sirven para resolver situaciones y tareas complejas como
las que afrontan los académicos y, cuando estos se ven sometidos a normas y procedimientos
que consideran ineficaces, actiian aceptindolas sumisamente, pero defraudindolas en la
préactica (Newton, 2001).

Las novedades no se perciben tinicamente en la extension de las normas. Para los docentes
puede ser igual de amenazadora la proliferacién de las unidades tecnoestructurales. Las
funciones tecnoestructurales no siempre ocupan unidades organizativas diferenciadas; en las
universidades generalmente nacen en el seno de las unidades tradicionalmente encargadas de
la administracién y el apoyo, aunque en realidad tienen funciones muy distintas.

MclInnis (1998) describe liicidamente la transformaciéon que se deriva de ello.
Tradicionalmente —nos dice— los administradores (no académicos) tenian poca influencia en
las actividades académicas y eran considerados por los profesionales como meros burdcratas
sin ningin poder efectivo. Sin embargo, el tiempo ha llevado a una situacion diferente en la
que la administracién universitaria incluye especialistas y técnicos de alto nivel que toman
decisiones que influyen directamente en el trabajo de los académicos y, ademas, pretenden
ejercer algtin tipo de control sobre ellos. La influencia de estos burdcratas se percibe en
aspectos como el control presupuestario. En relacién directa con la extension de la gestién de
la calidad, algunos de estos burécratas se encargan de gestionar los sistemas internos de los
que disponen las instituciones universitarias para responder a los expedientes de rendiciéon de
cuentas y que son escasamente valorados por los docentes (Mijangos et al., 2011). Es facil
comprender que, a ojos de los académicos, los burdcratas con este tipo de funciones
tecnoestructurales representan el caballo de Troya que instancias extrafias a la academia han
introducido en las instituciones universitarias con el objeto de imponer su propia nocién de lo
que significa la calidad de la ensefianza (Cartwright, 2007; Newton, 1999, 20071; Kleijnen,
Dolmans, Willems & Van Hout, 2011). Ademas, el rechazo de los académicos puede ser mas
visceral porque representan un intento de control que aparentemente procede de las mismas
unidades que, desde siempre, han considerado dependientes.

Por supuesto, existe la posibilidad de que los burécratas se identifiquen con los valores de las
instituciones universitarias (McInnis, 1998); al fin y al cabo, la cultura académica es todavia
relativamente fuerte y el prestigio del trabajo académico puede influir en el modo de actuar de
los nuevos burdcratas. Sin embargo, en todo caso, los burécratas con funciones
tecnoestructurales ocupan una incomoda posicién entre dos fuegos (Whitchurch, 2006, citado
en Veiga & Amaral, 2009): si asumen con gusto los valores académicos, se les puede acusar
de conversos; si se empefian en hacer prevalecer los criterios de la rendicion de cuentas, los
académicos los tacharan de mangerialistas.

3.4. Relacion de los docentes universitarios con la linea media
En las organizaciones educativas, incluidas las universitarias, la linea media nunca se ha
desarrollado en exceso. Esto es debido a que, en la funcién docente, la supervisién del
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trabajo del profesional carece de sentido. Por el contrario, en las instituciones
universitarias, lo mismo que en las sanitarias, los profesionales se las han arreglado para
participar en las posiciones directivas en las que se toman decisiones sobre su trabajo.
Probablemente han sido las instituciones universitarias las que han llevado esta idea mas
lejos. Los profesionales no solo participan en comisiones consultivas o cuentan con
representantes en los érganos de decision; de hecho, los propios profesionales
universitarios son los que asumen la gestién de sus organizaciones. Asi, los gestores de las
instituciones universitarias no suelen ser administradores profesionales, sino
profesionales administradores (académicos que han adquirido una responsabilidad
gestora).

En general, la gestién de la calidad pone a los profesionales administradores en una incémoda
posicion. Podria decirse que se encuentran atrapados entre dos fuerzas: la exigencia por parte
de las instancias reguladoras y financiadoras de introducir mecanismos de control y garantia
de la calidad que limitan la autonomia de sus compafieros, y la presion por parte de estos en el
sentido de defender su estatus tradicional (Sharrock, 2000).

Esta tensién puede explicar que las respuestas de los gestores sean diferentes de las de los
docentes sin responsabilidades de administracién en un sentido muy concreto; esto es, se
encuentran mas equilibradas. Los académicos en puestos de gestién no muestran un sesgo
tan claro como los meros docentes por determinadas definiciones, sino que presentan una
clara tendencia al compromiso con objetivos diferentes, representados por definiciones
diferentes de calidad (Lépez & Colombo [coords.], 2011).

Ademas, existen evidencias de que los profesionales administradores han interiorizado mas
rapidamente que el resto los ideales de la gestion de la calidad y la validez de los instrumentos
en los que se basa; por ejemplo, estin mas dispuestos a reconocer la eficacia de los programas
de calidad (Newton, 2001) o los sistemas de evaluacién externa (Rosa et al., 2006). De hecho,
existen pruebas, aunque no concluyentes, de que los gestores académicos son mas favorables
a las medidas tecnoestructurales que propone la gestion de la calidad cuanto mas altos son los
puestos que ocupan y, por tanto, mas alejados se sienten de los profesionales. Asi, Rosa et al.
(2000) encuentran que los rectores son bastante favorables a constituir las comisiones de
evaluacion con burdcratas especializados en dicha tarea, mientras que los coordinadores de los
programas siguen prefiriendo que primen los criterios académicos y, por eso, insisten en que
la primera condicién que los miembros de estas comisiones deben cumplir es gozar de
suficiente prestigio académico.

La tensi6n a la que estdn sometidos los profesionales administradores se resuelve a veces por
una via similar a la que adoptan muchos docentes. Aparentemente convencidos por los
principios de la gestion de la calidad y perfectamente adaptados a su discurso, estos gestores
prefieren jugar siguiendo las reglas del juego que enfrentarse a ellas. Ponen en marcha los
sistemas y procedimientos que exigen los evaluadores externos, pero descuidando si
funcionan en el sentido que se espera de ellos. En las instituciones universitarias, el cinismo
no es patrimonio exclusivo de los docentes (Cartwright, 2007).

3.5. Relacion entre la plantilla docente y el estudiantado

La educacion, incluida la universitaria, tiene variadas consecuencias en demasiados agentes
sociales para que pueda establecerse definitivamente cuél de ellos debe ser considerado su
“cliente”. La solucién obvia pasa por tratar de atender simultineamente las demandas de todos
los agentes involucrados. Incluso reconociendo la dificultad que tal cosa entrana, las
instituciones universitarias han ido poniendo en marcha mecanismos para conocer las
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opiniones de diversos stakeholders o grupos de interés, incluidos los potenciales empleadores
de sus egresados y los propios estudiantes.

Ninguna de estas acciones ha despertado un entusiasmo unanime. Contra la atenciéon
expresa de las demandas de la industria —en cierto modo implicita en la ensefianza por
competencias— se han expresado algunos expertos en educacién, para los que el discurso de
las competencias es ideoldgico, porque “intenta cambiar la universidad en una direccién que
refleja intereses sociales particulares”. Esto puede resultar contraproducente —si se tiene en
cuenta la finalidad con la que los académicos abordan su trabajo: la transformacion del
estudiante— porque “reducira las posibilidades de la universidad de darle todo su potencial
emancipador” (Barnett, 2001).

En cuanto a los estudiantes, la atencién de sus preferencias se justifica a veces porque en un
periodo en el que el Estado parece estar retirindose de sus tradicionales compromisos con la
politica social, la financiacién de la educacién recae cada vez més en el propio estudiante o su
familia. Sin embargo, este planteamiento olvida dos cosas: en primer lugar, que la eficacia de
la propia organizacion descansa en que sea el docente quien establezca los términos, los
contenidos y los procedimientos de ensefianza; y, en segundo lugar, que los docentes tienen la
responsabilidad de fiscalizar el grado en el que sus estudiantes han aprovechado su educacion.
Las dos son razones suficientes para entender que en la relacion entre profesor y estudiante
debe concederse al primero algtn tipo de autoridad frente al segundo, tal como ocurre en la
configuracion organizativa que la universidad ha adoptado tradicionalmente.

Las opiniones de los académicos en este sentido son bastante previsibles. De acuerdo con las
entrevistas llevadas a cabo por Lomas (2007) en una serie de universidades britanicas, la
comunidad académica acoge con mas antipatia que entusiasmo la idea de que el estudiante
debe ser tratado como un cliente, un principio que las autoridades de politica educativa del
Gobierno britanico han adoptado expresamente.

Por otro lado, los resultados de Lomas son compatibles con el hecho de que solo una minoria
de los docentes universitarios considera que los sistemas de evaluacién de la docencia a través
de encuestas a los estudiantes tienen un efecto considerable en la calidad de la ensefianza
universitaria (Cardona [coord.], 2011).

