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Potencial de las finanzas éticas en la 
generación de nuevas alternativas de 
inversión en Colombia

resumen

Este artículo examina la necesidad y la opor-
tunidad de desarrollar iniciativas de finanzas 
éticas, específicamente bancos éticos y fon-
dos éticos de inversión, como alternativas 
que potencien el desarrollo en Colombia. 
La validez de estas alternativas se sustenta 
mediante la verificación empírica de las in-
equidades económicas, la poca profundidad 
del sistema financiero tradicional, la carencia 
de alternativas de inversión adecuadas a la 
estructura socioeconómica del país y el in-
terés de los potenciales demandantes de los 
servicios propuestos. Este último aspecto se 
basa en el análisis de la información obteni-
da a partir de una encuesta hecha en Bogotá 
a 350 personas. Las propuestas se sustentan 
en la evidencia disponible acerca de las limi-
taciones del sistema financiero colombiano 
y el interés de los potenciales usuarios de las 
iniciativas de finanzas éticas. Así mismo, se 
propone estudiar en profundidad las posibili-
dades reales y los impactos esperados de las 
iniciativas propuestas y el involucramiento 
efectivo de los actores sociales y económicos 
interesados. Por último, se plantean varias 
reflexiones pendientes que deberían desa-
rrollarse en el futuro inmediato teniendo en 
cuenta los elementos relevantes del contexto 
colombiano.

Palabras clave: finanzas éticas, ahorro, in-
versión, responsabilidad social, fondos de 
inversión, banca ética.

The Potential that Ethical Finance Has to 
Generate New Investment Alternatives in 
Colombia

abstract

This article examines the need for and the 
opportunity of developing ethical finance ini-
tiatives, specifically ethical banks and ethical 
investment funds, as alternatives to streng-
then development in Colombia. The validity 
of such alternatives La is justified through 
the empirical verification of economic in-
equality, the limited depth of the traditional 
financial system, the lack of appropriate in-
vestment alternatives to the socioeconomic 
structure in this country, and the interest of 
the persons who will potentially acquire the 
proposed services. The last aspect is based 
on an analysis of the information obtained 
from a survey made in Bogotá to 350 per-
sons. The proposals are justified by the avai-
lable evidence regarding the limitations that 
the Colombian financial system has and the 
interest of the potential users of ethical finan-
ce initiatives. Likewise, this article proposes 
an in-depth study of the real possibilities and 
expected impacts of the proponed initiatives 
and the effective de involvement of interested 
social and economic stakeholders. Finally, it 
suggests several reflections for development 
in an immediate future to take into account 
the elements that are relevant to the Colom-
bian context.

Key Words: ethical finance, savings, in-
vestment, social responsibility, investment 
funds, ethical banking
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Introducción

En este artículo se presenta una aproxima-
ción de tipo exploratorio que busca son-
dear el potencial de las finanzas éticas en 
Colombia desde la perspectiva de la oferta 
y la demanda. Primero se establecen unos 
antecedentes nacionales e internacionales 
que justifican la exploración de las alternati-
vas de inversión viables existentes desde las 
finanzas éticas, sucesivamente, se discute el 
concepto mismo que las define y las caracte-
rísticas que dan lugar a su consideración en 
el caso colombiano.

En seguida se reseña la evidencia favorable 
y contraria a las iniciativas de finanzas éticas 
que operan en el mundo (resultados) y que 
constituyen una razón adicional para abordar 
la exploración de estas opciones de ahorro e 
inversión como una alternativa válida.

Después se estudian los resultados de una 
encuesta realizada con el objeto de analizar 
el grado de conocimiento e interés poten-
cial sobre las finanzas éticas y se muestran 
algunas hipótesis sobre las alternativas de 
implementación de las mismas en el caso 
colombiano.

Por último, se plantean una serie de observa-
ciones de cierre que proponen la necesidad de 
ahondar en las consideraciones aquí incluidas 
para plantear el desarrollo de iniciativas de 
finanzas éticas adecuadas a las necesidades y 
características del entorno nacional.

Es evidente que en etapas posteriores se 
puede acudir a otros tipos de análisis (eco-
nómicos, econométricos, de gestión, etcéte-
ra) para extender el alcance y la profundidad 
del estudio y complementar los objetivos 
primarios.

1. Antecedentes

Se presentan aquí los argumentos que justi-
fican el análisis de una propuesta alternativa 
de inversión en Colombia basada en los con-
ceptos de las finanzas éticas y las experien-
cias relevantes ya existentes en otras partes 
del mundo. Efectivamente, la reflexión pro-
puesta se fundamenta, en primer lugar, en la 
ausencia de empresas y proyectos que desa-
rrollen en Colombia iniciativas relacionadas 
con las finanzas éticas, a pesar de la evidencia 
de su crecimiento a nivel internacional, de su 
importancia en términos del desarrollo de las 
sociedades y de su carácter alternativo a los 
enfoques tradicionales de las finanzas basa-
dos exclusivamente en el criterio riesgo/re-
torno (e.g., Grameen Bank, BancoSol, Ban-
ca Etica Universale, Triodos Bank, Citizens 
Bank of Canada). 

En efecto, además del enorme éxito de la 
reconocida iniciativa del Grameen Bank 
fundado en Bangladesh (Yunus, 1999), da-
tos relativamente recientes indican que en 
el mundo existen más de quinientos fondos 
éticos de inversión que manejan un patrimo-
nio cercano a los €30.000’000.000. Casi la 
mitad de dichos FEI (unos doscientos treinta) 
funciona en los Estados Unidos, donde ad-
ministran aproximadamente una octava parte 
de los recursos manejados por los fondos de 
inversión. También en Europa la situación 
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se hace cada vez más dinámica. En el Rei-
no Unido existen aproximadamente sesenta 
FEI; en Alemania, Holanda e Italia se calcula 
que desde el año 2000 las alternativas de in-
versión representadas por los FEI se han tri-
plicado. Por otra parte, los inversionistas (el 
sector de la demanda) empiezan a interesarse 
rápidamente por las opciones que incorporan 
criterios éticos en sus decisiones de portafo-
lio (Becchetti, 2005). 

En segundo lugar, en Colombia existe una 
incidencia de la pobreza tan alta que exige 
propuestas de política, programas y accio-
nes tales que se combata con eficiencia es-
te flagelo. Según datos de la Contraloría y 
del DANE, en 1991 53,8% de la población 
colombiana vivía en condición de pobreza 
(canasta total) y el 20,4% en condición de 

indigencia (canasta de alimentos); para el 
2003 las cifras llegaron al 64,8% de pobres 
y al 34% de indigentes.

En concordancia con estos datos, el Human 
Development Report 2006 del UNDP con-
signa que entre 1990 y 2004 el 7% del total 
de la población colombiana tenía ingresos 
inferiores a un dólar diario y el 17,8% a dos 
dólares, la línea de pobreza se mantuvo en el 
64% (1990-2003) (cuadro 1).

Estos datos encuentran plena confirmación 
en la medición de la concentración de la ri-
queza mediante el Índice de Gini. En 2004 
Colombia era el segundo país más inequi-
tativo en América Latina después de Brasil 
(gráfico 1), mientras que en 2006 el índice 
de desigualdad colombiano (58,6) superó al 

Gráfico 1

Índice de Gini para varios países (datos variables entre 1992 y 2002)
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de Brasil (58), convirtiendo a nuestro país 
en el más inequitativo de la región (UNDP, 
2006).

En tercer lugar, el actual sistema financiero 
colombiano no cubre las necesidades existen-
tes en el país ni en cantidad ni en calidad. En 
cuanto al acceso y uso del sistema financiero 
formal en Colombia, según los informes de 
las entidades financieras a la Cifin (a julio  
de 2006), 12,1 millones de colombianos 
tienen acceso al menos a un producto finan-
ciero, lo cual equivale a un nivel de banca-
rización del 29,2% de la población total1 
(cuadros 2 y 3).

Cuadro 2

Niveles de bancarización en Colombia

Producto Personas *
Porcentaje 

de 
población

Empresas

Cuenta de ahorro 11.257.480 27,15 167.157

Cuenta corriente 1.340.128 3,23 253.361

Cartera total 3.230.992 7,79 87.867

Cartera comercial 290.323 0,70 75.137

Cartera consumo 2.335.399 5,63 15.620

Cartera vivienda 543.536 1,31 878

Microcrédito 482.836 1,16 2.337

Tarjeta de crédito 2.774.361 6,69 42.658

*Incluye cédulas y tarjetas de identidad.

Fuente: Asobancaria y Dane.

1 Los cálculos que se presentan se basan en las cifras de 
población reportadas por el DANE a finales de octubre 
de 2006.

Cuadro 3

Matriz de bancarización

Productos Perso-
nas*

Porcentaje 
de la 

población

1. Al menos una cuenta 
de ahorro exclusivamente 7.225.357 17,42

2. Al menos una cuenta 
corriente exclusivamente 103.762 0,25

3. Al menos un crédito ex-
clusivamente 286.631 0,69

4. Al menos una tarjeta de 
crédito exclusivamente 324.634 0,78

5. Cuenta corriente y 
cuenta de ahorro 202.930 0,49

6. Crédito y cuenta de 
ahorro 1.325.346 3,20

7. Cuenta de ahorro, 
cuenta corriente, crédito y 
tarjeta de crédito

572.407 1,38

8. Tarjeta de crédito y 
cuenta corriente 36.784 0,09

9. Crédito y tarjeta de 
crédito 88.386 0,21

10. Tarjeta de crédi-
to, cuenta de ahorros y 
cuenta corriente

145.979 0,35

11. Tarjeta de crédito, 
cuenta de ahorros y cré-
dito

680.272 1,64

12. Tarjeta de crédito, 
cuenta corriente y crédito 57.257 0,14

13.Cuenta corriente, 
cuenta de ahorros y cré-
dito

175.601 0,42

14. Cuenta corriente y 
crédito 44.667 0,11

15. Cuenta de ahorro y 
tarjeta de crédito 853.330 2,06

* Personas que tienen al menos un producto.

Fuente: Asobancaria y Dane.
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Según el mismo informe, de todos los pro-
ductos financieros disponibles, las cuentas de 
ahorro son el de mayor grado de penetración 
en el país, ya que 11,3 millones de personas 
usan dicho producto, es decir el 27,2% de la 
población total.2 En segundo lugar se ubi-
can las tarjetas de crédito con 2,8 millones 
de colombianos, es decir, el 6,7% de la po-
blación total.

En materia de acceso al crédito, 4,6 millones 
de personas han obtenido al menos un prés-
tamo del sector financiero, es decir el 11,1% 
de la población total. 2,3 millones de perso-
nas tienen un crédito de consumo y 544.000 
uno hipotecario, lo cual representa un nivel 
de bancarización del 5,6% y del 1,3%, res-
pectivamente.

