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Resumen

Analizamos la influencia de la orientacion de la banca europea hacia
la sostenibilidad medioambiental, social y de buen gobierno (ESG) sobre
el nivel de riesgo y el crecimiento del crédito. Utilizando una muestra
de 68 bancos de 19 paises durante el periodo 2013-2022, obtenemos
que una mayor orientacion hacia practicas £SG reduce el riesgo y afecta
al crecimiento del crédito bancario. La variacion del crédito actla, ade-
mas, como un canal a través del cual las practicas ESG afectan al riesgo
bancario. Los mecanismos internos de gobierno corporativo emergen
como factores complementarios a las practicas bancarias compatibles
con los criterios ESG.

Palabras clave: ESG en banca, riesgo bancario, crédito bancario,
gobierno corporativo, banca europea.

Abstract

This paper analyzes the influence of the orientation towards
environmental, social and governance (ESG) sustainability on the level
of risk and credit growth of European banks. Using a sample of 68
banks from 19 European countries during the period 2013-2022, we
show that higher orientation towards ESG practices reduces bank risk
and have an impact on credit growth. Moreover, credit growth acts
as a channel through which ESG practices are transferred towards
bank risk. Our results also show that internal corporate governance
mechanisms emerge as complementary factors to ESG orientation.

Keywords: ESG in banking, bank risk, bank credit, corporate
governance, European banks.

JEL classification: G21, G28, K32, Q01.

I.INTRODUCCION

L sector financiero ha contribuido tradicional-

mente al desarrollo y al crecimiento econémico

al incentivar el adecuado funcionamiento del
canal crediticio e incrementar los niveles de eficien-
cia en la asignacién de recursos hacia sus usos mas
productivos (Rajan y Zingales, 1998; Claessens y
Laeven, 2003). En concreto, las razones que justifi-
can que el nivel de desarrollo de los sistemas finan-
cieros repercuta sobre el crecimiento econdmico
radican en las funciones que tanto los mercados
como los intermediarios financieros llevan a cabo
en el ejercicio de su actividad, al eliminar costes de
transaccion y problemas de seleccién adversa y de
riesgo moral que surgen en las operaciones finan-
cieras (Levine, 1997, 2005).

Tras la crisis financiera global acontecida en
2007-2008 se inicia un periodo durante el cual
las entidades bancarias comenzaron a mostrar un
mayor nivel de interés y proactividad para contribuir
al desarrollo econémico a través de la promocion
de préacticas de caracter sostenible, también como
consecuencia de sus esfuerzos por restaurar su re-
putacion tras el episodio de inestabilidad financiera
(Gatzert, 2015; Galletta, Mazzu y Naciti, 2022). Tal
es asi, que el propio Banco Central Europeo (BCE)

sostiene explicitamente que «una empresa debe ser
capaz de crear valor a la par que se adhiere a idea-
les compatibles con una remuneracion justa de los
empleados, respeto por los valores éticos y sociales
y la conservacion del medioambiente» (BCE, 2020).

A todo ello se une un contexto marcado por la
definicién de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sos-
tenible al amparo de la cual se persigue una idea de
justicia intergeneracional que conlleva una vision
de sostenibilidad en el uso de los recursos produc-
tivos (Naciones Unidas, 2015a). Como coloféon a
dicha orientacion hacia la sostenibilidad, es preciso
referir el Acuerdo de Paris (Naciones Unidas, 2015b)
en el cual se materializa la necesidad de orientar
las economias hacia la descarbonizacion y hacia
una mayor proteccion del medioambiente. En el
contexto europeo, los pasos han ido avanzando en
una misma direccién con la definicién de los bien
conocidos Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS),
orientados hacia la descarbonizacion de las econo-
mias europeas en un plazo maximo que finalizara
en 2050. En este camino, la Comisién Europea ha
remarcado también las pautas de actuacion de lo
que deberia ser una labor financiera y bancaria
sostenible. Y es que, esta claro que la labor finan-
cieray, especificamente, la bancaria juega un papel
fundamental a la hora de garantizar un crecimiento
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econémico estable y promover sostenibilidad en la
gestion de los recursos.