4. Conclusiones

La principal contribucion de este articulo reside en ofrecer un nuevo marco conceptual desde
el que interpretar el rechazo por parte de los académicos a la introduccién del discurso y de las
herramientas de la gestion de la calidad en las instituciones universitarias. El trabajo también
se ha preocupado de revisar si las previsiones que se derivan de este marco interpretativo
resultan conformes con la evidencia empirica recabada en la literatura empirica que trata
sobre las opiniones y actitudes de los académicos.

El valor de esta aportacién debe tasarse en dos terrenos diferentes: el de la literatura cientifica
y el de la politica universitaria.

En lo que respecta a la primera vertiente, el marco interpretativo propuesto supera en varios
aspectos las interpretaciones expuestas en el apartado introductorio. En primer lugar, el marco
planteado aporta una mayor riqueza descriptiva, es decir, permite retratar con mayor detalle el
caracter de los cambios introducidos en las organizaciones universitarias en virtud de la
gestion de la calidad. Tendencias como la proliferacion de las unidades tecnoestructurales, la
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procesos de centralizaciéon de la toma de decisiones en las instituciones universitarias, que
han sido descritas en la literatura internacional sobre organizaciones de educacién superior
(Sebalj, Holbrook & Bourke, 2012; Szekeres, 2004; Rhoades & Sporn, 2002; Askling, 2001),
convergen en este marco interpretativo. En segundo lugar, el marco propuesto goza de un
sélido fundamento tedrico: el modelo de las configuraciones estructurales de Mintzberg
(1985). En tercer lugar, se trata de una propuesta interpretativa que se no se contradice con la
evidencia empirica disponible, tal como este mismo articulo ha contribuido a demostrar. Por
altimo, creemos que su valor practico es superior al de las propuestas de partida porque, a
diferencia de aquellas, permite imaginar soluciones que no se encuentran ni en la
burocratizacién de las estructuras universitarias ni en el regreso a la burocracia profesional.
Para Mintzberg, ambas soluciones son insuficientes cuando los entornos se vuelven inciertos
y volatiles. Para este tipo de ambientes hay una configuracién estructural que se muestra
superior: la adhocracia, una solucién que desconfia de las normas y recurre a la coordinacién
espontanea de trabajadores cualificados y motivados en torno a una cultura y unos objetivos
comunes. Esta solucién destaca por su versatilidad y resume buena parte de las virtudes que la
doctrina del management atribuye idealmente a la empresa moderna (Hamel, 2006; Bartlett &
Ghoshal, 1998; Senge, 1990): capacidad de aprendizaje e innovacién, aprovechamiento de la
iniciativa individual, adaptabilidad, etc., caracteristicas que vendrian bien a las instituciones
universitarias en la actualidad.

Las conclusiones de este trabajo también son relevantes desde la perspectiva de la politica
universitaria. Inducen a los gestores universitarios a preguntarse mas asiduamente cuéles son
los modos en los que los académicos interpretan los objetivos de su trabajo y a alinear las
estrategias de sus instituciones con tales nociones, porque, de lo contrario, sus politicas tienen
pocas probabilidades de supervivencia. La buena noticia para los decisores de politica
universitaria es que, segtin la evidencia reunida, no hay razones para pensar que la oposicién
de los académicos a la gestion de la calidad vaya a resultar recalcitrante. Por el contrario, los
académicos parecen deseosos de participar en la mejora de la calidad de su trabajo y de las
organizaciones en las que lo desarrollan; eso si, siempre y cuando ello no los obligue a
renunciar al control profesional sobre sus tareas. Afortunadamente, existen soluciones
organizativas que permiten compaginar la mejora continua y la autonomia profesional.
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Resumen

Este trabajo pretende dar a conocer la posicién de la
banca espafiola en términos de responsabilidad social
corporativa en Latinoamérica (Argentina, Brasil y Chile)
a través del estudio de los casos de los dos grupos
bancarios espafioles con mayor presencia en estos
paises: el Banco Santander y el Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria. Para este estudio se ha utilizado la
informacion publica de estas dos entidades. Entre las
principales conclusiones cabe sefialar que se observan
evidencias de traslacion de los estindares de gestion de
la casa matriz a sus filiales en Latinoamérica, aunque
creemos que se necesita una mayor adaptacién de estos
a cada contexto geografico concreto.
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Nota

Abstract

The objective of this work is to show the Spanish bank’s
position in terms of Corporate Social Responsibility in
Latin America. This research was based on a case study
about the two large banks —Santander and Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria— in three Latin American Countries
—Argentina, Brazil and Chile- through public data such
as social or sustainability reports and media sources.
Our findings confirm there is some evidence to suggest
that management standards have been translated from
their headquarters to their subsidiaries in Latin
America, however it would be necessary this standards
to be adapted to the geographical context.
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En
Latinoamérica,
el peso del
sistema
bancario en el
sistema
financiero es
muy elevado

1. Introduccioén

Tras un proceso de liberalizacion, desregulacién financiera y globalizacién, iniciado a
principios de los afios noventa, los mercados bancarios latinoamericanos se han ido
transformando y adaptando mediante la introduccién de entidades financieras globales en su
sistema. En paralelo, también las empresas espafiolas comenzaron un proceso de
internacionalizacién con un marcado caricter latinoamericano. La conjuncién de estos dos
escenarios ha supuesto que, en la actualidad, los grandes bancos espafioles sean lideres en la
mayoria de los paises latinoamericanos y segmentos de negocio.

La inclusién de bancos extranjeros en el mercado bancario latinoamericano, tal como sefialan
Calderé6n y Casilda (2000), ha contribuido a dinamizar y modernizar los sistemas financieros
regionales, a incorporar nuevos instrumentos financieros y tecnologias, a incrementar los
grados de competencia, con efectos directos sobre el acceso y valor del crédito, y a dar mas
estabilidad a los sistemas financieros locales. Ademas, desde la perspectiva de las entidades
financieras, esta situaciéon también ha condicionado el planteamiento de sus estrategias
globales de responsabilidad social corporativa (RSC).

Los dos grandes bancos espafioles, el Banco Santander y el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (a
partir de ahora, BBVA), actualmente ya han superado la fase inicial de instalacién en los
paises latinoamericanos y han logrado una amplia presencia y liderazgo, pero se enfrentan,
desde nuestra perspectiva de RSC, a varios retos: facilitar 1a bancarizacién de amplias capas de
la poblacién que atin no tienen acceso a los servicios financieros, adaptar sus politicas sociales
a la realidad local de Latinoamérica y evitar la existencia de estdindares de gestién diferentes en
sus filiales espafiolas y en las latinoamericanas.

Por ello, la principal finalidad de este trabajo es analizar el proceso de internacionalizacién
bancaria, desde la perspectiva de la traslacién de estindares de RSC, de la banca espafiola en
Latinoamérica. Este estudio de situacién centrara las bases de un futuro trabajo sobre las
estrategias para la adecuada traslacién de estindares de RSC desde la empresa matriz a sus
filiales.

Para ello, mediante el andlisis del caso y de acuerdo con las directrices establecidas por De la
Cuesta, Mufioz y Fernandez (20006) y su extension en Mufoz et al. (2010) para el estudio de la
banca socialmente responsable, se analiza la situacién del sector bancario en Argentina, Chile
y Brasil, principales economias del Cono Sur, y la actuacién en términos de RSC en esas
regiones de los dos grandes bancos espafioles, el BBVA y el Banco Santander, y en especial del
BBVA Banco Francés, BBVA Chile, Santander Rio, Santander Chile y Santander Brasil,
utilizando la informacién ptblica disponible. Se han elegido como objeto de estudio estas
economias puesto que se considera que la recuperaciéon de Latinoamérica estara liderada por
las naciones del Cono Sur, tal como afirman algunas fuentes desde Moody’s Analytics.
Ademas, las economias del Cono Sur dependen en gran medida de sus mercados internos y,
por tanto, las politicas fiscales y monetarias implementadas en esa zona tienen un efecto
mayor.

Tras esta introduccién se analizan la coyuntura econdémica y el desarrollo del sector bancario
en las tres grandes economias del Cono Sur (Argentina, Chile y Brasil), lo que permite
contextualizar la implantacién y actuacién en términos de RSC de los dos grandes bancos
espafioles citados con anterioridad. Posteriormente se resefia brevemente la fundamentacion
tedrica del concepto de RSC aplicado al sistema bancario y se explica el disefio de la
investigacion. Finalmente, se presenta los resultados mas importantes del estudio de los casos
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practica de la
RSC en el sector
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de las dos grandes entidades financieras espafiolas en Latinoamérica y se exponen las
principales conclusiones.