A junio de 2006 existían 483.000 personas 
que habían contratado un microcrédito3 con 
la banca. La desagregación de las cifras por 

2 Téngase en cuenta que existe una alta incidencia de 
cuentas de nómina “cautivas” en este rubro debido 
a los convenios entre empresas y bancos. Otro factor 
que seguramente influye sobre estos datos tiene que 
ver con el establecimiento del impuesto del cuatro 
por mil. De hecho, el informe de Asobancaria indica 
que el 54,6% de las cuentas de ahorro está registrado 
como exento del cuatro por mil. Sin embargo, no se 
conocen datos ciertos sobre el volumen de fondos no 
depositados para evitar el cobro del impuesto.

3 Aunque no existe una definición “oficial” sobre lo que 
es el “microcrédito”, en los glosarios de Asobancaria 
se define genéricamente como “El conjunto de opera-
ciones activas de crédito otorgadas a microempresas 
cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad 
no supere veinticinco (25) salarios mínimos legales 
mensuales vigentes”. Por microempresa se entiende 
toda unidad de explotación económica, realizada por 
persona natural o jurídica, en actividades empresari-
ales, agropecuarias, industriales, comerciales o de 
servicios, rural o urbana, cuya planta de personal no 
supere diez (10) trabajadores y sus activos totales sean 
inferiores a quinientos uno (501) salarios mínimos 

ciudad indica que el microcrédito exhibe el 
menor grado de concentración de la cartera 
(cuadros 4 y 5). El microcrédito es la mo-
dalidad de cartera con mayor potencial pa-
ra llegar a toda la población. El 64% de los 
municipios en el país tienen un indicador 
de acceso al microcrédito más alto que los 
demás tipos de cartera, incluyendo tarjetas 
de crédito.4

Sin embargo, ténganse en cuenta las dificul-
tades que entraña este último producto para 
el sistema financiero tradicional y sus im-
plicaciones para los usuarios según cobran 
cuerpo en la siguiente afirmación: 

Los banqueros, analistas y miembros del 
gobierno afirman que el costo de gestionar, 
otorgar y conceder un microcrédito es muy 
superior a la tasa de interés que se le permite 
cobrar a la banca y que, por lo tanto, no es 
un negocio atractivo. El resultado es que los 
microempresarios tienen que acudir al mer-
cado extrabancario, la manera elegante de 
llamar a los usureros y agiotistas, donde los 
intereses pueden ser hasta del 10 por ciento 
diário (sic)… En medio de ese ambiente ‘es-
peso’, como lo calificó un banquero, el pasa-

mensuales legales vigentes” (http://www.asobancaria.
com/glosario.jsp?accion=2&id=34).

4 En este caso, es necesario tener en cuenta que “…La 
reforma tributaria dejó libres del pago del cuatro por 
mil a las cuentas de ahorro de bajo monto, con el fin 
de dar estímulo a esta política de bancarización. Otra 
regulación del Ejecutivo fue la creación de tasas de 
interés diferenciales para cada línea de crédito y la 
eliminación de la comisión de 7,5 por ciento que se 
cobra en los microcréditos, con el fin de propiciar una 
reducción en las tasas de interés. Además, las tasas de 
interés diferenciales serán certificadas por la Superin-
tendencia Financiera para los créditos comerciales, de 
consumo y los microcréditos” (La República, lunes 18 
de diciembre de 2006).
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do jueves se reunió el Consejo Superior de 
la Microempresa para abordar el tema de la 
rentabilidad del microcrédito: interés, comi-
sión, honorarios y la certificación de la tasa 
de usura por un año, y no tres meses como 
ahora, se pusieron sobre la mesa. (Portafolio.
com.co, lunes 19 de febrero de 2007)

En términos de cubrimiento geográfico, el 
95% de los municipios colombianos regis-
tran la cuenta de ahorro como el producto 
financiero con mayor nivel de penetración. 

Para el 5% restante, la bancarización se ha 
dado principalmente por el lado del crédito.

Por otro lado, entre las trece principales ciu-
dades, las que registran los indicadores de 
bancarización más altos son Bucaramanga, 
Bogotá y Pereira (65,1%, 54,3% y 51,1%, 
respectivamente), mientras que en ciudades 
como Montería y Cartagena este indicador 
es mucho menor (27,6% y 27,7%, respec-
tivamente).

Cuadro 4

Personas que tienen acceso al crédito a nivel departamental

Departamento

Producto

Cuenta de 
ahorro

Cuenta 
corriente Cartera total Cartera 

consumo
Cartera 
vivienda Microcrédito Tarjeta de 

crédito

Amazonas 13.533 807 1.669 1.371 83 159 1.309

Antioquia 1.671.411 158.508 455.014 364.076 49.621 45.160 253.367

Arauca 63.821 5.047 8.137 5.600 202 1.143 3.292

Atlántico 540.054 65.923 121.858 100.759 15.190 8.357 192.403

Bogotá 3.683.493 567.372 1.346.250 1.026.181 283.954 99.308 1.829.967

Bolívar 306.838 32.324 64.150 53.351 7.749 3.525 36.834

Boyacá 344.491 31.701 100.199 48.994 5.978 38.752 27.286

Caldas 305.152 26.562 66.143 45.566 10.716 10.407 36.834

Caquetá 70.343 5.538 21.358 11.580 665 6.517 5.918

Casanare 101.959 8.512 14.841 9.670 724 2.533 6.623

Cauca 197.921 11.599 33.576 17.497 2.582 12.334 12.219

Cesar 182.674 13.818 26.772 17.157 4.613 4.189 17.147

Chocó 38.892 2.102 7.453 6.164 112 870 3.010

Córdoba 197.663 18.980 37.690 25.454 2.998 7.483 19.992

Cundinamarca 559.454 56.698 131.511 67.952 8.351 47.789 49.795

Guainía 5.561 238 172 65 3 96 73

Guaviare 14.310 932 2.264 1.609 19 424 457

Continúa



191Cuad. Adm. Bogotá (Colombia), 21 (36): 183-220, especial de finanzas-julio de 2008

Potencial De laS finanzaS éticaS en la Generación De nuevaS alternativaS De inverSión en colombia

Departamento

Producto

Cuenta de 
ahorro

Cuenta 
corriente Cartera total Cartera 

consumo
Cartera 
vivienda Microcrédito Tarjeta de 

crédito

Huila 249.747 20.262 78.635 34.183 7.531 35.694 43.897

Guajira 87.187 7.367 10.002 8.267 435 854 9.019

Magdalena 188.526 15.524 30.083 21.903 4.570 2.765 18.623

Meta 222.270 25.088 54.847 33.917 9.034 10.885 24.559

Nariño 263.826 18.589 85.958 40.598 5.289 38.758 19.355

Norte de 
Santander 273.766 24.980 56.945 34.524 11.716 11.435 27.331

Putumayo 27.987 2.556 11.394 6.799 243 3.633 2.330

Quindío 172.257 15.286 41.611 24.834 13.163 5.268 19.930

Risaralda 282.006 22.443 64.115 47.155 12.050 5.501 38.633

San Andrés  
y Providencia 27.987 3.825 4.561 4.272 81 159 4.319

Santander 542.471 66.355 144.538 93.539 24.320 27.759 126.955

Sucre 106.135 7.589 20.671 13.742 2.078 4.097 10.082

Tolima 384.669 31.996 93.674 55.390 12.191 24.354 39.303

Valle 1.186.086 150.048 354.857 284.370 51.326 27.764 230.197

Vaupés 5.090 49 113 29 N.D. 86 59

Vichada 10.669 616 1.639 745 44 713 533

Fuente: Asobancaria y Dane.

Cuadro 5

Personas que tienen acceso al crédito a nivel departamental (%)

Departamento

Producto

Cuenta de 
ahorro

Cuenta 
corriente Cartera total Cartera 

consumo
Cartera 
vivienda Microcrédito Tarjeta de 

crédito

Amazonas 28.8 1.72 3.55 2.92 0.18 0.34 2.79

Antioquia 29.8 2.83 8.12 6.50 0.89 0.81 4.52

Arauca 41.7 3.30 5.32 3.66 0.13 0.75 2.15

Atlántico 25.6 3.12 5.77 4.77 0.72 0.40 9.11

Bogotá 54.3 8.57 19.86 15.14 4.19 1.74 27.00

Continúa
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Departamento

Producto

Cuenta de 
ahorro

Cuenta 
corriente Cartera total Cartera 

consumo
Cartera 
vivienda Microcrédito Tarjeta de 

crédito

Bolívar 16.7 1.76 3.49 2.90 0.42 0.19 2.01

Boyacá 28.4 2.62 8.27 4.05 0.49 3.20 2.25

Caldas 34.0 2.96 7.36 5.07 1.19 1.16 4.04

Caquetá 20.8 1.64 6.32 3.43 0.20 1.93 1.75

Casanare 36.2 3.03 5.28 3.44 0.26 0.91 2.35

Cauca 16.7 0.98 2.84 1.48 0.22 1.04 1.03

Cesar 20.8 1.57 3.05 1.95 0.53 0.48 1.95

Chocó 10.0 0.54 1.92 1.59 0.03 0.22 0.77

Córdoba 13.5 1.30 2.58 1.74 0.20 0.51 1.37

Cundinamarca 25.1 2.54 5.90 3.05 0.37 2.14 2.33

Guainía 29.6 1.27 0.92 0.35 0.02 0.51 0.39

Guaviare 25.2 1.64 3.99 2.83 0.03 0.75 0.81

Huila 25.0 2.02 7.86 3.42 0.75 3.57 4.39

Guajira 13.3 1.12 1.52 1.26 0.07 0.13 1.37

Magdalena 16.6 1.37 2.65 1.93 0.40 0.24 1.64

Meta 31.1 3.51 7.68 4.75 1.27 1.52 3.44

Nariño 17.6 1.24 5.74 2.71 0.35 2.59 1.29

Norte de 
Santander 22.7 2.07 4.71 2.86 0.97 0.95 2.26

Putumayo 25.2 1.08 4.80 2.87 0.10 1.54 0.98

Quindío 33.2 2.95 8.02 4.79 2.54 1.02 3.84

Risaralda 32.8 2.61 7.46 5.49 1.40 0.64 4.49

San Andrés  
y Providencia 47.0 6.42 7.66 7.17 0.14 0.27 7.25

Santander 28.4 3.47 7.55 4.89 1.27 1.45 6.64

Sucre 13.9 1.00 2.71 1.80 0.27 0.54 1.32

Tolima 29.3 2.44 7.14 4.22 0.93 1.86 2.99

Valle 29.3 3.70 8.76 7.02 1.27 0.69 5.68

Vaupés 25.5 0.25 0.57 0.15 N.D 0.43 0.30

Vichada 23.9 1.38 3.68 1.67 0.10 1.60 1.24

Fuente: Asobancaria y Dane.
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Estos datos contrastan con la cobertura y pro-
fundidad de los sistemas financieros formales 
en otras latitudes. En efecto, datos compara-
tivos indican que Colombia se ubica en las 
posiciones más bajas de la clasificación mun-
dial en cuanto a la penetración del sistema fi-
nanciero, la oportunidad de acceso a los pro-
ductos (depósitos y créditos) del mismo y, en 
general, su impacto sobre las oportunidades 
de desarrollo de la sociedad (gráfico 2).