En un entorno pospandemia COVID-19y con un
mas estricto entorno regulador, las entidades ban-
carias se ven en la necesidad de encontrar alterna-
tivas de inversién que combinen, de la mejor forma
posible, el binomio clasico rentabilidad-riesgo,
junto con criterios de sostenibilidad. En el actual
contexto de preocupacion por la actividad social y
medioambientalmente sostenible, las entidades fi-
nancieras tienen el potencial de contribuir ain mas
al desarrollo financiero en tanto que, en el gjercicio
de su actividad de intermediacién, promueven la
profundidad (tamafo y liquidez), el acceso (la capa-
cidad de las personas y las empresas para acceder a
los servicios financieros) y la eficiencia (la capacidad
de las instituciones financieras para brindar servicios
financieros a bajo coste) en el mercado de crédito
(Levine, 1997, 2005; Svirydzenka, 2016). Si bien es
cierto que la actividad bancaria sostenible puede
jugar un papel decisivo en el escenario actual al
combinar objetivos medioambientales y sociales
con mejoras en los niveles de desarrollo financiero,
supone a la par un reto para las propias entidades
enfrentar esta realidad junto con sus necesidades
de optimizar sus métricas de riesgo.

En este trabajo planteamos un estudio de la
situaciéon de la banca europea en términos de su
orientacion hacia la sostenibilidad medioambiental,
social y de buen gobierno (environmental, social
and governance —ESG, por sus siglas en inglés—). Pri-
meramente, se proporciona un analisis descriptivo
en el que se presenta la situacion del sector banca-
rio europeo y su grado de compromiso en términos
de ESG durante los ultimos diez ahos. A continua-
cion, se plantea un estudio econométrico con el fin
de analizar en qué medida dicha orientacién ESG
puede afectar al nivel de riesgo y al crecimiento del
crédito de las entidades. Paralelamente, tratamos
de dilucidar si la variacion del crédito puede actuar
como un canal a través del cual la orientacién ESG
de los bancos puede afectar a su nivel de riesgo.
Finalmente, examinamos si las caracteristicas de las
entidades en términos de sus mecanismos internos
de gobierno corporativo moldean la relacion entre
su orientacion hacia la sostenibilidad medioambien-
tal, social y de buen gobierno, el nivel de riesgo y el
crecimiento del crédito.

Los resultados obtenidos ponen de manifies-
to que la mayor orientacion ESG por parte de la
banca europea contribuye a reducir su nivel de

riesgo. Este resultado es mas acentuado en el caso
de bancos con una orientacion mas acusada hacia
practicas de buen gobierno, especificamente. En
términos del crecimiento del crédito, bancos con
mas orientacion hacia la sostenibilidad medioam-
biental tienden a incrementar el volumen de
préstamos concedidos, mientras que la relacién
es la opuesta en el caso de bancos que fomentan
en mayor medida las practicas de buen gobierno.
Ademas, se demuestra que el canal crediticio fun-
ciona como mecanismo a través del cual las prac-
ticas bancarias compatibles con un mayor esfuerzo
en términos de ESG se trasladan a los niveles de
riesgo de las entidades. Finalmente, probamos que
los mecanismos internos de gobierno corporativo
actuan como factores que modulan la relacion
entre la orientacion ESG, el nivel de riesgo vy el
crecimiento de los préstamos bancarios.

Ao largo de la siguiente seccidn, se proporciona
una breve revisién de la literatura relacionada. En
la seccidn tres, se presentan los detalles del estudio
empirico y los resultados obtenidos. Finalmente, la
seccion cuatro ofrece las conclusiones del estudio.

Il. SECTOR BANCARIO Y SOSTENIBILIDAD

La literatura bancaria se ha centrado, princi-
palmente, en los aspectos relacionados con la di-
mensién social y de gobierno de los criterios ESG y
en como dichas dimensiones afectan a la creacion
de valor de la entidad, a su perspectiva frente a la
toma de riesgos y a la estabilidad en el medio y
largo plazo (Galletta, Mazzu y Naciti, 2022). Es tan
solo en los Ultimos afos cuando los esfuerzos de
la investigacion académica, motivados por el esce-
nario global de preocupacion por la sostenibilidad
medioambiental, comienzan a orientarse hacia el
analisis de las implicaciones de esa mayor preocu-
pacion por el medioambiente desde el punto de
vista de la labor bancaria. Asi, el Bank for Internatio-
nal Settlements (BIS) en dos informes publicados en
2021 (BCBS, 2021ay 2021b)analizd en qué medida
los riesgos financieros relacionados con el cambio
climatico pueden afectar a las entidades bancarias
de forma individual, asi como al sistema bancario
en su conjunto (BCBS, 2021a). Al mismo tiempo,
se ha preocupado de identificar métricas a través
de las cuales valorar en qué medida los bancos se
encuentran expuestos a este tipo de riesgos a la vez
que proporciona una visién de aquellas areas en las
cuales se necesitan, de forma mas acusada, activi-
dades para mitigar dichas amenazas (BCBS, 2021b).