2. Coyuntura economica y sector bancario en Latinoamérica:
Argentina, Chile y Brasil

Segun lo sefialado por la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE)
en su informe Perspectivas Econémicas de América Latina 2013, a corto plazo, la regién crecera a
tasas relativamente altas. Sin embargo, a medio plazo, Latinoamérica se enfrenta a un
escenario complejo, caracterizado por la menor demanda externa y la exportacion de recursos
naturales en muchos paises de la region. En este contexto, los gobiernos latinoamericanos
deben adoptar medidas para fortalecer las estructuras productivas y superar los problemas de
heterogeneidad estructural mediante la diversificacién y la mayor incorporacion de
conocimiento, asi como para estimular sus respectivas economias nacionales mediante
politicas sostenibles. En el cuadro 1 se observan los indicadores econdmicos mas importantes
de Argentina, Chile y Brasil, que ponen de manifiesto su situacién econémica actual y las
diferencias entre paises.

Cuadro 1
Indicadores econdmicos de Argentina, Chile y Brasil

Chile
471,92 pesos/dolar

Brasil
2,03 reales/dolar

Argentina

Tipo de cambio (enero de 2013) 4,9 pesos/dolar

PIB nominal (2012, en miles de millones

de délares) 474,81 248,6 (2011) 2.253
PIB por habitante (2012, en dolares) 18.205 17.222 (2011) 11.462
Inflacion (porcentaje al final del periodo 2012) 10,8 1,5 5,8
Calificacion de la deuda _* &P s el A5
soberana (enero de » Moody’s B3 Aa3 Baa2
AUTIE) « Fitch cc A+ BBB
Riesgo/pais EMBI+ (enero de 2013) 1.088 122 144

Fuente: elaboracion propia con datos del Centro de Estudios Latinoamericanos, CESLA (www.cesla.com).

De esta informacién se puede extraer que Chile es el pais con las medidas mas equilibradas, el
menor riesgo/pais y la menor inflacién. De los tres paises, Argentina es el que cuenta con el
mayor riesgo/pais, que es casi nueve veces mayor que el de Chile y casi ocho veces mayor que
el de Brasil. Desde la perspectiva de la riqueza por habitante, Brasil presenta un menor PIB
per capita, lo que genera un mayor recorrido por la mejora del umbral de vida de sus
habitantes.

En Latinoamérica, los bancos constituyen la fuente mas importante de provisién de servicios
financieros, tanto a individuos como a empresas. Sin embargo, el sector se ha caracterizado
por deficiencias significativas, como la limitada profundidad y alcance de la intermediacién
bancaria, su escasa eficiencia y la falta de economias de escala y diversificacién (Bank for
International Settlements, 2007). También es destacable, sobre todo en comparacién con lo
ocurrido en otras economias, el ligero incremento de las actividades de otros intermediarios
financiaros no bancarios, principalmente aquellos dirigidos hacia los préstamos a
microempresas (Rojas-Suéarez, 2007).
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El sector servicios ha tenido un notable crecimiento en estas economias y se ha producido una
importante internacionalizacién de las empresas de servicios, en especial de las entidades
bancarias. Segtin el Centro de Estudios Latinoamericanos, Espana es uno de los principales
inversores en Latinoamérica (Pérez, 2008). Espafia es la segunda mayor inversora en la
region, por detras de Estados Unidos, y supera a potencias econémicas como el Reino Unido y
Holanda. Tres de los paises en los que Espafa ha realizado importantes inversiones son
Argentina, Chile y Brasil.

Ademas, segtin los informes econémicos y comerciales sobre Chile (2013) y Brasil (2012),
elaborados por la Oficina Econémica y Comercial de Espafia en Santiago de Chile y en
Brasilia, respectivamente, los principales destinos de la inversion directa de Brasil en el
extranjero en el afio 2011, en la modalidad de participacién en el capital, fueron Estados
Unidos (16,2 %), las Islas Caiman (13,6 %), Austria (14,6 %), los Paises Bajos (11,9 %) y las
Islas Virgenes (9,35 %). La actividad que recibe la mayor parte de este capital (51,2 %) es el
sector terciario de la economia. Por otro lado, existe una interrelacién directa de Chile con
Brasil y Argentina. Argentina es el segundo principal destino de su inversién, con una
participacién del 18 % sobre el total, solo por detras de Uruguay (25,5 %) y seguida por los
Emiratos Arabes Unidos (14,5 %), Pert1 (14,1 %) y Brasil (12,2 %), segin los datos del afio 2011.
Ademas, la inversion en Chile se concentré en el sector de los servicios financieros y
empresariales, con el 48,2 % del total, seguido del sector del comercio, con el 15,3 %, y el de la
industria manufacturera, con un 14,7 %.

2.1. Indicadores de estructura bancaria

Las estructuras bancarias de las diferentes economias latinoamericanas se han visto afectadas,
de distinta forma, por el contexto inestable que han presentado sus economias. En la
actualidad, el sistema bancario argentino esta formado, principalmente, por dos tipos de
entidades: bancos publicos y privados (véase el cuadro 2).

Cuadro 2
Entidades del sistema financiero en Argentina (noviembre de 2012)

Total del sistema 81
Entidades bancarias 65
Bancos publicos 12
Bancos privados 53
Bancos locales de capital nacional 33
Bancos locales de capital extranjero 11
Sucursales entidades financieras exterior 9
Entidades no bancarias 16
Companias financieras 14
Companias financieras de capital nacional 5
Compaiiias financieras de capital exterior 9
Cajas de crédito 2

Fuente: elaboracion propia con datos de informes del Banco Central de la RepUblica Argentina (BCRA).

Mientras, en Chile el sector financiero y crediticio estd integrado, basicamente, por los
siguientes tres tipos de entidades: las entidades bancarias, las sociedades financieras o
entidades no bancarias y las cooperativas de ahorro y crédito (véase el cuadro 3).
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Cuadro 3
Entidades del sistema financiero en Chile (marzo de 2013)
Total del sistema 101
Entidades bancarias 54
Bancos 18
Representaciones de bancos extranjeros 28

Banco estatal

Sucursales de bancos extranjeros 4

Sucursales de bancos locales en el exterior

Entidades no bancarias 41

Sociedades de apoyo al giro bancarias y de cooperativas 22

Asesorias financieras

Operadores de tarjetas de crédito

Sociedades de leasing inmobiliario

Sociedades de cobranza

Sociedades de factoring

WA |WIN

Cooperativas de ahorro y crédito

Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile (SBIF).

En Brasil, en los illtimos afios, el sistema bancario ha tenido modificaciones del control del
accionariado y la reclasificacién de varias instituciones (véase el cuadro 4). En la actualidad
estd compuesto por 9 bancos publicos y 151 privados y por 1.899 entidades no bancarias, 1.254
de las cuales son cooperativas de ahorro y crédito.

Cuadro 4

Entidades del sistema financiero en Brasil (diciembre de 2012)
Total del sistema 2.059
Entidades bancarias 160
Bancos puUblicos 9
Bancos privados 151
Nacionales 70
Nacionales con participacion extranjera 16
Filiales de bancos extranjeros 6
Con control extranjeros (excepto filiales) 59
Entidades no bancarias 1.899
Sociedades 383
Sociedades de microcrédito 40
Administradoras de consorcio 222
Cooperativas de ahorro y crédito 1.254

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central do Brasil.
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Tanto el BBVA
como el
Santander estan
desarrollando
un fuerte
proceso de
expansion en
Latinoameérica

2.2. Indicadores de dimension del sector bancario

El proceso de liberalizacién vivido por las economias de Latinoamérica en los tltimos diez
afios ha conllevado una ampliacién de la capacidad operativa de las entidades bancarias en la
region (Liso, Soler, Manero y Buil, 2002). En el cuadro 5 se observa que, a diferencia de la
banca argentina, tanto la chilena como la brasilefia tienen una estrategia de crecimiento
basada més en los créditos que en los depbsitos.

Cuadro 5
Indicadores de dimension del sector bancario en 2010 (millones de délares)
Argentina Chile Brasil
Préstamos 53.503 157.872 1.006.113
Depositos 79.176 136.836 681.401

Fuente: elaboracion propia con datos del BCRA de noviembre de 2010, de las superintendencias de bancos de los paises
analizados y de la Federacion Latinoamericana de Bancos (FELABAN) de diciembre de 2010.

2.3. Indicadores de servicio bancario

Para estudiar el grado de bancarizacién se analizé el nimero de sucursales, cajeros
automaticos, empleados, tarjetas de crédito, tarjetas de débito y cuentas corriente. En lo
referente al nimero de tarjetas, en Argentina es mayor el nimero de tarjetas de crédito frente
a las de débito. Sin embargo, en Chile y Brasil ocurre lo contrario. En todos los paises, el
numero de cuentas bancarias es alto, especialmente en Brasil (véase el cuadro 0).