La evidencia proporcionada por los datos 
anteriores encuentra un complemento en el 
trabajo de Echeverry y Fonseca (2006), quie-
nes buscan explorar el impacto del sistema 
financiero sobre el desarrollo social, el au-
mento de la productividad, la posibilidad de 
creación de empresas y de emprendimientos 
independientes de los estratos más desfavo-
recidos de la población,5 con lo cual quieren 

5 Vale la pena tener en mente la discusión teórica sobre 
los problemas de funcionamiento del sistema finan-
ciero que Echeverry y Fonseca (2006) resumen así: “El 
enfoque tradicional de la economía realzaba el hecho 
de que los mercados funcionaban eficientemente en la 
asignación de recursos dado que todos los individuos 
tenían la posibilidad de transar tanto sus propios re-
cursos como sus productos, y pedir prestado contra 
su desempeño económico futuro. Para entender la 
acción de los agentes en ambientes económicos e in-
stitucionales más realistas, desde los años ochenta la 
literatura especializada empezó a poner de relieve el 
que muchos individuos podían estar ‘restringidos en 
su liquidez’ en la medida en que no eran considerados 
como sujetos de crédito por parte de los intermediarios 
financieros; o que eran rápidamente sacados del flujo 
de crédito ante cambios relativamente leves en la per-
cepción de riesgo de los intermediarios. En efecto, si 
una de las funciones principales de los bancos en una 
sociedad es discriminar a los individuos y a las empre-
sas de acuerdo con su posibilidad de servir una deuda, 
y esta información es costosa de adquirir y está sujeta 
a imperfecciones, es factible que muchos individuos o 
firmas estén en una posición desventajosa para acceder 
a recursos prestables dado que les es más difícil probar 
su capacidad futura de honrar compromisos.

 Así mismo, la actividad bancaria está sujeta a proble-

contribuir “a entender algunos de los canales 
a través de los cuales el funcionamiento del 

mas de monitoreo imperfecto de sus clientes, que la 
pueden llevar a mantener políticas preventivas en la 
provisión de crédito, dejando de lado clientes poten-
ciales que están en disposición y capacidad de honrar 
sus acreencias. Otro problema que agrava esta situ-
ación es el denominado ‘riesgo moral’, de acuerdo con 
el cual en actividades en las cuales los agentes están 
protegidos o asegurados contra algún tipo de riesgo, 
tienden a ser más propensos a incurrir en él. En el 
sistema financiero este tipo de problema se presenta del 
lado de los bancos, que prestan a agentes más riesgosos 
por el hecho de que cuando las cosas salen mal pueden 
acudir a las ayudas de los gobiernos (v. gr. a través de 
seguros de depósitos o líneas estatales de salvamento 
o capitalización). Pero también del lado de los presta-
tarios, quienes una vez adquieren deuda pueden tener 
la inclinación a incurrir en proyectos más riesgosos 
que aquellos para los que fue aprobada originalmente 
la transacción, desviándose de la intención original 
planteada en la solicitud del préstamo.

 Es natural que estos problemas se hagan más agudos 
en la medida en que los bancos tratan de avanzar hacia 
las porciones más desfavorecidas de la población, en 
las cuales es difícil tener una garantía que respalde una 
acreencia y más costoso adquirir información sobre un 
record de pagos de obligaciones en el pasado. Adicio-
nalmente, el costo de cada transacción aumenta dado 
que el procesamiento de información, la evaluación del 
crédito y el seguimiento posterior son básicamente los 
mismos, si no mayores, que en cualquier operación de 
préstamo, pero su monto promedio es menor. Por esta 
razón, la rentabilidad de este tipo de transacciones es 
más baja, lo que puede parcialmente explicar el hecho 
de que haya una menor oferta de operaciones en estra-
tos de ingreso bajos de la población.

 Existen también elementos del lado pasivo de los 
intermediarios y del lado activo de los agentes pri-
vados de menores recursos que pueden dificultar la 
generalización de transacciones financieras a toda la 
población. Se trata del uso mismo de los intermedi-
arios como depositarios de la confianza de los ahorra-
dores. La apertura y manejo de una cuenta de ahorros 
o corriente conlleva costos para el usuario, tales como 
la provisión de información, el costo mensual de ad-
ministración que cobra el intermediario, los costos 
de depósito y retiro, etc. Si los montos involucrados 
son bajos puede no justificarse que pequeños ahorra-
dores o familias de escasos recursos decidan adoptar 
‘tecnologías financieras’, es decir, usar los servicios 
ofrecidos de los intermediarios. Este problema ha 
sido tratado en la literatura reciente bajo el nombre de 
‘bancarización’”.
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sector bancario tiene impacto sobre el desa-
rrollo social y las posibilidades de acceder 
a la prosperidad económica por parte de los 
más necesitados”. 

Luego de revisar la literatura que explora la 
relación entre el nivel de desarrollo finan-
ciero de los países y sus tasa de crecimiento 
económico a través de estudios empíricos 
enfocados en distintos países (King y Levine, 
1993; Levine, 1997; Rajan y Zingales, 1998; 
Beck, Levine y Loayza, 1999; Dehejia y Lle-
ras-Muney, 2003; Maldonado et al., 2003; 
Guiso, Sapienza y Zingales, 2003; Carbó y 
Fernández, 2004; Beck, Demirguc-Kunt y 
Levine, 2004), la conclusión substancial de 
su trabajo indica que en el caso colombiano 
“la principal contribución del sistema finan-
ciero a la prosperidad social es proveer más 
tecnologías financieras a la población más 
necesitada. Esto requiere de una estrategia 
consciente por parte de los intermediarios. 
Este es un frente en el que se debe avanzar 
hacia el futuro como parte del negocio ban-
cario” (Echeverry y Fonseca, 2006).

En cuarto lugar, un análisis de las alternati-
vas de inversión existentes en el país permi-
te corroborar la importancia de que se creen 
nuevas opciones que no solo satisfagan la 
demanda por vehículos de inversión, sino 
también el uso de los fondos recolectados 
de manera que generen mejores expectati-
vas de desarrollo de la sociedad colombiana, 
no solo del riesgo y retorno de los proyectos 
de inversión. En tal sentido, sirve examinar 
las opciones existentes (Valores Bancolom-
bia, 2007) y sus características principales 
(cuadro 6).

En efecto, el análisis de las alternativas de 
inversión disponibles y de los factores que 
las caracterizan indica que hay por lo menos 
dos elementos que inciden con fuerza sobre 
el acceso a y el uso efectivo de las opciones 
existentes por parte de los potenciales inver-
sionistas (la demanda):

i) La capacidad de ahorro (i.e., el nivel de 
ingreso y su relación con la satisfacción 
de necesidades) que determina la dispo-

Gráfico 2

Profundización del sistema financiero
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nibilidad de recursos de inversión de las 
familias colombianas;

ii) La “cultura de inversión” promedio de los 
colombianos (véase, por ejemplo, nivel 
educativo, cobertura y sofisticación del 
sistema financiero).6

Estos interactúan con los factores que afectan 
la oferta de proyectos de inversión:

i) Bajo número de emisores de valores ne-
gociables en el MPC (doscientos setenta 
y nueve vigentes);

ii) Poco interés de la empresas por registrar-
se en el MPC (exigencias de información, 
costo/beneficio);

iii) Bajo número de fondos de inversión 
(veintiocho sociedades administradoras 
fiduciarias y fondos comunes ordinarios 
y seis fondos de pensiones y cesantías);

iv) Ausencia de capital de riesgo/capital se-
milla en Colombia (dirigido a fondear 
proyectos nuevos, innovadores).

En resumen, tanto desde la perspectiva de  
la oferta como de la demanda existe un es-
pacio propicio para la creación de nuevos 
mecanismos y productos alternativos de 
inversión que respondan a las característi-
cas estructurales del mercado nacional de 
inversión:

6 Cálculos de la BVC indican que las personas naturales 
que invierten en el mercado accionario en el país no 
supera las ochenta mil.

• Predominio de los pequeños inversionis-
tas;

• Escasa cultura financiera en general y de 
inversión en particular;

• Naciente cultura de la inversión real (ti-
tularización de finca raíz, proyectos pro-
ductivos, capital de riesgo, etcétera);

• Baja cobertura y profundidad de los 
mecanismos de inversión existentes re-
presentados en bajos niveles de banca-
rización, poca penetración del mercado 
público de capitales,

• Ausencia de un mercado de derivados, 
ausencia de mercado de FOREX, volati-
lidad de la tasa de cambio;

• Ausencia de capital semilla/de riesgo pa-
ra financiar proyectos de amplio impacto 
(e.g., innovadores, de alta tecnología, di-
rigidos a los mercados internacionales);

• Pocas empresas (en su mayoría PyMEs) 
dispuestas a ingresar al MPC;

• Poca información sobre y participación 
en alternativas de inversión internacio-
nales;

• Inexistencia de fondos de inversión como 
los que funcionan en los mercados más 
desarrollados.
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En consecuencia, la conjunción de los dis-
tintos factores que caracterizan el entorno 
nacional señalan la relevancia de considerar 
las potencialidades de las iniciativas de fi-
nanzas éticas en Colombia en la medida en 
que se constituyan en alternativas que hagan 
posible una mayor profundización financiera 
desde una lógica de mayor beneficio social en 
cuanto a su impacto y menos guiada por un 
criterio exclusivamente rentista para alcanzar 
tasas de crecimiento y cobertura adecuadas 
en la población vulnerable y que ayuden en la 
reducción sistémica de la pobreza que aqueja 
a los colombianos.

2. ¿Qué son las finanzas éticas?