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»

79




SOSTENIBILIDAD EN EL SECTOR BANCARIO: SITUACION INTERNACIONAL

Bajo esa misma perspectiva, la Autoridad Banca-
ria Europea (EBA, por sus siglas en ingles) enuncié
una serie de principios referentes a la gestién y al
control del riesgo de crédito soportado por las en-
tidades que se centran, no solo en aspectos finan-
cieros clasicos, tales como la salud financiera de los
prestatarios, sino también en aspectos que tienen
que ver con las caracteristicas de estos en términos
de su sostenibilidad medioambiental, social y de
buen gobierno (EBA, 2020). En el mismo sentido,
y tal como remarca el BIS, no menos importante se
tornan los esfuerzos en comunicacién y divulgacién
de aspectos relacionados con las practicas ESG de
las entidades bancarias (BCBS, 2015).

De manera simultanea a las orientaciones mar-
cadas por sendos organismos de regulacion y
supervision bancaria, la definicién de estrategias
de gobierno corporativo interno a medio y largo
plazo, junto con una adecuada reconfiguracién
de las pautas de gestion de riesgos, se han vuel-
to cruciales en la gestion bancaria con el fin de
lograr una apropiada adecuacién a dichos princi-
pios medioambiental y socialmente sostenibles (Di
Tommasso y Thornton, 2020). En este sentido, la
investigacion relacionada ha puesto de manifiesto
que la mayor eficiencia en el funcionamiento de los
mecanismos internos de gobierno corporativo de
los bancos hace posible que estos se muestren mas
inclinados hacia la adopcién de una orientacién
pro-£SG en su actividad, lo cual redunda, en ultima
instancia, en menores niveles de riesgo soportado
(Gangi, Daniele y Varrone, 2020).

Si bien los esfuerzos recientes en materia de
sostenibilidad medioambiental son remarcables, la
investigacion en esta area es aun incipiente, sobre
todo cuando se compara con el mayor volumen de
investigacion existente en términos de aspectos so-
ciales y de gobierno corporativo (Wu y Shen, 2013;
Di Tommaso y Thornton, 2020; Galletta, Mazzu y
Naciti, 2022). La explicacion reside, precisamente,
en que antes de 2015, y de los hitos que en ese
aho se produjeron en materia de sostenibilidad
medioambiental, no era un rasgo comun que los
bancos contasen con una politica clara en cuanto
a la definicion de lo que se entiende por una activi-
dad bancaria medioambientalmente sostenible. Sin
embargo, es en los Ultimos afos cuando el sector
bancario ha comenzado a interiorizar parte de esa
responsabilidad por las practicas medioambiental-
mente sostenibles a través de un mayor vinculo con
la sostenibilidad medioambiental del area geogra-
fica en la que desarrollan principalmente su activi-

dad, por un lado, asi como a través de sus propias
practicas de gestién internas, por el otro (Galletta,
Mazzu y Naciti, 2022).

Asi pues, las entidades bancarias, ademas de a
través de mayores niveles de eficiencia y ahorro de
costes en materia energética que, como unidad eco-
noémica, pueden alcanzar, también pueden integrar
esa mayor sostenibilidad medioambiental a través de
su propia actividad bancaria de concesion de crédi-
tos y captacién de recursos financieros. Y es que, la
asignacion de recursos financieros hacia proyectos
medioambientalmente sostenibles tiene un efecto
positivo en la performance de las entidades (Clarkson
et al., 2015; Bose, Khan, y Monem, 2021) que en
parte se canaliza a través de una mayor reputacion
de la actividad bancaria (Jo y Kim, 2015).