Cuadro 6
Indicadores de servicio bancario (diciembre de 2009)
Argentina Chile Brasil

Sucursales 3.917 2.218 N. D.
Cajeros automaticos 10.951 7.562 20.046
Empleados’ 94.435 50.851 570.485
Numero de tarjetas de crédito 17.490.588 4.343.727 136.212
Numero de tarjetas de débito 16.383.629 8.107.727 232.549
NUmero de cuentas corrientes? 26.988.396 14.096.541 133.600.000

' Corresponde a todo el sistema financiero nacional en junio de 2009.
2 Hace referencia a las cuentas corrientes activas y no activas.
N. D.: no disponible.

Fuente: elaboracion propia con datos de los informes del BCRA, de la SBIF (Chile) y del boletin econémico de FELABAN para
América Latina de diciembre de 2009.

2.4, Indicadores de rentabilidad y solidez

El potencial de crecimiento del sector financiero en Latinoamérica es muy elevado. En el
cuadro 7 se observa que la rentabilidad sobre los activos (ROA) y la rentabilidad sobre los
recursos propios (ROE) en Chile y Brasil tienen niveles similares.
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en la gestion de
activos

Cuadro 7
Indicadores de rentabilidad en 2011 (porcentaje)
Esparia’ Argentina? Chile? Brasil*
(diciembre de 2011) (octubre de 2011) (diciembre de 2011) (septiembre de 2011)
ROA 0,17 2,76 1,36 1,65
ROE 2,9 27,01 17,44 18,9

Fuente: elaboracion propia con datos de los Bancos Centrales de Argentina, Chile, Brasil y Espaia.

3. La responsabilidad social corporativa en el sector bancario

Las agencias de valoracién de sostenibilidad internacionales llevan valorando positivamente a
los bancos espafioles en los Gltimos afios, especialmente al BBVA y al Banco Santander. Esto
ha posibilitado su integracion en los indices bursatiles de sostenibilidad, que son referencia
para inversores socialmente responsables a escala mundial. Por ello, el proceso de
internacionalizacion de estos bancos espafioles, que influye de forma positiva en el desarrollo
socioeconémico de los paises latinoamericanos en los que operan, deberd incluir los criterios
de RSC que les han permitido ser referentes internacionales en cuanto a la incorporacién de la
sostenibilidad a la gestion.

La integracién de la RSC en el sector bancario se produce desde dos perspectivas. La primera
es la promocion de la sostenibilidad a través de la gestién socialmente responsable de la
organizacién (buenas practicas en aspectos ambientales, de gobierno, de gestion de
proveedores, de relacion con los trabajadores o de accién social). La segunda forma de integrar
la RSC en el negocio de intermediacién bancaria y de inversién en mercados financieros es el
disefio de productos y la definicién de politicas de inversién y financiacién que incorporen la
sostenibilidad como base de estrategia de negocio y gestién de riesgos (financiacién de
proyectos que gestionen riesgos sociales y ambientales, inversion con criterios de
sostenibilidad y disefio de productos comerciales de ahorro con criterios ambientales, sociales
y de gobierno corporativo, los denominados “criterios ASG”).

Por tanto, tal como Mufoz et al. (2010) especifican, la puesta en practica de la RSC en el sector
bancario supone asumir una serie de compromisos y poner en marcha los medios, politicas y
procedimientos adecuados para alcanzar los resultados deseados en diferentes ambitos:

« Compromiso con la sostenibilidad en el seno del negocio principal.

« Compromiso con la responsabilidad, asumiendo al mas alto nivel las consecuencias de los
impactos de las propias transacciones y riesgos gestionados.

« Compromiso con la rendiciéon de cuentas a los diferentes grupos de interés.

« Compromiso con la transparencia.

« Compromiso con los mercados y la gobernabilidad, lo que supone desalentar practicas
financieras inapropiadas y favorecer la implantacién de regulaciones publicas que protejan
intereses sociales.

En este sentido, el comportamiento en gestién de una entidad financiera que quiera ser
considerada socialmente responsable, desde la perspectiva de sus filiales en paises en vias de
desarrollo, implica mantener en ellos las mismas politicas y procesos que en el pais en el que
tiene establecida su sede social, asumiendo incluso mayores responsabilidades por las
carencias de las sociedades que no son atendidas por sus Estados.
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Las entidades financieras que establecen filiales en paises en vias de desarrollo tienen una
especial influencia en la forma en la que se produce el desarrollo de estos paises (De la Cuesta
etal., 20006) y, por tanto, a través de su forma de operar, deben prestar una especial atencién a
cuestiones como el respeto a los derechos humanos, las condiciones laborales y los impactos
ambientales, no incrementar la presion sobre los niveles de deuda de estos paises o apoyar el
desarrollo a través de estructuras de financiaciéon adecuadas, como las microfinanzas. La
incorporacién de estrategias como las citadas a la gestion se realiza a través de la denominada
“gestion sostenible” o “gestién socialmente responsable”.

4, Metodologia y disefio de la investigacion

En las ciencias sociales, el estudio de casos se considera una importante herramienta de
investigacién que permite indagar en el objeto de estudio con mayor profundidad que las
metodologias estadisticas. Son numerosos los autores que consideran adecuado este método
como forma de investigacion dentro del campo de las ciencias sociales y en la direccién de
empresas (por ejemplo, Yin, 1994, y Chetty, 1990). En este sentido, se entiende el estudio de
casos como aquella herramienta que permite analizar de forma minuciosa un proceso
individual que explica intensivamente un caso (Kazez, 2009). Los métodos de investigacién
social, y en concreto el estudio de casos, vinculan el conocimiento, la realidad y la practica
social, algo indispensable en el campo de la RSC.

La presente investigacion, desarrollada en el periodo comprendido entre 2008 y 2012, amplia
y profundiza los resultados previos presentados por el equipo en el trabajo de Vizquez, Yepez
y Mufoz (2011) y se centra en la aplicacion de las practicas de RSC en las grandes entidades
financieras espafiolas con intereses en Latinoamérica, siguiendo la metodologia propuesta por
De la Cuesta et al. (2006) y Muifioz et al. (2010). Las empresas seleccionadas son el Banco
Santander y el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. La seleccién de estas entidades financieras
obedece a tres motivos: son los dos grandes bancos espafioles (en 2012, segtin los datos de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, el Banco Santander obtuvo un beneficio neto de
2.205 millones de euros y el BBVA, de 1.676 millones de euros), tienen una amplia presencia
en Latinoamérica y existen diferencias en el modelo de negocio en las dos empresas.

Los datos para el analisis se obtuvieron de tres fuentes de informacién ptiblica: memorias
anuales e informacion corporativa, datos de publicaciones especializadas (como las del FMI) y
noticias de prensa nacional e internacional.

Se considera adecuada esta metodologia para el analisis propuesto puesto que permite analizar
las estrategias emprendidas por la empresa y sus repercusiones sobre los diferentes grupos de
interés (Escobar y Gonzalez, 2005), considerar el contexto histérico, social, econémico y
organizativo del fenomeno analizado (Bonache, 1999) y analizar las implicaciones de diversos
factores que resultan dificiles de cuantificar, como las actuaciones empresariales (Escobar y
Lobo, 2002).

Para el analisis sistematico de los casos actualizamos el modelo de banca socialmente
responsable propuesto por De la Cuesta et al. (2006) desagregando algunos aspectos, lo que
permite profundizar en el andlisis de las actuaciones de la banca espafiola cuando opera en
Latinoamérica. Para ello, analizamos los siguientes aspectos: bancarizacion; gestiéon de activos;
productos bancarios con alto impacto social, incluidos microfinanzas y fomento del tejido
empresarial; compromisos asumidos en RSC, incluidos principios internacionales y normas
adoptadas; y buenas practicas de gestion en el negocio bancario, centradas en aspectos como
las relaciones laborales y los planes estratégicos de RSC.
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5. La banca espafiola en Latinoamérica: caso BBVA y Santander

Durante el periodo comprendido entre 2003 y 2007, la banca extranjera desempefi6é un papel
muy importante en la provisién de financiamiento para el crecimiento y desarrollo econémico
de Latinoamérica y contribuyé de forma significativa al mantenimiento de la estabilidad de los
sistemas financieros locales (Rojas-Suarez, 2010). No obstante, la reciente crisis financiera
internacional ha puesto en duda el comportamiento de las filiales de la banca extranjera en los
paises en vias de desarrollo.

Los dos grandes bancos espafioles analizados (BBVA y Santander) han centrado su estrategia
en torno a dos ejes: el crecimiento no organico a través de fusiones sucesivas en el mercado
local y el intenso proceso de expansién internacional, tanto en Latinoamérica como en Europa,
basado en estrategias de adquisicién de entidades ya establecidas (Hernandez, 2005).