Las finanzas éticas (FE) hacen parte del tema 
de la Responsabilidad social, en sentido am-
plio, y en varios aspectos involucran la cada 
vez más extendida cuestión de la responsabi-
lidad social empresarial (RSE). En efecto, las 
empresas pueden y deben contribuir al logro 
de los objetivos sociales mediante la genera-
ción de riqueza y su distribución equitativa; 
la construcción de capacidades en aquellas 
personas más directamente relacionadas 
con su actividad; la generación de oportuni-
dades, en el marco de su actuación, para los 
miembros de la sociedad; la contribución a 
la sostenibilidad del desarrollo a través de la 
sostenibilidad de sus propias actividades en 
todos los ámbitos (social, político, ambiental, 
económico).7

7 Los objetivos de una sociedad pueden resumirse en 
una palabra: desarrollo. Esto es, la generación de una 
mejor calidad de vida para todos sus miembros, lo cual 
significa una mayor riqueza social –material e inmate-
rial– entendida como una cantidad adecuada de bienes 
y servicios de la mejor calidad y un ingreso distribuido 
equitativamente para poder acceder a los productos del 

La sociedad en la cual surgen las empresas 
concede a estas una “licencia” para desarro-
llar sus actividades y contribuir al desarrollo. 
Si no lo hacen, si “violan la licencia social”, 
pueden ser calificadas de “socialmente irres-
ponsables”. Así, pues, es posible evaluar las 
orientaciones y acciones prácticas de las 
empresas en el desarrollo de las actividades 
propias de su negocio. En concreto, se trata 
de evaluar la interacción de las empresas con 
todos los actores con los que mantienen una 
relación directa o indirecta: sus propietarios, 
sus administradores, sus financiadores, sus 
trabajadores, sus proveedores, sus clientes, 
sus competidores, las comunidades locales, 
la sociedad en sentido amplio, el Estado. Esto 
equivale a reconocer la existencia de distin-
tos grupos de interés, es decir, de actores que 
se interrelacionan en la empresa de diversas 
maneras y que poseen expectativas diferen-
tes. Desde esta perspectiva, es necesario re-
conocer que la relación entre la empresa y los 
actores mencionados se fundamenta en una 
tensión que nace de las similitudes/diferen-
cias de intereses, la capacidad de negociación 
y la regulación existente y que determina el 
nivel de simetría de la relación.8

esfuerzo colectivo, mayores capacidades y oportuni-
dades para satisfacer las expectativas individuales y 
colectivas, mayor sostenibilidad del esfuerzo social 
por mejorar la calidad de vida de todos los ciudadanos, 
mayor participación en las decisiones sociales (Sen, 
1999).

8 Factores como el tamaño y ámbito geográfico (nacio-
nal/internacional) de la empresa, la estructura competi-
tiva del sector en el que opera, la percepción pública 
de mayor o menor impacto social, político, económico 
y ambiental de la actividad y la percepción de trans-
parencia de la empresa son determinantes del grado 
de tensión existente en la relación con los actores o 
grupos de interés que la empresa reconoce.
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Pero ¿cómo se evalúan estas relaciones y 
sus resultados? Primero, es necesario tener 
en cuenta que la conciliación de los distin-
tos intereses debe basarse en una perspec-
tiva de negociación estratégica guiada por 
unos principios éticos que trasciendan los 
intereses particulares (e.g., transparencia, 
reciprocidad, equidad). Con base en esto 
la sociedad construye unas normas legales 
que constituyen los compromisos mínimos 
que deben asumir las empresas. Después del 
nivel de lo legal, cuya instancia de control 
es el Estado, hay otros niveles de expresión 
de la RSE controlados por instancias dife-
rentes: los controles que se ejercen desde el 

mercado (los competidores de las empresas 
y los consumidores de sus productos) y, por 
último, desde la sociedad en sentido amplio 
sobre las iniciativas voluntarias de las em-
presas (gráfico 3).

En cada caso, la tensión relacional de las em-
presas con los grupos de interés solo puede 
resolverse favorablemente para las dos par-
tes si la aproximación a la RSE las involucra 
en un diálogo que busque la concertación de 
intereses y acciones y que, por tanto, permi-
ta reconocer las intenciones y las acciones 
“del otro” en la interacción sustanciada por 
la RSE.9 Estas premisas permiten construir 
una concepción coherente y realista de la 
RSE (Sierra, 2006).

En esta concepción se integra el debate que 
Ocampo (2005) y otros autores plantean so-
bre lo público y lo privado. Este debate inclu-

9 Se trata de un enfoque dialógico de la RSE que permite 
llevar el tema tanto fuera de la empresa como dentro 
de ella y facilita la creación de una cultura pública y 
organizacional sobre la relación sociedad-empresas no 
basada exclusivamente en la rentabilidad que obtienen 
los empresarios, sino en la generación de valor para 
todos los miembros de la sociedad.

Gráfico 3

Dimensiones para la interpretación de la RSE

MERCADO

SOCIEDAD

ESTADO

RSE

Exigencias de
Competidores

& 
Consumidores

Control de las
iniciativas
proactivas

Normas
Legales

Fuente: Sierra (2006).
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ye la interacción entre ciudadanía y derechos 
y fija un punto de partida en cuanto la ciuda-
danía tiene implicaciones sobre la igualdad 
jurídica de las personas frente a los derechos 
civiles y políticos (exigibles a través del 
aparato legal) y los derechos económicos, 
sociales y culturales (exigibles a través del 
aparato político).10

Este planteamiento sitúa el debate sobre 
la relación Estado-sociedad-mercado en el 
proceso de definición de las instituciones/
funciones públicas como aquellas que le per-
tenecen a la sociedad en su conjunto, donde 
el Estado es un agente más, y no como las 
instituciones o funciones que le pertenecen 
exclusivamente al Estado. Dicho de otra for-
ma, “lo público debe entenderse como el área 
de convergencia de los intereses colectivos y 
no como un sinónimo de las actividades de-
sarrolladas por el Estado”.11 En este marco 
de referencia adquiere plena importancia la 
concepción de los grupos de interés (stake-

10 Según Ocampo (2005) los derechos políticos se refi-
eren a la autonomía del individuo frente al Estado y 
al derecho a participar en las decisiones públicas, en 
tanto que los derechos económicos, sociales y cul-
turales tienen que ver con la equidad, la solidaridad y la 
no discriminación. La principal diferencia entre estos 
derechos radica en su ejercicio, ya que la declaración 
política de los derechos económicos y sociales no ga-
rantiza la distribución de un bien que no existe; por 
ello, el segundo tipo de derechos depende fundamen-
talmente del grado de desarrollo de una sociedad y su 
principal medida es “lo máximo entre lo realizable”.

11 Ocampo (2005) enfatiza que tanto el mercado como 
el Estado son instrumentos de la sociedad y, por tanto, 
es necesario redefinir la clásica contradicción que en-
frenta al Estado y al mercado. En un nuevo escenario, 
se podría plantear la existencia de dos clases de institu-
ciones o funciones públicas con propósitos definidos: 
unas encargadas de garantizar el funcionamiento apro-
piado del mercado y otras de asegurar una interacción 
articulada y fluida entre los mercados y la cohesión 
social.

holders) (Freeman, 1984; Jones, 1995; Do-
naldson y Preston, 1995; Rodríguez, 2004) 
y sus características particulares.12

En el caso de las finanzas éticas (o finanzas 
socialmente responsables, en términos anglo-
sajones), las empresas desempeñan un papel 
fundamental en la función de intermediación 
que sirve, en esencia, para acoplar la oferta 
y la demanda de fondos para la financiación 
de proyectos.13 En efecto, los intermediarios 
financieros tradicionales y no tradicionales 
son por lo general empresas legalmente cons-
tituidas que tienen un papel clave en el tejido 
socioeconómico de todas las sociedades. Sin 
embargo, existen también los intermediarios 
informales que normalmente actúan en los 
nichos que no son cubiertos por el sistema 

12 Sierra (2007) enumera los factores diferenciadores de 
esta concepción frente a otras que explican la relación 
sociedad-empresa: 1) Se toma en cuenta la existencia 
de intereses diversos, incluso en conflicto, en rel-
ación con cada uno de los grupos que guardan alguna 
relación con las empresas; 2) El reconocimiento de 
estos grupos implica la aceptación de que los mis-
mos pueden influir en modos y grados diversos so-
bre la existencia y actuaciones de la empresa; 3) El 
reconocimiento de intereses diferenciados presupone 
la necesidad de negociar tanto los mecanismos como 
las expectativas sobre los resultados esperados por 
cada uno de los grupos; 4) Como resultado de los tres 
puntos anteriores, esta aproximación exige una comu-
nicación bidireccional que posibilite la negociación de 
los intereses de cada grupo; 5) La existencia de partes 
contrapuestas dispuestas a la negociación se sustenta 
en la práctica de una ética dialógica donde los valores 
no se definen a priori sino que son construcciones 
que emergen de las mismas negociaciones; 6) Esta 
perspectiva permite enriquecer la construcción de las 
estrategias empresariales y de negocio al reconocer la 
existencia de inversiones, riesgos y expectativas de 
retorno diversas acordes con los diferentes roles que 
desempeñan los grupos de interés.

13 O como lo expresan Merton y Bodie (1995): facilitar 
la asignación de los recursos, en el tiempo y el espacio, 
en un ambiente caracterizado por la incertidumbre.
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financiero formal. En este contexto, el sur-
gimiento de las iniciativas de finanzas éticas 
constituye, en el plano del ahorro y la inver-
sión, el equivalente de lo que el comercio 
justo (Fair Trade) representa en el campo 
del consumo (Becchetti, 2005).

En las finanzas éticas existen, como en el ca-
so de la RSE en general, conceptos que invo-
can diversos matices. Becchetti y Paganetto 
(2003) reseñan tres concepciones diversas:

1. Aquella que incluye a los intermediarios 
financieros que emplean una parte de 
los rendimientos obtenidos mediante las 
inversiones en los mercados financieros 
para realizar obras de beneficencia (equi-
valente a la concepción filantrópica de la 
RSE).

2. Aquella que incluye a los intermediarios 
financieros que desempeñan un papel ac-
tivo en las juntas directivas para modifi-
car el comportamiento de las empresas en 
las cuales poseen acciones para tratar de 
orientarlas hacia una dimensión de mayor 
responsabilidad social.14

3. Aquella que incluye a todos los interme-
diarios financieros que no invierten en 
empresas que violen los criterios éticos 
seleccionados a priori por sus clientes.

Es decir, en principio, las finanzas éticas in-
volucran a todas las empresas, de servicios 
e incluso industriales, que intermedian e in-

14 Esto equivale a lo que la literatura anglosajona de-
nomina una función proactiva de los fondos social-
mente responsables (engagement).

vierten en proyectos propios y de otras em-
presas seleccionadas según unos criterios de 
orden ético.

En corto, se trata de integrar a los criterios 
tradicionales que guían la búsqueda de ren-
tabilidad, otros que orienten simultáneamen-
te la búsqueda de sostenibilidad en sentido 
amplio (social, ambiental, económico) y que 
contribuyan a lograr no solo los objetivos de 
un grupo de interés (e.g., los accionistas), 
sino los de todos los stakeholders de manera 
concertada.