En una misma linea, articulos previos han puesto
de manifiesto la relaciéon existente entre la orien-
tacion hacia practicas £SG y la toma de riesgos. El
trabajo de Bolton (2013) pone de relevancia el rol
de las caracteristicas bancarias en términos de res-
ponsabilidad social corporativa (RSC) a la hora de
explicar medidas de performance y el nivel de riesgo
de las entidades bancarias estadounidenses. Sus
resultados son coherentes con una mayor perfor-
mance y con un menor nivel de riesgo soportado en
el caso de entidades con mayor RSC. En un trabajo
reciente, y especificamente centrado en el riesgo
sistémico soportado por el sector bancario, Aevoae
et al. (2023) muestran que las mayores inversiones
bancarias en términos de RSC y, especialmente,
aquellas destinadas a mejoras en términos de go-
bierno corporativo, mitigan el riesgo especifico de
las entidades lo cual, en Ultima instancia, reduce
su riesgo sistémico. Especificamente centrado
en episodios de crisis financieras, el trabajo de
Chiaramonte et al. (2022) encuentra que la mayor
orientacion ESG (en términos globales y también de
forma individual cada componente) contribuye sig-
nificativamente a incrementar la estabilidad de los
bancos europeos. En la misma linea, Di Tommaso
y Thornton (2020), sobre una muestra de bancos
europeos, sugieren que existe una relacién negativa
entre la mayor orientacién ESG de las entidades y
el nivel de riesgo, resaltando el rol de las caracteris-
ticas de gobierno en dicha relacién. Estos autores
también encuentran que hay una reduccién en el
valor generado por el banco que puede asociarse a
su mayor orientacion ESG. Es, por tanto, una idea
de trade-off entre mayor estabilidad financiera y
menor creacion de valor la que emerge en este
trabajo vy justifica continuar analizando la relacién
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existente entre la orientacién hacia la sostenibilidad
bancaria en términos medioambientales, sociales y
de gobierno, y el nivel de riesgo bancario, tratan-
do de dilucidar los mecanismos que explican dicha
relaciéon, asi como la existencia de factores que
modulen el sentido de la misma.

Il. ESTUDIO EMPIRICO
1. Analisis descriptivo

En esta seccidén se analiza desde el punto de
vista descriptivo la situacion del sector bancario y
su grado de compromiso en términos de orienta-
cién ESG en los ultimos diez afos. En concreto,
se presenta la evolucién de los préstamos fallidos,
como medida del nivel de riesgo bancario, y del
crecimiento del crédito, asi como de las variables
representativas de la divulgacion de informacién
medioambiental, social y de gobierno corporativo, a
través del indice ESG y de sus tres pilares. El analisis
se centra en el periodo comprendido entre 2013
y 2022 y en aquellos bancos pertenecientes a la
Unién Europea, Suiza y Reino Unido, que presentan
alguna calificacion sobre su nivel de transparencia
en ESG de acuerdo con la informacién reportada
por la base de datos Refinitiv EIKON. Asimismo,
distinguimos, dentro de la Unién Europea, entre
paises cuyos sistemas bancarios se encuentran bajo
la supervision del BCE (eurozona) y paises fuera de
dicho marco supervisor (no eurozona).

Préstamos fallidos

El gréfico 1 muestra la evolucion del porcenta-
je de préstamos fallidos sobre el total de activos
bancarios en el periodo 2013-2022. Esta variable,
que refleja el riesgo bancario medio asumido por
los bancos comprometidos con practicas de soste-
nibilidad medioambiental, social y de gobierno de
nuestra muestra, presenta una tendencia general
decreciente tanto en el Reino Unido como en la UE.
Para el Reino Unido, el nivel de préstamos fallidos
decrece notablemente del 18,2 por 100 en 2014 al
1,2 por 100 en 2022. Mientras que, en el caso de
la UE, el riesgo disminuye desde el 8,8 por 100 en
2013 al 1,5 por 100 en 2022. Por su parte, los ban-
COs suizos presentan una tendencia casi constante
durante el periodo analizado, con valores reduci-
dos en torno al 0,4 por 100. Asimismo, los bancos
pertenecientes a la Unién Europea (UE) muestran,
por lo general, un mayor nivel de riesgo para el
periodo analizado. Si bien, actualmente, las cifras
para las tres zonas geograficas se sitlan en valores

inferiores al 2 por 100. Por tanto, podemos asumir
que durante este periodo el sector bancario, y espe-
cificamente aquellos bancos caracterizados por una
mayor orientacién ESG, ha seguido una estrategia
conservadora centrada en la reduccion del riesgo.