El BBVA es un grupo multinacional de servicios financieros presente en mas de 30 paises, con
mas de 115.000 trabajadores y 53 millones de clientes en todo el mundo (Informacion Corporativa,
2012). Por su parte, el Santander cuenta con 186.763 empleados, repartidos por unos 40 paises, y
101,9 millones de clientes (Santander, 2012b). En Iberoamérica, el BBVA esta presente en
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Panama, Paraguay, Pert1, Uruguay y
Venezuela (Informacién Corporativa, 2012). El Banco Santander tiene filiales en Argentina, Brasil,

Chile, México, Perti, Puerto Rico y Uruguay (Informacién Corporativa, 2012).

El cuadro 8 recoge los indicadores generales mas importantes del Grupo BBVA y del Grupo
Santander, que dan muestra de la relevancia de ambas entidades.

Cuadro 8

Indicadores generales del Grupo BBVA y del Grupo Santander (diciembre de 2012)

Indicadores

BBVA

Santander

Denominacion social

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A.

Banco Santander, S. A.

Productos y
servicios

Banca mayorista, banca privada, banca de
inversion, gestion de activos, mercados
globales y distribucion, banca de
corporaciones, clientes globales y proyectos
empresariales e inmobiliarios.

Banca comercial, gestion de activos y
seguros, banca de consumo, banca privada y
banca mayorista global.

Numero de
empleados

115.852 (Espana: 31.697; resto del mundo:
84.155).

186.763 (Espana: 31.438; resto del mundo:
155.325).

Oficinas

7.978 (Espana: 3.518; resto del mundo: 4.460).

14.392 (Espafa: 4.683; resto del mundo: 9.709).

Total de recursos
de clientes

452.001 millones de euros.

968.987 millones de euros.

Total de créditos
a clientes (neto)

352.931 millones de euros.

720.483 millones de euros.

Activos totales

637.785 millones de euros.

1.269.628 millones de euros.

Beneficio 1.676 millones de euros. 2.205 millones de euros.

Cotizacion de la

o 6,96 euros. 6,10 euros.

. Fortaleza Fortaleza

Ratings Largo Corto financiera Largo Corto financiera
Moody’s Baa3 P-3 D+ Baa2 P-2 -
Fitch BBB+ F-2 bbb+ BBB+ F2 -
S&P BBB— A-3 - BBB A-2 -

Fuente: elaboracion propia con datos de los informes anuales y de la informacion corporativa de 2012.
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Los bancos
BBVAy
Santander
desarrollan
diversos
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Desde la perspectiva del estudio de casos, se analiza la actuaciéon en términos de RSC del BBVA
y del Santander en las filiales de banca comercial o al por menor*

+ BBVA en Argentina: BBVA Banco Francés. Estd presente en Argentina desde 1996 mediante
un proceso de adquisicién progresiva del Banco Francés.

« BBVA en Chile: Banco BBVA Chile. Sigue el mismo patrén que en Argentina: la adquisicion
de un elevado porcentaje de acciones del Banco BHIF en 1998.

« Santander en Argentina: Banco Santander Rio. Fundado en 1908, es uno de los bancos
privados con mayor capital del sistema financiero argentino. Desde 1997 integra la franquicia
latinoamericana del Grupo Santander.

« Santander en Chile: Banco Santander Chile. En 1982, el Grupo adquiere el antiguo Banco
Espafiol; en 1993, Fincard; y, en 1995, Fusa. De la unién de estas entidades se crea
Santander Banefe. En 1996 se realiza la fusién con Banco Osorno. En 2002 se fusiona con
el Banco Santiago, lo que da origen al actual Santander Santiago, el banco mas grande de
Chile en términos de activos totales, depésitos, préstamos y patrimonio neto.

« Santander en Brasil: Banco Santander Brasil. Empez6 sus operaciones en 1982 y se expandi6 al
segmento comercial en 1997 adquiriendo el Banco Geral do Comércio. A partir de ahi, hizo tres
adquisiciones decisivas para su consolidacion en el pais: en 1998, el Noroeste y, en 2000, el
Conglomerado Financiero Meridional y Banespa, con lo que se transformo en el Grupo
Santander. En 2007, Santander refuerza su presencia en Brasil a través de la adquisiciéon del
Banco Real.

5.1. Bancarizacién

La bancarizacioén permite a las entidades financieras incrementar su volumen de negocio, pero
también contribuye al desarrollo econémico de los paises, al mejorar la asignacion de recursos, la
calidad de vida y las oportunidades de las personas. De acuerdo con De la Cuesta et al. (20006), en
economias con sistemas financieros desarrollados, los servicios bancarios y financieros constituyen
un factor muy importante para conseguir una ciudadania socialmente integrada; por este motivo,
el proceso de bancarizacién es fundamental. Asi, se deben eliminar determinados obstaculos por
parte de los Estados, desarrollar nuevos canales de distribucién y mejorar los sistemas de gestién
de riesgo para poder incorporar determinados segmentos de la poblacién no bancarizados.

Si analizamos los datos del cuadro 9, se observa que la presencia en Argentina de los dos
grandes bancos espafioles es muy similar, en contraposicién con lo que ocurre en Brasil, donde
el Santander es uno de los bancos lideres, mientras que el BBVA solo se dedica a clientes
corporativos e instituciones.

5.2. Gestion de activos

La gestion de activos es, dentro del negocio bancario y financiero, una de las vias mas utilizadas
para la introduccién de criterios de sostenibilidad en el negocio y una de las principales vias de

traslacién del concepto de sostenibilidad al resto de los sectores por parte del sector financiero.

Como motor o palanca para impulsar la sostenibilidad empresarial, se considera que la gestién
de activos desempena un papel fundamental (véase el cuadro 10).

' ELl BBVA tiene una filial en Brasil dedicada principalmente a clientes corporativos e instituciones que, en el periodo en el que se
realiza el estudio, carece de memoria de RSC y no informa sobre sus politicas de sostenibilidad. Por este motivo no ha sido posible
incluirla en el analisis.
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Cuadro 9
Oficinas, cajeros automaticos, clientes y empleados en 2012
BBVA BBVA Santander Santander Santander
Banco Francés Chile Rio Chile Brasil

Oficinas 288 145 327 504 3.788
Cajeros Mas de 650 530 1.030 1.997 17.800
automaticos
Clientes (millones) 1,8 N. D. Mas de 2,5 3,4 27,3
Empleados 5.146 2.619 Mas de 6.500 12.355 53.707

N. D.: no disponible.

Fuente: elaboracion propia con datos de informes anuales y memorias de RSC de 2012 y con datos de la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras de Chile (SBIF).

Cuadro 10

Gestion de activos

BBVA Banco Francés

Se basa en la captacion de fondos minoristas incrementando la participacion de los
depositos transaccionales con relacion al total de depositos.

BBVA Chile

Tiene presente en la gestion de activos los aspectos medioambientales.

Santander Rio

En 2012, Santander Rio fue el primer banco privado del pais por volumen de activos y
resultados. Ocupa una posicion predominante en Argentina con relacion a la gestion de
activos a través de su cartera de fondos de inversion; de hecho, en 2012, el ahorro en
fondos de inversion aumento un 7 % respecto al afo anterior.

Santander Chile

A fecha 31 de diciembre de 2008, gestionaba 3.055 millones de euros en fondos de inversion
(segun las cuentas anuales del Grupo Santander de 2008) y 8.055 millones de euros en
activos que incluian otros productos ademas de fondos de inversion. En 2012, Santander
Chile fue el principal banco del pais en términos de activos y clientes. Registrd un beneficio
atribuido de 498 millones de euros.

Santander Brasil

Santander Brasil es el tercer mayor banco privado del pais por activos y el primer banco
extranjero. Ocupa una posicion predominante en el sistema financiero del pais con relacion
a la gestion de activos a través de planes de prevision y fondos de inversion. Por ejemplo,
en fondos de inversion gestionaba, a fecha 31 de diciembre de 2008, 23.860 millones de
euros (segun las cuentas del Grupo de 2009). En 2012 dispone de los siguientes productos
socialmente responsables:

« Fundo Ethical: es el primer fondo de inversion socialmente responsable (ISR) en
Latinoamérica. Se trata de un fondo de renta variable compuesto por acciones de
empresas que demuestran buena conducta en relacion con cuestiones sociales y
ambientales.

« FIP InfraBrasil: es un fondo de inversion en participaciones creado por el Banco Real en
2006 con el objetivo de participar en el desarrollo de la infraestructura del pais.

« FIP Caixa Ambiental: es un fondo de inversion en participaciones. En marzo de 2010,
Santander se hizo cargo de la gestion de la FIP Caixa Ambiental. Su cartera esta dirigida al
cuidado ambiental, el desarrollo de nuevas tecnologias para la prevencion y recuperacion
del medioambiente, las energias renovables, la reduccion de las emisiones, etc.