Desde el punto de vista metodológico, tal vez 
convenga aceptar los matices diferenciadores 
entre las finanzas socialmente responsables 
como mercado y como filosofía y política 
de inversiones, tal como lo sugiere Ibáñez 
(2004).15

En particular, en este trabajo se tienen en 
cuenta dos iniciativas específicas de FE:

• Los fondos éticos de inversión (FEI): 
entidades financieras que invierten sola-
mente en aquellas empresas y proyectos 
que cumplen con unos criterios éticos es-

15 Las discusiones conceptuales en este campo tienen 
alcances insospechados. De hecho, el mismo Ibáñez 
(2004) sugiere que el concepto de inversión social-
mente responsable se diferencia del de finanzas so-
ciales –asimilable al de finanzas éticas en opinión 
nuestra–, siendo estas “el aparato proposicional, 
conceptual y metodológico vinculado a un cuerpo de 
conocimientos manejados en Economía Financiera y 
de la Empresa, en Economía Pública e Internacional, 
y en ciencias complementarias de la Economía como 
el Derecho, la Filosofía, la Sociología y la Política, 
aplicados principalmente al desarrollo sostenido y 
solidario de los pueblos y de las naciones”. De forma 
tal que la teoría sobre la ISR es apenas “una pieza del 
precitado cuerpo teórico, de contenido más extenso”.
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pecíficos relativos a la eficiencia social, 
económica y ambiental.

• La banca ética (BE): las entidades finan-
cieras practican la captación transparente 
de los ahorros y la colocación transparen-
te de los fondos, dan participación a los 
ahorradores en tales decisiones, orientan 
la colocación hacia proyectos de utilidad 
social y no exigen garantías patrimoniales 
exclusivas.

3. ¿Por qué las finanzas éticas 
constituyen una alternativa?

Al lado de los antecedentes mencionados, las 
discusiones conceptuales y la evolución de 
las iniciativas relacionadas con la RSE –en 
particular con las FE– ya han dado lugar a 
comprobaciones empíricas que intentan va-
lidar las distintas hipótesis lanzadas acerca 
de la eficacia y el resultado satisfactorio de 
las acciones emprendidas y de sus efectos so-
bre el desempeño de las empresas con ellas 
comprometidas.

Al contrario de lo que se cree, la incursión 
en una alternativa de inversión caracteriza-
da como socialmente responsable no signi-
fica hacer ningún tipo de sacrificio desde el 
punto de vista financiero. De hecho, se debe 
considerar que ya entre 1988 y 1992 los FEI 
estadounidenses registraron un desempeño 
superior a los fondos convencionales y que 
en el primer lustro del presente siglo los FEI 
existentes mantuvieron una cuota de porta-
folio superior al peso que el sector tiene en 
la capitalización total de la bolsa particular-
mente en los sectores de alta tecnología (en 
particular en los que le apuntan al ahorro 

energético y a la utilización de fuentes ener-
géticas alternativas) (Becchetti, 2005). 

En términos amplios, como lo reseñan Bec-
chetti (2005) y Becchetti y Ciciretti (2006), 
existe ya una variada literatura teórica y em-
pírica que soporta una relación positiva entre 
la RSE y el desempeño de los FEI/las empre-
sas (corporate performance) en términos de 
efectos positivos en la confianza y la pro-
ductividad de los empleados, el desempeño 
financiero, la construcción de sinergias y el 
mejoramiento de la relación con los accionis-
tas, el crecimiento y el retorno de las ventas 
(Soloman and Hansen, 1985; Grossman and 
Sharpe, 1986; Dorsey and Turner, 1990; Pa-
va and Krausz, 1996; Preston and O’Bannon, 
1997; Stanwick and Stanwick, 1998; Vers-
choor, 1998; Ruf et al., 2001; Becchetti, Di 
Giacomo and Pinnacchio, 2005). Sin embar-
go, es necesario reconocer que existen otros 
estudios que revelan evidencia ambigua o 
incluso negativa (Anderson y Frankle, 1980; 
Freedman y Jaggi, 1982; Ingram y Frazier, 
1983; Aupperle, Caroll y Hatfield, 1985; 
Preston y O’Bannon, 1997; Waddock y Gra-
ves, 1997; McWilliams y Siegel, 2001). 

La evidencia disponible apoya en general la 
idea de que la RSE modifica el enfoque em-
presarial desplazándolo de la maximización 
del valor para el accionista hacia la maximi-
zación de los intereses de un grupo de interés 
(stakeholders) más amplio. 

Este cambio de enfoque puede reducir el va-
lor de la ‘tajada’ que les corresponde a los 
accionistas, pero no necesariamente reduce 
el tamaño mismo de la torta ya que el valor 
agregado y la productividad pueden ser ma-
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yores en las empresas que están activamente 
involucradas en la RSE debido a la mayor 
motivación intrínseca de los empleados 
(Ryan et al., 1991; Frey y Oberholzer-Gee, 
1997; Kreps, 1997) y a la minimización de 
los costos de transacción con los stakehol-
ders. (Freeman, 1984) (Traducción propia)

De hecho, Becchetti y Ciciretti (2006) eva-
lúan el impacto de la RSE en el desempeño 
de las empresas desde la perspectiva del ries-
go/retorno de sus acciones y los efectos sobre 
el valor de los accionistas.16 Los hallazgos no 
muestran diferencias significativas entre los 
retornos ajustados por el riesgo de las empre-
sas caracterizadas como socialmente respon-
sables (SR) y las que no lo son (No-SR), lo 
cual podría explicarse por “una actitud dife-
rente de las empresas SR y las No-SR o por 
diferencias intrínsecas entre las acciones de 
las SR y las No-SR si se acepta el supuesto 
de que la RSE minimiza los costos de tran-
sacción con los distintos grupos de interés 
reduciendo así una fuente de riesgo corpora-
tivo” (traducción propia).

Más aún, al evaluar el desempeño relativo de 
las acciones individuales y de los portafolios 
en relación con tres potenciales costos de los 
fondos de inversión en empresas SR (la me-
nor diversificación inducida por la reducción 
del universo de acciones a considerar, los 
costos adicionales de información en relación 
con las prácticas de RSE, el costo de desin-
versión cuando el abandono de un título SR 
no coincide con un cambio en la rentabilidad 

16 A diferencia del enfoque adoptado por otros estudios 
que se basan en el análisis de diversos indicadores 
construidos con base en los estados financieros (valor 
agregado per cápita, ROE, etcétera).

esperada del título incluido en el portafolio), 
los autores encuentran que los dos primeros 
son casi iguales a cero si los criterios de se-
lección no son exageradamente restrictivos 
y hay unos parámetros de RSE claramente 
establecidos; en cuanto al costo de desinver-
sión, basta encontrar un timing adecuado para 
reducirlo sustancialmente.

Como complemento de los resultados de 
la inversión en empresas SR reseñados por 
Becchetti y Ciciretti (2006), Bello (2005) 
encuentra que los fondos de inversión que 
practican una selección, con base en criterios 
éticos y morales (ethical and moral scree-
ning), de las empresas en las que colocan sus 
fondos no difieren de los fondos de inversión 
convencionales en cuanto a las características 
de los activos que poseen, el grado de diver-
sificación de su portafolio, ni el desempeño 
(performance) de sus inversiones. Estos re-
sultados empíricos confirman los hallazgos 
de otros estudios (Hamilton, Jo, Statman, 
1993; Sauer, 1997; Goldreyer, Ahmed, Dil-
tz, 1999; Statman, 2000) que contradicen las 
hipótesis relativas a los probables efectos ne-
gativos de la introducción del screening en 
términos de la diversificación y el desempe-
ño del portafolio debido a la incorporación 
de sesgos de diverso tipo (tamaño, etcétera). 
Bello concluye que:

Las prácticas de inversión de los fondos mu-
tuos socialmente responsables no difieren de 
las de los fondos convencionales que poseen 
activos netos equivalentes. Las restricciones 
impuestas al portafolio no parecen dirigir a 
los fondos socialmente responsables hacia 
empresas más pequeñas, ni obligarlos a 
considerar un menor número de empresas 
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o de títulos como alternativas de inversión. 
(Traducción propia)

4. La encuesta

Se realizó una encuesta a trescientas cincuen-
ta personas, seleccionadas mediante mues-
treo aleatorio y con cobertura de los estratos 
socioeconómicos medios y altos (3, 4, 5 y 6) 
de la ciudad de Bogotá. De trescientas cin-
cuenta, treinta y nueve encuestas (11,14%) 
presentaron distintos errores que no permitie-
ron hacer uso de la información allí recogida. 
Ello implica que se cuenta con información 
válida para trescientos once encuestados. Los 
datos demográficos básicos de la encuesta se 
pueden observar en el cuadro 7.

El objetivo de la encuesta era explorar el 
conocimiento y el interés potencial de los 
entrevistados en dos alternativas que incor-
poran elementos de las denominadas finanzas 
éticas: los bancos éticos (BE) y los fondos 
éticos de inversión (FEI). A continuación se 
presentan los resultados del análisis estadís-
tico y econométrico que se realizó sobre la 
base de datos construida a partir de las res-
puestas obtenidas.

4.1 ¿Cuánto conocimiento  
de las FE?

Los resultados indican que existen un gran 
desconocimiento de estas iniciativas de 
FE: apenas el 7,5% ha escuchado hablar de 
BE y el 9,5% de FEI. Esto significa que en 
el 92,5% y el 90,5% de los casos, respec-
tivamente, no se han tenido referencias de 
ningún tipo de estas modalidades de FE. 
Aquellos que tienen alguna idea de lo que 

son los BE y los FEI la adquirieron gracias 
a algunos amigos (BE: 13%; FEI: 30,7%) o 
a los medios de comunicación (BE: 39,1%; 
FEI: 69,2%); sólo en el caso de los BE se 
mencionaron como fuente de información 
los eventos relacionados con el tema (semi-
narios, foros, conferencias) (26,1%), cam-
pañas de promoción (8,7%) y el colegio o la 
universidad (4,4%).

A pesar del inmenso desconocimiento que 
existe sobre las FE, las comparaciones indi-
can que son más los hombres que las mujeres 
que tienen alguna idea sobre los BE (10,7% 
frente a 4,4%) y los FEI (11,4% frente a 
7,6%); en cuanto a los rangos de edad, los 
más jóvenes están más enterados que las per-
sonas de mayor edad (BE: 8,5% en prome-
dio entre 18 y 40 años, frente al 3,4% de los 
mayores de 40; FEI: 9,9% en promedio entre 
18 y 40 años, frente al 6,9% de los mayores 
de 40). En cambio, no hay diferencias apre-
ciables en la materia tratándose de personas 
solteras o de quienes conviven al menos con 
otra persona (7,4% solteros y 6% convivien-
tes en promedio saben algo de BE; mientras 
que 11,3% solteros y 10,8% convivientes en 
promedio han escuchado sobre FEI).