Tanto en los paises de la UE como en el Reino
Unido y Suiza se observa un repunte en la cifra de
préstamos fallidos en el afno 2020, dobldndose
incluso este porcentaje. Esto puede encontrar su ex-
plicacion en la situacion de pandemia originada por
el COVID-19, que hizo que muchos clientes sufrieran
dificultades para devolver sus préstamos. Si bien es
cierto que en 2022 esta cifra se reduce, llegando a re-
presentar un menor riesgo que antes de la pandemia.

En cuanto a las diferencias en términos de riesgo
entre los bancos pertenecientes y no pertenecientes
a la eurozona, el gréfico 2 muestra que los prime-
ros presentan un mayor porcentaje de préstamos
fallidos sobre el total de activos en el periodo 2013-
2022. La tendencia en la eurozona es decreciente,
alcanzando los valores actuales inferiores al 2 por
100. Mientras que, en los paises de fuera de la
zona del euro, la evolucién presenta una tendencia
menos clara, observdndose una clara disminucién
del riesgo en los Ultimos cuatro anos.

Variacion del crédito

El grafico 3 representa la evolucion en la varia-
cion del crédito concedido por los bancos de nues-

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS FALLIDOS
Porcentaje sobre el total de activos

2013 2014 2015 2016 2017

2018 2019 2020 2021 2022

Suiza  [HEBBEM Reino Unido
I e

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Refinitiv EIKON.
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS FALLIDOS
Porcentaje sobre el total de activos
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Refinitiv EIKON.

tra muestra. En cuanto al sector bancario suizo, se
observan tasas positivas a lo largo de todo el perio-
do, a excepcion de 2014, por lo que se puede decir
que se trata de un periodo expansivo en cuanto al
crédito. Por su parte, el sector bancario en el Reino
Unido ha sufrido periodos de contraccién en el cré-
dito, como puede observarse entre 2016y 2017 y
en el periodo pos-COVID-19, esto es, los afos 2021
y 2022. En este ultimo periodo, se observan dismi-
nuciones importantes en la evolucion de los présta-
mos concedidos, llegando a alcanzar una caida del
35 por 100. Esto podria estar motivado, ademas de
por la situacion provocada por la pandemia, por el
escenario pos brexit.

De forma similar, durante el periodo muestral
considerado, los bancos de la UE combinan mo-
mentos de expansion del crédito con otros mas
restrictivos. En 2018, se produjo la mayor reduccion
en el volumen de préstamos concedidos, en torno
al 15 por 100. Asimismo, destaca la variacion ne-
gativa en 2020 con motivo de la pandemia, si bien
en los anos subsiguientes se ha recuperado parte
de esa reduccién.

Si consideramos la evolucion de la variacion
del crédito siguiendo la clasificacion hecha en el
grafico 4, observamos que hay periodos en los
gue los bancos de la eurozona ofrecen un mayor
nivel de crédito y otros en los que dicho nivel se
reduce.

GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA VARIACION DEL CREDITO
Porcentaje
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Refinitiv EIKON.

GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA VARIACION DEL CREDITO
Porcentaje
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Refinitiv EIKON.

Dentro de la eurozona, en el afo 2018, se pro-
duce una reduccién en los préstamos concedidos
de hasta un 15 por 100 con respecto al afio ante-
rior. En cuanto a los paises de fuera de la eurozona,
hasta 2019 presentan tasas positivas, excepto en
2017 cuando tiene lugar una fuerte restriccién
en el crédito. Asimismo, en todos los paises de la
UE, la situacion pandémica dio lugar a la disminu-
cion del crédito durante el afo 2020.
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Sostenibilidad en el sector bancario

El grafico 5 presenta la evolucién del indice
ESG y de sus tres pilares en los sectores bancarios
de Suiza, el Reino Unido y la UE. El indice ESG re-
presenta el nivel de divulgacion informativa media
de los bancos sobre temas ambientales, sociales
y de gobierno corporativo. Este indice muestra una
tendencia claramente creciente en Suiza y en la
UE, pasando deun 33,8 aun 41,5y deun 51,1 a
un 67, respectivamente, en el periodo analizado.
En el caso del Reino Unido, el indice ESG medio
del sector bancario presentaba valores elevados
en 2013y 2014, en torno a 70. A pesar de ello, en
2015, sufre una fuerte reduccién (un 28 por 100).
Y, aunque en los siguientes afos se observa un
esfuerzo por recuperar ese nivel, ain no se han
alcanzado las cifras de 2013y 2014. Asimismo, los
bancos de la UE y del Reino Unido presentan valo-
res similares (61 y 67, respectivamente), pero muy
superiores a los de los bancos suizos, alrededor de
20 puntos mas.