« Bosques de Brasil: su objetivo es proporcionar a los accionistas el valor de sus acciones a
través de la adquisicion de acciones y/o participaciones en empresas que operan en el
sector forestal, la reforestacion, el manejo forestal, la fabricacion, etc.

« Santander Asset Management Brasil: es signataria de los Principios para la Inversion
Responsable (PRI). Ademas, en 2010, empieza a utilizar criterios ASG en sus decisiones de
inversion.

Fuente: elaboracion propia con datos de informes anuales y memorias de RSC (datos de 2008, 2011y 2012).
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Las gestoras del BBVA y el Santander cuentan con equipos locales de gestién en los
principales mercados latinoamericanos y distribuyen sus fondos a través de las redes
comerciales de sus filiales. Segin el diario Expansion del 9 de junio de 2010, el BBVA y el
Santander elevaron su patrimonio en esta regiéon en mas de 25.000 millones de euros en el
2009 y administraron mas dinero en sus gestoras latinoamericanas que en Espafa. La gestora
del Santander en Brasil es la segunda con mayor nivel patrimonial dentro del grupo y, a finales
del primer trimestre de 2010, habia gestionado 39.011 millones de euros de patrimonio. Sin
embargo, en términos generales, no se han encontrado evidencias suficientes para determinar
que su gestion de activos tenga relacion con la gestion de activos que desarrolla en Espafia.
Tampoco se han encontrado evidencias de que aplique criterios de inversién socialmente
responsable (ISR) en la gestion de activos, en la informacién sobre la existencia de productos
concretos ni en el desarrollo de acciones de activismo accionarial, salvo en Santander Brasil,
que empieza a comercializar ciertos productos de ISR.

5.3. Productos bancarios con alto impacto social

En el siguiente apartado se analizan los productos de alto impacto social que las dos entidades
bancarias estan ofreciendo a sus clientes y se hace hincapié en las microfinanzas y el fomento
del tejido empresarial.

5.3.1. Microfinanzas

En los Gltimos treinta afios, las microfinanzas han sufrido un gran desarrollo. Han adquirido
una importante presencia entre los instrumentos de las politicas publicas y privadas dirigidas
a fomentar el desarrollo de los paises y reducir la incidencia de la pobreza y la vulnerabilidad
de los mas desfavorecidos. Ademas, son instrumentos financieros que estan a disposicién
tanto de las instituciones especializadas en microfinanzas como de la banca tradicional
(Argandoia, Ishikawa y Morel, 2009).

Existen principalmente dos estrategias diferentes, denominadas “directa” e “indirecta”
(Ferrero, Mufioz y Fernandez, 2010), para la introduccién de las entidades bancarias en el
sistema microfinanciero. Los bancos pueden introducir un producto de microcrédito dentro
de una unidad existente o crear unidades microfinancieras independientes. Ese es el
denominado “modelo directo”. Por otro lado, también pueden hacer uso de las redes locales
(bancos locales e instituciones microfinancieras) para introducirse de forma indirecta en las
microfinanzas.

En el caso de la banca espafiola, se han utilizado ambas estrategias. El BBVA ha optado por la
estrategia directa, tanto a través de fundaciones creadas al efecto como mediante la creaciéon de
entidades con estructura empresarial. De este modo, a través de la Fundacién Microfinanzas
BBVA, el BBVA tiene presencia en Colombia, Per1, Chile, Puerto Rico y Argentina, facilitando
créditos por importe promedio de 1.300 délares a 1.293.514 personas y microempresas (BBVA
Chile, 2012). Santander ha optado, desde sus origenes, por la estrategia indirecta, a través de
entidades sin animo de lucro establecidas ya en los paises (véase el cuadro 11).

5.3.2. Fomento del tejido empresarial

Las pymes desempefian un papel muy importante en la economia y la sociedad de
Latinoamérica como generadoras de riqueza, empleo y cohesién social. Por ello, la mejora de
la competitividad empresarial de este colectivo pasa por ser uno de los elementos claves para
desarrollar tanto las economias como las sociedades latinoamericanas (Vives, Corral & Isusi,
2005). Por tanto, las entidades financieras deben facilitar el acceso al crédito de este tipo de
empresas. En este sentido, el BBVA y Santander estan desarrollando algunas actuaciones
(véase el cuadro 12).
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Cuadro 11
Microfinanzas

BBVA Argentina

La Fundacion Microfinanzas BBVA esta presente en Argentina a través de su entidad Contigo
Microfinanzas, que apoya a 2.158 con escasos recursos.

BBVA Chile

En Chile, la Fundacion Microfinanzas BBVA esta presente a través de las entidades Fondo
Esperanza y Emprende Microfinanzas. Ha apoyado a 79.541 emprendedores, el 81,4 % de los
cuales son mujeres. El importe de préstamo medio se sitlia en 280.379 dolares.

Santander Argentina

Tiene un programa de microcrédito cuyo fin es la asistencia financiera a organizaciones no
gubernamentales de microfinanzas. Ademas, a través del Programa Ideas, desde 2004, ha
creado trabajo para 420 personas, financiando pequefias empresas.

Santander Chile

Santander Banefe entrega, a través de la Fundacion Un Techo Para Chile, mil microcréditos
anuales, destinados a grupos solidarios de pobladores que desarrollan diversas actividades
economicas en los campamentos en los que habitan.

Santander Brasil

Santander Microcrédito ofrece crédito y asesoramiento financiero a los empresarios de las
zonas con bajos ingresos desde hace mas de diez afos. Cuenta con una cartera de 115.000
clientes activos. En la actualidad, los importes financiados oscilan entre los 500 y los 15.000
reales, con un término de pago de entre 4 y 24 meses y unos tipos de entre el 2 % y el

3,95 %. En 2002 dio comienzo a su actividad con un programa de microcréditos dirigido a
pequefias empresas y personas emprendedoras, en colaboracion con Accion Internacional.
Mas tarde reforzo esta area de negocio con la incorporacion del Banco Real y su division de
microfinanzas, gestionada a través del Banco Real Microcrédito. Este Ultimo es hoy la
segunda entidad de microfinanzas en Brasil.

Fuente: elaboracion propia con datos de informes anuales y memorias de RSC (datos de 2008, 2011y 2012).

Cuadro 12

Productos para pymes

BBVA Banco Francés

Ofrecen productos y servicios especificos para pymes; en especial, de financiamiento a corto
y largo plazo. Durante el afo 2012 establecio alianzas con organismos gubernamentales e
instituciones nacionales e internacionales para trabajar conjuntamente en lineas de
préstamos con financiamiento especial para pymes.

BBVA Chile

Apoya el desarrollo de este segmento de empresas a través de diversos canales y productos,
como, por ejemplo, la “tarjeta de crédito para las pymes”, que les permite acceder de
forma inmediata y sin tramites a capital de trabajo, mediante giros y avances en diferentes
canales y con formas de pago de acuerdo con su realidad financiera.

Santander Rio

Cuenta con diversos productos para pymes, como el “superpréstamo para pymes”. El 31 de
diciembre de 2011, la cartera de préstamos a las pymes alcanzaba los 6.817 millones de
dolares, un 29,4 % de crecimiento respecto al afo anterior. En 2011, el segmento pymes crecio
considerablemente y en un afo sumé mas de 20.000 nuevos clientes (un 18 % mas que en 2010).

Santander Chile

Al cierre de 2012, los clientes pymes crecieron un 5,1 % respecto al afio anterior y los
préstamos otorgados a este segmento se elevaron un 10,8 % en ese mismo periodo. En 2011
Santander Chile se posiciono como el lider en la entrega de créditos con garantia estatal. Del
total de los préstamos del sistema, la organizacion logro el 31 % del mercado local, lo que
significd beneficiar a 19.418 pymes por todo el pais.

Santander Brasil

En 2011 desembolso 424 millones de reales brasilefios para 3.478 pymes. Ademas, dispone de
diferentes programas de financiacion para pymes, como “Sostenible CDC” o “Giro
Sostenible”.

Fuente: elaboracion propia con datos de informes anuales y memorias de RSC (datos de 2011y 2012).
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5.4. Compromisos asumidos en RSC

La incorporacién de la RSC a la gestién bancaria implica no solo el disefio de
procedimientos de gestiéon interna con criterios responsables, sino también la introduccién
de criterios de sostenibilidad en la evaluacién de productos destinados a la financiacién y en
la captacién de fondos. Asi, en este apartado se valora la asuncién de una serie de
compromisos en materia de RSC a nivel de grupo, que se han trasladado a las diferentes
filiales (véase el cuadro 13).