Cuadro 7

Caracterización demográfica de la encuesta

Categoría Variable Número %

Género
Hombres 150 48,2

Mujeres 161 51,8

Edad

18-25 años 152 48,8

26-40 años 95 30,6

41-60 años 59 19,0

> 60 años 5 1,6

Continúa
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Categoría Variable Número %

Estatus 
civil

Solteros 55 17,7

Con familia 256 82,3

Educación

Primaria 10 3,2

Secundaria 56 18,0

Técnica/Tecnoló-
gica 20 6,4

Superior 173 55,6

Posgrado 50 16,2

Ninguna 2 0,6

Estatus 
laboral

Independiente 
profesional 9 2,9

Independiente no 
profesional 80 25,7

Empleado directivo 16 5,1

Empleado no 
directivo 64 20,6

Estudiante 114 36,7

Desempleado 9 2,9

Retirado/Pensio-
nado 7 2,3

Otro 12 3,8

Fuente: elaboración propia.

Así mismo, según su estatus profesional, los 
empleados directivos y no directivos repre-
sentan la mayoría de los “conocedores” de 
BE (15,3%) y de FEI (22,7%), seguidos a 
distancia por los pensionados/retirados (BE: 
10% y FEI: 11,1%), los obreros (BE: 6,4% y 
FEI: 3,1%), los independientes no profesio-
nales (BE: 3,8% y FEI: 5,1%), y los estudian-
tes (BE: 0% y FEI: 11,1%).

Existe una aparente concordancia entre el 
estatus profesional y el acceso a las fuentes 
de información sobre los temas de las FE. 

Es evidente que el colegio y la universidad 
ofrecen poca información –mucho menos 
formación– sobre el tema (véase el cuadro 
1A presentado en los anexos en relación con 
el grado de educación de quienes han escu-
chado hablar de estas dos actividades de las 
FE), mientras que los medios de comunica-
ción (incluyendo Internet) y la comunicación 
persona a persona (amigos) cumplen una fun-
ción de difusión mucho más efectiva. Ade-
más, los eventos y campañas de promoción 
tienen una incidencia menor debido a la casi 
nula presencia de este tipo de iniciativas en 
nuestro medio.17

En cuanto a dos de las variables que marcan 
diferencias significativas en las sociedades 
donde las FE han tenido un mayor desarrollo, 
la pertenencia a alguna fe religiosa y organi-
zaciones/asociaciones con fines mutuales, 
la encuesta no revela grandes diferencias en 
el contexto nacional entre este tipo de perte-
nencia/no pertenencia y el conocimiento de 
la BE y los FEI. En efecto, sólo el 7,8 (BE) 
y el 9,7% (FEI) de los creyentes y el 9,1% 
(BE) y el 13,6% (FEI) de los asociados han 
tenido noticias de las FE, mientras que el 6% 
(BE) y el 8,3% (FEI) de los “no creyentes” y 
el 7,1% (BE) y el 8,7% (FEI) han escuchado 
hablar de estas iniciativas.

17 En el medio colombiano sólo se conoce de la existencia 
de dos iniciativas relacionadas con las FE: la Corpo-
ración Mundial de la Mujer, que financia con micro-
créditos iniciativas productivas de madres cabezas de 
familia, y el recientemente creado Banco de los Pobres 
o de las Oportunidades (2006) al cual se ha dado am-
plia publicidad por ser una iniciativa presidencial y que 
contó, al menos formal y mediáticamente, con el aval 
de la asistencia de M. Yunus, el creador del Grameen 
Bank.
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Por otro lado, al hacer el cruce con la in-
formación económica de los encuestados, 
encontramos que sí existe una diferencia al 
discriminar por el nivel de ingresos. Hay un 
mayor conocimiento relativo sobre las FE 
entre las personas que tienen ingresos supe-
riores a un millón de pesos (con porcentajes 
entre el 5% y el 20% en diversos grupos de 
ingresos para el caso de los BE y del 7,3% 
al 20% en el caso de los FEI), mientras que 
las personas con ingresos hasta un salario 
mínimo no han oído hablar nunca de FE –en 
particular de BE y FEI– y solo unos pocos 
de los que cuentan con ingresos entre el sa-
lario mínimo y un millón han oído algo (BE: 
1,5%; FEI: 4,8%).

De la misma manera, entre quienes tienen 
capacidad de ahorro efectiva, el 10,8% ha 
oído hablar de BE y el 11,3% de FEI –frente 
al 2,5% (BE) y el 6,6% (FEI) de quienes no 
ahorran– y entre quienes tienen deudas, el 
7,6 (BE) y el 58,6% (FEI) han tenido noticias 
sobre la existencia de estas modalidades de  
FE –frente al 7,4% (BE) y el 11,4% (FEI)  
de quienes no tienen cuentas por pagar.

La evidencia sobre el conocimiento de las FE 
de acuerdo con el estatus económico de los 
encuestados parece indicar que quienes tie-
nen poder de ahorro (por ende, capacidad de 
inversión) están relativamente mejor infor-
mados sobre estas alternativas potenciales.

Por último, vale la pena anotar que ante una 
pregunta que indagaba sobre la identificación 
y selección de un concepto básico de las ini-
ciativas de FE aquí abordadas, apenas veinte 
personas de las trescientas once entrevista-
das respondieron y sólo dieciocho (62,1%) 

acertaron en la definición de los BE, mien-
tras que apenas treinta y cuatro respondieron 
y diecisiete acertaron (50%) en relación con 
los FEI.

4.2 ¿Cuánto interés en las FE?

En una sección de la encuesta se preguntó 
qué tan dispuesto estaría el entrevistado a 
hacer parte o acudir a un BE y a invertir en 
algún FEI.

En el caso de los BE, el 72,1% de los encues-
tados manifestó algún grado de interés (poco, 
mediano o mucho) por participar en un BE, 
mientras que apenas el 27,9% dijeron ser 
indiferentes o no tener ningún interés en ha-
cerlo. Estos porcentajes se mantuvieron, con 
leves desviaciones, en la desagregación por 
características demográficas y económicas, 
con excepción de los siguientes casos nota-
bles: el desinterés por participar en esta clase 
de iniciativa de las FE es notoriamente mayor 
en la franja de personas mayores de 60 años 
(40%), en los hogares compuestos por más de 
cinco personas (36,4%), entre los profesio-
nales independientes (33,3%), entre los des-
empleados (42,9%) y pensionados/retirados 
(40%), entre los bachilleres (33,9%), entre 
quienes tienen ingresos hasta de un millón de 
pesos (34,4% en promedio) y entre quienes 
cuentan con ingresos superiores a los diez 
millones (40%), y entre quienes no tienen 
deudas (36,7%) (anexos, cuadro 2A). 

Entre las hipótesis sobre las razones más 
evidentes de este marcado desinterés pueden 
estar, con razón, los efectos derivados de la 
relación ingresos/gastos básicos del hogar 
–cercana a uno– y por ende la baja capacidad 
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de ahorro en el caso de las franjas de menores 
ingresos, los desempleados, los profesionales 
independientes, los pensionados y retirados 
y, eventualmente, quienes solo cuentan con 
educación secundaria (curiosamente el 90% 
de los entrevistados que cuentan con educa-
ción primaria estarían interesados en partici-
par en este tipo de bancos). Por otra parte, el 
bajo interés por esta clase de inversión entre 
quienes no tienen cuentas por pagar o cuen-
tan con niveles de ingreso muy altos (más de 
diez millones de pesos) podría explicarse por 
el efecto sustitución de otras alternativas de 
inversión existentes y probablemente consi-
deradas más rentables, dado que ese es el cri-
terio primordial de evaluación en las finanzas 
tradicionales. En el caso de los entrevistados 
que se ubican en la franja de edad superior 
a los 60 años, la explicación podría estar en 
una combinación del nivel de ingresos y de 
las expectativas de estas personas dado su 
estatus socio-laboral.

En cuanto a los FEI, el 72,5% de los en-
trevistados manifestaron algún grado de 
interés (poco, mediano o mucho) por in-
vertir mediante FEI, mientras que apenas 
el 27,5% dijeron ser indiferentes o no tener 
ningún interés en hacerlo. Estos porcentajes 
se mantuvieron, con leves desviaciones, en 
la desagregación por características demo-
gráficas y económicas, con excepción de los 
siguientes casos notables: el desinterés por 
esta alternativa de inversión es notoriamen-
te mayor en la franja de 41-60 años (40,7%), 
en los hogares compuestos por más de cinco 
personas (36,4%), entre los profesionales in-
dependientes (44,4%), entre los desemplea-
dos (42,9%) y pensionados/retirados (50%), 
entre los bachilleres (41%), entre quienes 

tienen ingresos hasta 1,5 millones de pesos 
(35,2% en promedio) y entre quienes cuen-
tan con ingresos superiores a los diez millo-
nes (45%), y entre quienes no tienen deudas 
(34,7%) (anexos, cuadro 3A). 

De manera similar a lo expuesto en el caso 
anterior, algunas de las razones que expli-
carían este marcado desinterés serían: los 
efectos derivados de la relación ingresos/gas-
tos básicos del hogar –cercana a uno– y por 
ende la baja capacidad de ahorro en el caso 
de las franjas de menores ingresos, los des-
empleados, los profesionales independien-
tes, los pensionados y retirados y, eventual-
mente, quienes solo cuentan con educación 
secundaria (aunque curiosamente el 80% 
de los entrevistados que solo cuentan con 
educación primaria estarían interesados en 
invertir en este tipo de fondos). En cuanto al 
bajo interés por esta clase de inversión entre 
quienes no tienen cuentas por pagar o cuen-
tan con niveles de ingreso muy altos (más de 
diez millones de pesos), podría explicarse 
por el efecto sustitución de otras alternati-
vas de inversión existentes y probablemente 
consideradas más rentables, dado que ese es 
el criterio primordial de evaluación en las 
finanzas tradicionales. En cambio, no existe 
una explicación evidente en el caso de los 
entrevistados que se ubican en la franja de 
edad de 41-60 años.

Ahora bien, dado el alto grado de interés por 
este tipo de alternativas que representan las 
FE, vale la pena preguntarse por los rasgos 
de estas alternativas de finanzas que las ha-
cen tan atractivas, a juzgar por los datos co-
mentados.
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Los encuestados ordenaron las características 
que para ellos son más llamativas en cada uno 
de los casos. El ordenamiento resultante por 
la importancia concedida a los factores que 
definen a un BE es (cuadro 4A):

1. Uso de garantías no exclusivamente pa-
trimoniales (confianza en las personas y 
los proyectos);

2. Captación transparente de ahorros;

3. Transparencia en la financiación (meca-
nismos de patrocinio de los proyectos);

4. Financiación de proyectos de utilidad so-
cial y cultural nacional e internacional;

5. Orientación de fondos hacia proyectos/
iniciativas sin ánimo de lucro;

6. Participación de los ahorradores en las 
decisiones de colocación de los fondos.

En cuanto al ordenamiento de la importancia 
concedida a las características de los FEI, se 
resume así (cuadro 5A):

1. Búsqueda de rentabilidad asociada a las 
razones de fondo de dicha rentabilidad y 
las características de los procesos/ pro-
yectos empresariales;

2. Atención a la calidad de los productos;

3. Protección de la dignidad de los trabaja-
dores en las inversiones de la empresa, 
educación y formación profesional;

4. Salud y seguridad;

5. Cooperación y desarrollo internacional, 
respeto de los derechos civiles;

6. Ayuda a los ancianos/niños/discapacita-
dos;

7. Compatibilidad social (no industrias de 
armas, tabaco, bebidas alcohólicas, jue-
gos de azar, pornografía, trabajo infantil, 
industria nuclear, daño a los animales) en 
las inversiones de la empresa;

8. Protección del medio ambiente y reciclaje 
de desechos, compatibilidad ambiental de 
las inversiones de la empresa.

En los dos ordenamientos se evidencian, en 
primer lugar, las preferencias de los poten-
ciales inversionistas por aquellas caracte-
rísticas que involucran la no consideración 
exclusiva de los intereses de una sola parte, 
especialmente de los “propietarios” del pro-
yecto (llámense accionistas o inversionis-
tas), sino también otros intereses como los 
de los clientes, de la comunidad/sociedad  
y de otros grupos de interés relacionados con 
la empresa; en segundo lugar, se destaca el 
alto peso que se da a características que están 
tácita o explícitamente asociadas a unos prin-
cipios éticos (e.g., respeto por los derechos 
de los grupos más vulnerables, solidaridad, 
transparencia); finalmente, vale la pena des-
tacar también que detrás de la mayoría de 
las características ordenadas está implícita 
la necesidad de una interacción constructiva 
(dialógica) entre los diversos grupos de in-
terés para poder concretar factores como la 
cooperación internacional, el respeto de los 
derechos civiles, la captación transparente  
de recursos, el financiamiento transparente 
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de proyectos o la protección de los trabajado-
res de las empresas. Estos rasgos concuerdan 
con la propuesta conceptual que enmarca las 
iniciativas de FE aquí tratadas.

4.3 Análisis inferencial

Se elaboró un modelo econométrico para de-
terminar los factores que explicarían la dis-
ponibilidad de las personas a participar en las 
iniciativas de FE aquí examinadas. Para esto, 
se utilizaron como variables dependientes la 
disponibilidad de las personas a hacer parte 
de o acudir a un BE y a invertir en un FEI. 
Estas son variables discretas y categóricas 
por lo cual se consideró que un modelo order 
logit era el método de análisis más adecuado. 
Como controles de la disponibilidad de las 
personas a participar se utilizaron variables 
de tipo demográfico-institucional (i.e., sexo, 
edad, estado civil, nivel de educa ción), varia-
bles económicas (i.e., nivel de ingresos, otros 
ingresos, capacidad de ahorro, nivel de en-
deudamiento) y variables sociales (i.e., adhe-
sión a organizaciones, sea civiles o  políticas, 
si es creyente o no). No obstante la poca nu-
merosidad de la muestra, que nos ofrece po-
cos grados de libertad, se corrió el modelo y 
se encontró que los controles no explicaban la 
variable dependiente, con  excepción del he-
cho de ser creyente, variable que resultó sig-
nificativa –constituye una real motivación– 
para participar en las iniciativas de FE.

Por otra parte, a pesar de no ser significati-
va estadísticamente, la variable edad indica 
que los jóvenes están más interesados que los 
adultos en hacer parte de las iniciativas de 
FE. Así mismo, los hombres son más propen-
sos que las mujeres a participar en las FE.

También se encontró que a mayor capacidad 
de ahorro y situación de endeudamiento, las 
personas están más interesadas en participar 
en las iniciativas aquí tratadas (BE y FEI).

Aunque los tests de bondad y especifica-
ción del modelo nos llevan a rechazarlo,18 
creemos oportuno señalar que estos resulta-
dos, producto de una primera aproximación 
analítica con herramientas econométricas al 
concepto de las FE, constituye un motivo de 
curiosidad científica que debería llamar la 
atención para realizar estudios de profundi-
zación ulteriores sobre el tema y las múltiples 
preguntas que surgen a su alrededor.

Conclusión

Dada la naturaleza exploratoria de este ar-
tículo y su carácter pionero en Colombia, 
puesto que no se conocen trabajos previos 
sobre el tema, resultaría atrevido y difícil 
extraer conclusiones definitivas sobre el es-
tado del arte de una situación –la creación de 
alternativas de inversión bajo los esquemas 
de la FE– que apenas empieza a conocerse 
en el contexto nacional. Por eso, en la última 
sección de este documento se procede más 
bien a consignar una serie de anotaciones 
que pueden adquirir el carácter de preguntas 
o, en el mejor de los casos, de hipótesis que 
merecen ser sometidas a comprobación y 
que, se espera, sean un acicate para que los 
interesados en estos temas se lancen a estu-
diarlos con profundidad y rigor no solo con 
la intención de crear un cuerpo de conoci-
miento teórico válido para el contexto local, 

18 Los datos de las regresiones están disponibles y se 
suministran a petición de los interesados.
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sino para que se propicie el surgimiento de 
iniciativas exitosas de FE en un país que tiene 
necesidad de ellas.

Así, pues, se consignan las siguientes notas 
a manera de comentarios abiertos para su in-
vestigación y discusión posterior:

• Las condiciones de desigualdad econó-
mica que existen en Colombia, sumadas a 
la escasa oferta de opciones de inversión, 
justifican la creación de alternativas de 
inversión enmarcadas en el concepto de 
finanzas éticas que faciliten a los colom-
bianos el acceso al sistema financiero en 
condiciones adecuadas para promover 
el desarrollo económico y financiero del 
país.

• A pesar del desconocimiento casi general 
del concepto y las iniciativas de las finan-
zas éticas, existe un interés generalizado 
en las oportunidades que brindan las ini-
ciativas de la banca ética y los fondos éti-
cos de inversión en un contexto de fuertes 
desigualdades económicas y sociales.

• El gran potencial de las finanzas éticas 
tiene que ver con sus atractivas caracterís-
ticas y con las posibilidades que brindan 
a los grupos sociales más vulnerables, 
cuyos intereses no coinciden necesaria-
mente con los de los propietarios de las 
instituciones financieras tradicionales.

• Parece existir un fuerte interés por las 
finanzas éticas entre la población más 
joven, relativamente más educada y con 
alguna capacidad efectiva de ahorro, lo 
cual indica la existencia de una deman-

da potencial bastante amplia de los pro-
ductos que podrían ofrecer los BE y los 
FEI.

• Las preferencias de los potenciales clien-
tes de las iniciativas de FE no incluyen 
exclusivamente la búsqueda de rentas, 
sino que involucran factores asociados a 
principios éticos (e.g., transparencia, so-
lidaridad, respeto de los derechos indivi-
duales y colectivos, sostenibilidad social, 
económica y ambiental de los proyectos 
empresariales) que garantizan una inte-
racción social menos conflictiva.

• Existe una enorme oportunidad para que 
las instituciones, especialmente las educa-
tivas y las financieras mismas, ade lanten 
iniciativas de formación de los ciudada-
nos como actores del sistema financiero 
con responsabilidades propias en cuanto 
inversionistas, accionistas, clientes y be-
neficiarios del sistema financiero (cultura 
económica y financiera). Esto es, una ac-
tividad análoga a lo que las instituciones 
del comercio justo hacen por crear una 
consciencia de consumo responsable.

• Las mismas instituciones mencionadas 
tienen la oportunidad de impulsar estu-
dios e investigaciones que profundicen el 
conocimiento sobre el mercado financiero 
colombiano, sus fallas, sus oportunida-
des, sus fortalezas, sus retos.

• Estos estudios deberían también concitar 
el interés del legislador (Senado y Cá-
mara) para acompañar con la regulación 
adecuada el mejor funcionamiento del 
sistema financiero, teniendo en cuenta 
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su impacto sobre el bienestar de toda la 
sociedad colombiana.
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Anexos

Cuadro 1A

Conocimiento de iniciativas de BE y FEI

Banca ética Fondos éticos de inversión 

Conoce No conoce Conoce No conoce

Total 7,49% 92,51% 9,45% 90,55%

Hombre 10,74% 89,26% 11,41% 88,59%

Mujer 4,43% 95,57% 7,59% 92,41%

18-25 años 9,33% 90,67% 11,26% 88,74%

26-40 años 7,61% 92,39% 8,60% 91,40%

41-60 años 3,39% 96,61% 6,90% 93,10%

Más de 60 años 0,00% 100,00% 0,00% 100,00%

Soltero 7,41% 92,59% 11,32% 88,68%

Hogar dos personas 3,85% 96,15% 7,69% 92,31%

Hogar tres personas 7,94% 92,06% 10,77% 89,23%

Hogar cuatro personas 9,89% 90,11% 6,67% 93,33%

Hogar cinco personas 8,33% 91,67% 11,11% 88,89

Hogar más de personas 0,00% 100,00% 18,18% 81,82%

Independiente profesional 0,00% 100,00% 0,00% 100,00%

Independiente no profesional 3,80% 96,20% 5,13% 94,87%

Obrero 6,35% 93,65% 3,13% 96,88%

Empleado no directivo 20,00% 80,00% 31,25% 68,75%

Empleado directivo 10,62% 89,38% 14,04% 85,96%

Estudiante 0,00% 100,00% 11,11% 88,89%

Desempleado 0,00% 100,00% 0,00% 100,00%

Pensionado/Retirado 10,00% 90,00% 11,11% 88,89%

Primaria 0,00% 100,00% 0,00% 100,00%

Secundaria 7,27% 92,73% 9,43% 90,57%

Técnico 15,00% 85,00% 5,00% 95,00%

Universidad 7,60% 92,40% 10,47% 89,53%

Postgrado 4,17% 95,83% 8,00% 92,00%

Continúa
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Banca ética Fondos éticos de inversión 