Cuadro 13
Iniciativas internacionales a las que se han adherido las distintas entidades

Principios del Principios para la

Pacto Mundial de ZZES:;ZZI, Inversion Responsable
las Naciones Unidas de las Naciones Unidas
BBVA Banco Francés v v Firmante: BBVA Fondo de
BBVA Chile v v Empleo
Santander Rio A nivel de grupo A nivel de grupo
- : : Firmante: Santander
Santander Chile A nivel de grupo A nivel de grupo Empleados Pensiones, F, P.
Santander Brasil Anivel de grupo A nivel de grupo

Fuente: elaboracion propia con datos de informes anuales y memorias de RSC (datos de 2009).

En este sentido, en el informe anual sobre RSC de BBVA Banco Francés en el afio 2009 se
destaca que durante ese afio incluyé en el proceso de homologacién de sus proveedores
preguntas relacionadas con los principios del Pacto Mundial y mejores practicas sociales y
ambientales. Asimismo, elabor6 una carta de adhesién que entregé a sus proveedores,
manifestando asi su compromiso con la iniciativa de Naciones Unidas. Eso mismo hizo
BBVA Chile, el cual, ademas, en su memoria anual de RSC de 2009 destaca que durante
ese afo la filial trabajo en tres proyectos que debian ser sometidos a los Principios de
Ecuador, todos calificados con categoria de riesgo B y relacionados con el area de
infraestructura.

Por otro lado, en las memorias de sostenibilidad de las filiales del Banco Santander se
remarca que el grupo se ha adherido al Pacto Mundial de las Naciones Unidas, a la iniciativa
financiera del programa de Naciones Unidas para el medio ambiente (UNEP FI) y a los
Principios de Ecuador, pero no se habla de proyectos concretos de las filiales en los que se
hayan aplicado los Principios de Ecuador. Tan solo en la informacion facilitada en las
cuentas anuales del Banco Santander Brasil se observa que se analizaron seis proyectos
mediante la aplicacién de un cuestionario por parte del Banco Real y se rechazé uno de
ellos.

Desde la perspectiva de la asuncién de responsabilidades y compromisos, la lucha contra el
blanqueo de capitales es uno de los aspectos que se consideran basicos para una
organizacion bancaria responsable (De la Cuesta et al., 20006). En el cuadro 14 se recogen
las acciones que las diferentes filiales declaran estar llevando a cabo contra el blanqueo de
capitales.

Ademas, la transparencia de las organizaciones constituye un componente fundamental de
toda interaccién con los grupos de interés. Por ello, la elaboracién de memorias de
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Cuadro 14
Actuaciones contra el blanqueo de capitales

BBVA Banco Francés  Cuenta con un Modelo de Gestion del Riesgo de Prevencion del Blanqueo de Capitales y
Financiacion de Actividades Terroristas que tiene en cuenta el modelo corporativo del grupo.
Este modelo es potenciado, entre otras, mediante las siguientes actividades:
« Adaptacion de las politicas y procedimientos a los cambios normativos.
« Perfeccionamiento de los sistemas de monitorizacion y de gestion e investigacion de
alertas.
« Colaboracion con organizaciones internacionales, gubernamentales y otras instituciones.
« Formacion para empleados.
« Charlas de induccion de cumplimiento normativo a nuevos empleados.
« Cursos y visitas a la red de sucursales.

BBVA Chile La funcion de cumplimiento se encuentra configurada en cada una de las empresas del Grupo
BBVA en Chile por un area especializada en el tema. Su ambito de actuacion es la prevencion
del lavado de activos y el financiamiento del terrorismo, asi como la implantacion de los
codigos de conducta del Grupo BBVA. El 16,9 % de los empleados en 2012 tenian formacion en
prevencion del lavado de activos.

Santander Rio Su Unidad de Prevencion de Blanqueo de Dinero formo en 2011 a todo el personal sobre la
prevencion del blanqueo de capitales y del financiamiento de actividades terroristas.

Santander Chile Cuenta con una unidad especializada dedicada a gestionar los sistemas de prevencion: la
Unidad de Prevencion de Blanqueo de Capitales (UPBC).

Santander Brasil Tiene diversos sistemas de prevencion del fraude y del blanqueo de capitales y ha obtenido la
certificacion SOX, relativa al seguimiento de la Ley Sarbanes-Oxley.

Fuente: elaboracion propia con datos de informes anuales y memorias de RSC (datos de 2011y 2012).

sostenibilidad permite la medicién, divulgacién y rendicién de cuentas frente a los grupos de
interés internos y externos respecto al desempefio de la organizacién con relacién al objetivo
del desarrollo sostenible. Del cuadro 15 se desprende que las filiales del Santander fueron las
primeras en elaborar informes anuales de RSC.

Cuadro 15
Fecha del primer informe anual de RSC
BBVA BBVA Santander Santander Santander
Banco Francés Chile Rio Chile Brasil
Ano 2007 2007 2002 2003 2002

Fuente: elaboracion propia con datos de informes anuales y memorias de RSC.

5.5. Buenas practicas de gestion en el negocio bancario

Tradicionalmente, el sector bancario es considerado un sector con bajo impacto ambiental en

sus practicas de gestion, aunque no asi en su estrategia de negocio (De la Cuesta et al., 2000).
Esto ha sido analizado a través del estudio de aspectos tales como la firma de los Principios de
Ecuador y de la existencia de productos bancarios con un alto impacto social. Por tanto, desde
la perspectiva de las practicas de negocio, nos vamos a centrar en aspectos sociolaborales y de

planificacién estratégica.

5.5.1. Relaciones laborales
Para conseguir el desarrollo y el beneficio mutuo de la organizacién y de los stakeholders se
debe atender a sus necesidades (Escobar y Gonzalez, 2005). Los trabajadores son un grupo de
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interés clave en cualquier organizacién que pretenden una retribucién justa, salud, seguridad
en el puesto de trabajo, respeto y desarrollo profesional en igualdad de condiciones y
mantenimiento del empleo (AECA, 2004). En el cuadro 16 se recogen algunos indicadores
laborales.

Cuadro 16
Indicadores laborales

BBVA BBVA Chile Argentina Santander Santander Brasil
Banco Francés Santander Rio Chile (datos de 2008)

No discriminacion por

sexo (porcentaje de 55 %/45 % 45 %/55 % 53 %/47 % 46 %/54 % 47,1 %/52,9 %
hombres y mujeres en

la plantilla)

No ofrece datos
concretos (solo
senala que se
16,36 % N. D. generaron nuevas 26 % N. D.
promociones de
mujeres al comité

No discriminacion por
sexo en el consejo de
administracion/
equipo directivo
(porcentaje de

TS de direccion)
6. directores 7 directivos
No discriminacion titulares corporativos
aci0 (4 locales) P N. D. N. D. N. D.
por razones étnicas nacionales y 4
y 1 suplente ;
extranjeros
(1 local)
ITaiEe G RGN @ 3,75% 11,4% N. D. 1,7% 15%

estabilidad laboral

N. D.: no disponible.

Fuente: elaboracion propia con datos de informes anuales y memorias de RSC (datos 2011y 2012).

En las distintas filiales espafiolas se observan esfuerzos por mantener la paridad en su plantilla a
escala global, aunque, a tenor de los datos, estos esfuerzos parecen superiores en las filiales del
Santander en Latinoamérica. Por ejemplo, Santander Brasil dispone de un Comité de Diversidad,
compuesto por veinticuatro empleados de diferentes areas de negocio, que promueve el debate y
propone acciones para aumentar la diversidad en la empresa. Sin embargo, estos esfuerzos por
mantener la paridad no se observan en los consejos de administracion.

5.5.2. Planes estratégicos de RSC

Un plan estratégico de RSC garantiza un comportamiento ético, de respeto a las personas y al
medioambiente, y permite trasladar a la estrategia de negocio los principios asumidos por la
organizacién (véase el cuadro 17).

El BBVA desarrollé un Plan Estratégico de Responsabilidad y Reputacién Corporativas
(RRC) que facilita la articulacién de su politica en torno a cuatro asuntos: educacién
financiera, inclusion financiera, banca responsable y compromiso con la sociedad.
Actualmente, ha disefiado el nuevo Plan Estratégico de RRC 2013-2015, cuyos principales
objetivos son impulsar un cambio cultural en el que la persona esté en el centro, mejorar la
reputacion externa e interna, incrementar la satisfaccion de los clientes y, por altimo,
aumentar la generacién de valor compartido en las sociedades en las que estan presentes.
Asimismo, se han creado comités de RRC locales presididos por el country manager en
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Cuadro 17
Planes estratégicos de RSC
BBVA BBVA Santander Santander Santander
Banco Francés Chile Rio Chile Brasil
¢Disponen las distintas
filiales de planes i si No No No

estratégicos de RSC
propios?

Fuente: elaboracion propia con datos de informes anuales y memorias de RSC.

México, Argentina, Colombia, Chile, Perti, Venezuela, Paraguay, Uruguay, Espana y Portugal
(BBVA, 2009a).