Conoce No conoce Conoce No conoce

Cree (tiene alguna fe) 7,81% 92,19% 9,73% 90,27%

No cree 6,00% 94,00% 8,33% 91,67%

Pertenece a alguna asociación 9,09% 90,91% 13,64% 86,36%

No pertenece a ninguna asociación 7,11% 92,89% 8,70% 91,30

Ingresos hasta un salario mínimo 0,00% 100,00% 0,00% 100,00%

Desde un salario mínimo hasta un 
millón 1,54% 98,46% 4,84% 95,16%

1millón – 1,5 millones 7,69% 92,31% 15,00% 85,00%

1,5 millones – dos millones 10,81% 89,19% 8,11% 91,89%

dos millones – cinco millones 5,00% 95,00% 7,32% 92,68%

cinco millones – diez millones 16,67% 83,33% 17,07% 82,93%

Más de diez millones 20,00% 80,00% 20,00% 80,00%

Tiene deudas 7,55% 92,45% 58,62% 47,48

No tiene deudas 7,43% 92,57% 11,41% 88,59%

Ahorra 10,81% 89,19% 11,29% 88,71%

No ahorra 2,46% 97,54% 6,61% 93,39%

Se enteró por amigos 13,04% 30,77%

Se enteró por medios de 
comunicación 39,13% 69,23%

Se enteró por campañas 8,70%

Se enteró por eventos 26,09%

Se enteró en el colegio o en la 
universidad 4,35%

Fuente: elaboración propia.
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Cuadro 2A

Disposición a participar en bancos éticos (BE)

Muy interesado Interesado Poco interesado Indiferente No interesado

Total 11,36% 38,64% 22,08% 18,83% 9,09%

Hombre 12,08% 40,94% 21,48% 19,46% 6,04%

Mujer 10,63% 36,88% 22,50% 18,13% 11,88%

18-25 años 11,92% 35,76% 22,52% 20,53% 9,27%

26-40 años 15,05% 44,09% 19,35% 19,35% 2,15%

41-60 años 5,08% 37,29% 25,42% 13,56% 18,64%

Más de 60 años 0,00% 40,00% 20,00% 20,00% 20,00%

Soltero 14,55% 45,45% 12,73% 21,82% 5,45%

Hogar dos personas 9,80% 33,33% 37,25% 11,76% 7,84%

Hogar tres personas 12,50% 32,81% 23,44% 18,75% 12,50%

Hogar cuatro personas 10,87% 40,22% 19,57% 19,57% 9,78%

Hogar cinco personas 11,11% 38,89% 22,22% 19,44% 8,33%

Hogar más de cinco 
personas 0,00% 54,55% 9,09% 27,27% 9,09%

Independiente 
profesional 0,00% 33,33% 33,33% 11,11% 22,22%

Independiente no 
profesional 8,75% 43,75% 20,00% 23,75% 3,75%

Obrero 15,63% 42,19% 18,75% 17,19% 6,25%

Empleado no directivo 20,00% 33,33% 26,67% 13,33% 6,67%

Empleado directivo 12,39% 34,51% 23,01% 19,47% 10,62%

Estudiante 11,11% 33,33% 33,33% 22,22% 0,00%

Desempleado 0,00% 42,86% 14,29% 14,29% 28,57%

Retirado 0,00% 30,00% 30,00% 0,00% 40,00%

Primaria 10,00% 60,00% 20,00% 10,00% 0,00%

Secundaria 10,71% 30,36% 25,00% 19,64% 14,29%

Técnico 5,00% 35,00% 30,00% 10,00% 20,00%

Universidad 10,53% 40,35% 20,47% 21,64% 7,02%

Posgrado 16,33% 42,86% 20,41% 14,29% 6,12%

Cree (tiene alguna fe) 11,28% 38,52% 21,01% 18,68% 10,51%

Continúa
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Muy interesado Interesado Poco interesado Indiferente No interesado

No cree 12,00% 42,00% 26,00% 18,00% 2,00%

Pertenece a alguna 
asociación 23,26% 34,88% 18,60% 13,95% 9,30%

No pertenece a ninguna 
asociación 8,98% 40,23% 23,05% 18,75% 8,98%

Ingresos hasta un 
salario mínimo 16,67% 37,50% 12,50% 29,17% 4,17%

Hasta un salario mínimo 
- un millón 3,08% 33,85% 27,69% 24,62% 10,77%

Un millón – 1,5 millones 17,50% 35,00% 17,50% 17,50% 12,50%

1,5 millones – dos 
millones 8,11% 43,24% 27,03% 16,22% 5,41%

dos millones – cinco 
millones 9,88% 45,68% 20,99% 16,05% 7,41%

cinco millones – diez 
millones 19,51% 36,59% 26,83% 9,76% 7,32%

Más de diez millones 15,00% 35,00% 10,00% 20,00% 20,00%

Tiene deudas 13,21% 44,65% 22,64% 15,09% 4,40%

No tiene deudas 9,33% 32,67% 21,33% 22,67% 14,00%

Ahorra 14,52% 41,40% 17,74% 18,82% 7,53%

No ahorra 6,50% 34,96% 28,46% 18,70% 11,38%

Fuente: elaboración propia.
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Cuadro 3A

Disposición a invertir en fondos éticos (FEI)

Muy interesado Interesado Poco interesado Indiferente No interesado

Total 11,65% 36,25% 24,60% 16,83% 10,68%

Hombre 13,42% 36,24% 25,50% 15,44% 9,40%

Mujer 9,94% 36,65% 23,60% 18,01% 11,80%

18-25 años 9,93% 35,76% 24,50% 18,54% 11,26%

26-40 años 18,09% 42,55% 23,40% 12,77% 3,19%

41-60 años 5,08% 27,12% 27,12% 20,34% 20,34%

Más de 60 años 20,00% 40,00% 20,00% 0,00% 20,00%

Soltero 14,55% 38,18% 20,00% 18,18% 9,09%

Hogar dos personas 13,73% 31,37% 33,33% 9,80% 11,76%

Hogar tres personas 7,69% 38,46% 24,62% 18,46% 10,77%

Hogar cuatro personas 13,04% 38,04% 20,65% 18,48% 9,78%

Hogar cinco personas 11,11% 30,56% 30,56% 16,67% 11,11%

Hogar más de cinco 
personas 0,00% 45,45% 18,18% 18,18% 18,18%

Independiente 
profesional 0,00% 33,33% 22,22% 22,22% 22,22%

Independiente no 
profesional 8,75% 37,50% 27,5% 18,75% 7,50%

Obrero 15,63% 40,63% 20,31% 14,06% 9,38%

Empleado no directivo 25,00% 43,75% 18,75% 6,25% 6,25%

Empleado directivo 9,73% 36,28% 23,89% 19,47% 10,62%

Estudiante 22,22% 11,11% 55,56% 11,11% 0,00%

Desempleado 28,57% 28,57% 0,00% 14,29% 28,57%

Retirado 0,00% 20,00% 30,00% 10,00% 40,00%

Primaria 10,00% 50,00% 20,00% 20,00% 0,00%

Secundaria 10,71% 25,00% 23,21% 21,43% 19,64%

Técnico 10,00% 20,00% 40,00% 10,00% 20,00%

Universidad 10,53% 39,18% 26,32% 16,96% 7,02%

Posgrado 16,00% 46,00% 16,00% 12,00% 10,00%

Cree (tiene alguna fe) 12,02% 34,50% 24,42% 16,67% 12,40%

Continúa
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Muy interesado Interesado Poco interesado Indiferente No interesado

No cree 10,00% 48,00% 24,00% 16,00% 2,00%

Pertenece a alguna 
asociación 23,26% 30,23% 25,58% 9,30% 11,63%

No pertenece a ninguna 
asociación 8,95% 38,13% 25,29% 17,12% 10,51%

Ingresos hasta un 
salario mínimo 8,33% 33,33% 25,00% 25,00% 8,33%

un salario mínimo – un 
millón 6,15% 30,77% 23,08% 27,69% 12,31%

Un millón – 1,5 millones 15,00% 27,50% 25,00% 17,50% 15,00%

1,5 millones – dos 
millones 10,81% 40,54% 29,73% 10,81% 8,11%

dos millones – cinco 
millones 11,11% 49,38% 23,46% 9,88% 6,17%

cinco millones – diez 
millones 19,05% 33,33% 26,19% 11,90% 9,52%

Más de diez millones 15,00% 25,00% 15,00% 20,00% 25,00%

Tiene deudas 12,50% 40,63% 26,25% 15,00% 5,63%

No tiene deudas 10,67% 32,00% 22,67% 18,67% 16,00%

Ahorra 13,90% 38,50% 22,46% 17,65% 7,49%

No ahorra 8,13% 33,33% 27,64% 15,45% 15,45%

Se enteró por amigos 25,00% 0,00% 25,00% 50,00% 0,00%

Se enteró por medios 
de comunicación 33,33% 33,33% 0,00% 11,11% 22,22%

Se enteró por 
campañas

Se enteró por eventos

Se enteró en el colegio 
o universidad

Fuente: elaboración propia.



220 Cuad. Adm. Bogotá (Colombia), 21 (36): 183-220, especial de finanzas-julio de 2008

Jaime Humberto Sierra González, DaviD anDréS lonDoño beDoya

Cuadro 4A 

Importancia asignada a las características de la BE

Captación 
transparente-

mente

Financiación 
transparente

Participación 
ahorradores 

decisiones colocación

Orientación fondos 
a actividades sin 
ánimo de lucro

Financiación 
proyectos de 
utilidad social

Garantías no 
exclusivamente 
patrimoniales

35,69% 21,86% 10,93% 10,93% 11,9% 8,36%

22,51% 26,05% 12,22% 15,43% 9,97% 13,5%

11,58% 18,65% 20,58% 14,47% 23,15% 11,25%

10,61% 13,83% 21,54% 17,04% 20,58% 16,08%

11,25% 12,22% 18,01% 22,51% 21,22% 14,79%

8,36% 7,4% 16,72% 19,61% 13,18% 36,01%

Fuente: elaboración propia.

Cuadro 5A

Importancia asignada a las características de los FEI

Búsqueda 
rentabilidad 
asociada al 

proyecto

Protección 
medio am-
biente en 

proyectos de 
inversión

Respeto 
derechos 

civiles

Ayuda a 
niños y 

ancianos

Compatibili-
dad social de 
inversiones

Protección dig-
nidad, educa-

ción, formación 
trabajadores de 

empresa

Salud y 
seguridad

Calidad 
de los 

productos

38,59% 9,00% 5,79% 7,72% 16,72% 11,58% 7,72% 3,54%

8,68% 9,32% 9,32% 11,58% 14,47% 20,90% 14,79% 9,32%

9,32% 13,50% 11,25% 8,68% 14,47% 15,76% 18,33% 8,36%

5,47% 15,11% 16,08% 8,68% 14,47% 14,79% 11,90% 14,15%

9,65% 13,50% 19,94% 15,76% 10,93% 9,32% 10,61% 10,61%

9,65% 13,50% 14,15% 18,01% 10,29% 13,18% 9,32% 11,58%

8,04% 15,43% 11,90% 15,11% 9,65% 9,32% 20,26% 9,97%

10,61% 10,61% 11,58% 14,47% 9,00% 5,14% 7,07% 32,48%

Fuente: elaboración propia.