Por su parte, las filiales del Santander no tienen establecido un plan estratégico de RSC como
tal, pero estan poniendo en marcha acciones relacionadas con la gestion sostenible de la
organizacién. La entidad posee un plan estratégico a nivel de empresa matriz desde 2002,
articulado a partir de nueve medidas, como la adhesién al Pacto Mundial de las Naciones
Unidas, la realizacién de campafias de marketing social, la formacién de los empleados en
aspectos de RSC, etc. Sin embargo, este no se traslada ni incluye a sus filiales
latinoamericanas. Asi, para todo el grupo, cuenta con el Comité de Sostenibilidad, presidido
por el consejero delegado y compuesto por representantes de las diferentes areas de negocio
(Vazquez et al., 2011). Es conveniente que este Comité de Sostenibilidad se establezca no solo
a nivel de empresa matriz, sino también en todas las filiales, con el objetivo de poder dar
respuesta a las necesidades de los diferentes grupos de interés, que difieren en funcién de la
region en la que se encuentre la entidad.

5.6. Resultados de aplicar el modelo de andlisis de la banca socialmente responsable
Para el andlisis sistematico de los casos se actualiza el modelo de banca socialmente
responsable propuesto por De la Cuesta et al. (2006) y Mufioz et al. (2010) para el estudio de
las actuaciones de la banca espafiola cuando opera en Latinoamérica. En el cuadro 18 se
recogen los resultados agregados que se desprenden de la aplicacién de este modelo a los
casos del BBVA y el Santander en Latinoamérica.

De la aplicacién de este modelo podemos concluir que el BBVA y el Santander estan
desarrollando un fuerte proceso de expansién en Latinoamérica, lo que parece positivo para el
desarrollo socioeconémico de los paises latinoamericanos, siempre y cuando este proceso se
lleve a cabo de forma socialmente responsable.

Ademais, en lo referente a la gestion de sus activos, ambos bancos cuentan con equipos locales
de gestion en los principales mercados latinoamericanos. Sin embargo, no se han encontrado
evidencias de que apliquen criterios de ISR en la gestién de activos, de que informen sobre la
existencia de productos concretos ni de que desarrollen acciones de activismo accionarial,
salvo en el caso de Santander Brasil, que empieza a comercializar ciertos productos de ISR.

También se observa que ambas entidades estin desarrollando productos con un alto impacto
social. En este aspecto, destaca el esfuerzo que estan haciendo por fomentar el microcrédito en
areas con un alto porcentaje de personas en situacién de exclusién financiera. Para ello, el
BBVA esta utilizando una estrategia directa, creando diversas fundaciones y entidades con
estructura empresarial destinadas a ofrecer este tipo de productos. Por su parte, Santander
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Cuadro 18
Resultados de aplicar el modelo de analisis de la banca socialmente responsable
Argentina Chile Brasil
Indicador
BBVA Santander BBVA Santander Santander
1. Bancarizacion Notable Notable Notable Muy alto grado  Muy alto grado
Somicnzicen Comienza con
2. Gestion de activos No se observa No se observa criterios No se observa o
. criterios ASG
ambientales
Microfinanzas Estrategia directa Estrategia indirecta Estrategia directa Estiategia Etiatedid
3. Productos 8 8 8 indirecta indirecta
bancarios con = e
alto 1lmPaCt0 t:dei‘)n oce Financiacion Financiacion Financiacion de Financiacion  Financiacion de
socia
empresarial de pymes de pymes pymes de pymes pymes
Asumidos a nivel Asumidos a nivel Asumidos a nivel Asumidos a Asumidos a nivel

4. Compromisos asumidos en RSC

de filial de grupo de filial nivel de grupo  de grupo
Memoria de sostenibilidad Si Si Si Si Si
5. Buenas &e;g:;(l)gses Basico Basico Basico Basico Basico
practicas de
gestion en el Planes . )
negocio bancario ~ €strategicos Si No Si No No
de RSC

esta desarrollando una estrategia indirecta, con la utilizacién de entidades sin animo de lucro
establecidas ya en los paises. Ademas, es importante que las entidades financieras faciliten el
acceso al crédito a las pymes por el papel que desempefian en el desarrollo econémico del
pais. Tanto el BBVA como el Santander estan desarrollando diversos productos financieros y
programas de apoyo para facilitar el crédito a este tipo de empresas.

Es fundamental que los compromisos en materia de RSC a nivel de grupo sean trasladados a
las diferentes filiales. En este aspecto, las estrategias seguidas por el BBVA y el Santander son
diferentes. El BBVA deja clara en su informacién corporativa la incorporacién y adaptacién de
estos compromisos a sus distintas filiales, para lo que genera planes estratégicos especificos.
El Banco Santander solo indica la asuncién de estos compromisos a nivel de grupo, pero no
presenta suficiente informacién para poder extraer la forma en la que esta gestionando este
proceso en sus filiales latinoamericanas. Ademas, la asuncién de responsabilidades y
compromisos relacionados con aspectos muy delicados, como la lucha contra el blanqueo de
capitales (teniendo en cuenta las estructuras de inversion de estos paises, en los que cerca del
50 % de la inversion estd centrado en el sector financiero y tiene destinos considerados
paraisos fiscales), es indispensable. Por ello, es necesario profundizar en esta materia en la
linea de lo exigido por la normativa espafiola de prevencién de blanqueo de capitales en
diversas acciones (formativas, de prevencion, etc.), como las que comienzan a desarrollar las
distintas filiales de las dos entidades bancarias espafiolas.

Debido al importante papel social que desempefian las organizaciones y a las particularidades
de la banca, los empleados son un grupo de interés clave para el desarrollo de estrategias de
RSC. Se observan esfuerzos en las filiales de los dos grandes bancos espafioles por desarrollar
acciones para mejorar la practica profesional. Sin embargo, algunos de los indicadores
laborales mas importantes, como la paridad, tanto en el total de empleados como en el consejo
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Las filiales del
BBVA tienen
establecidos
planes
estratégicos

de RSC; las del
Banco
Santander, no

de administracién, no son todo lo positivos que pudieran ser y la falta de determinada
informacién sitta este aspecto en un nivel de aplicacién basico, inferior al mostrado por ambos
bancos cuando operan en Espana.

Ademas, debido a la funcién social de la organizacién, es necesario establecer unas directrices
de gestion con el fin de garantizar unos principios de actuacién social, medioambiental y de
gobierno adecuados. Las filiales del BBVA tienen establecidos planes estratégicos de RSC; sin
embargo, las del Santander no tienen establecido un plan estratégico de RSC como tal, aunque
estan desarrollando acciones aisladas relacionadas con la gestién sostenible de la organizacién.

6. Conclusiones

Del estudio de la coyuntura econémica de tres de las grandes economias de Latinoamérica
(Argentina, Chile y Brasil) se desprende que el peso del sistema bancario en el sistema
financiero es muy elevado, ya que es la fuente mas importante de provisiéon de servicios
financieros tanto a individuos como a empresas. Sin embargo, el sector se ha caracterizado por
deficiencias significativas, como la limitada profundidad y alcance de la intermediacion
bancaria, su escasa eficiencia y la falta de economias de escala y diversificacién.

Los resultados del analisis sistematico de los casos de los dos grandes bancos espafioles
analizados, el BBVA y el Santander, en su proceso de internacionalizacion latinoamericana,
desde la perspectiva de la traslacién de estindares de RSC y a partir del modelo de banca
socialmente responsable propuesto por De la Cuesta et al. (20006) y la extension de Mufioz et al.
(2010), que permite profundizar en el analisis de las actuaciones de la banca espafola cuando
opera en Latinoamérica, ponen de manifiesto el interés de estas entidades por trasladar su
politica de RSC a sus filiales en Latinoamérica. Sin embargo, existe una carencia a la hora de
ajustar las politicas de todo el grupo a un contexto social y econémico muy diferente al que se
presenta para la empresa matriz.

En nuestra opinién, la RSC, desde una perspectiva interna, implica la adopcién de estrategias
integradas que puedan ser tratadas y aplicadas a lo largo de toda la estructura de la entidad,
desde la casa matriz hasta la actividad de las filiales. Desde una perspectiva externa, el disefio de
productos de activo y pasivo debe incorporar factores de integracién con las sociedades en las
que se opera y debe mejorar las condiciones sociales y reducir las de exclusion financiera.

En este sentido, el comportamiento en gestién de estas dos entidades financieras para mejorar
su plan estratégico de RSC de forma integral debe incluir en los paises en los que se encuentran
sus filiales las mismas politicas y procesos que en el pais en el que tienen establecida su sede
social, asumiendo incluso mayores responsabilidades en sus filiales en paises en vias de
desarrollo, dadas las carencias de las sociedades que no son atendidas por dichos Estados.
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