Analizando especificamente los pilares que
componen el indice ESG, para el pilar de medioam-
biente, los bancos de la UE muestran una tendencia
estable en los primeros afnos de andlisis, reducién-
dose este indice a partir de 2016 y alcanzando un
minimo en 2018. A partir de ese ano, la tendencia
ha sido creciente. En cuanto a los bancos de Reino
Unido, también se observa una disminucién en los
valores medios de este componente, en este caso,
a partir de 2014, con un minimo en 2017. Desde
ese ano, la divulgacién en materia de medioam-
biente ha ido incrementandose sucesivamente. De
manera similar, los bancos suizos sufren una caida
en su indice en 2017, iniciandose la recuperacion a
partir de 2019. Esta reduccion, presente en los tres
sectores bancarios estudiados, podria deberse a la
entrada en vigor de nuevas legislaciones en pro de
incrementar el grado de divulgacién de informacion
no financiera para empresas de gran tamano, entre
las que se incluyen los bancos analizados. Esto se
une, ademas, a la adhesion de estos paises al Tra-
tado de Paris, con el fin de reducir las emisiones de
CO, a la atmésfera.

En cuanto al pilar centrado en aspectos sociales,
el sector bancario de la UE revela un compromi-
so creciente durante el periodo analizado. Por su
parte, los bancos suizos y de Reino Unido presen-
tan esfuerzos menos constantes. El indice social
muestra una evolucion creciente durante la primera
mitad del periodo, alcanzando en ambos paises su

méaximo en 2017, siendo la tendencia decreciente a
partir de ese ano. Desde 2020, las acciones sociales
parecen experimentar un incremento notable, lo
cual puede deberse a la situacion de crisis social
generada por la pandemia.

Por otro lado, si analizamos el pilar de gobierno
corporativo, los bancos de la UE reflejan, igualmen-
te, un incremento constante. En cuanto al sector
bancario en el Reino Unido, se observan valores
medios altos para este pilar. A pesar de la caida
producida en 2015, los esfuerzos en materia de
gobierno corporativo se han ido recuperando, a la
vista del grafico, superando en 2022 la calificacién
de 2013y 2014. Por su parte, la evolucién de este
tercer pilar en los bancos suizos ha sufrido ciertos
altibajos, mostrando estos su nivel mas alto de
compromiso en el ano 2018.

Comparando los tres pilares encontramos que,
en general, los bancos de la UE destinan los mis-
mos esfuerzos a los tres pilares, mientras que los
bancos de Reino Unido y Suiza parecen mostrar
una mayor preocupacion por la divulgacion de
informacién sobre gobierno corporativo. Ademas,
se observa una tendencia alcista en el nivel de
compromiso social, medioambiental y de gobier-
no, mostrado por los tres sectores bancarios en los
Ultimos tres anos.

La comparativa de la evolucion del indice ESG y
de sus pilares entre paises pertenecientes y no per-
tenecientes a la eurozona se representa en el grafi-
co 6. Si consideramos el indice ESG, los bancos de
la eurozona presentan una calificacién creciente
durante el periodo 2013-2022. Mientras que, en
los bancos de fuera de la eurozona, aunque la ten-
dencia es incremental, se observa una reduccion en
el indice ESG para el ano 2020. Por otro lado,
en ambos grupos se presenta una disminucién en
la calificacion medioambiental entre los afos 2016
y 2018, tal como se habia remarcado previamente
para el caso de los bancos de la UE. En cuanto al
pilar social, tanto los sectores bancarios vinculados
a la eurozona como los no vinculados presentan
esfuerzos crecientes en cuanto a su compromiso
social durante el periodo de analisis. Por ultimo,
el pilar de gobierno corporativo revela una evo-
lucién ligeramente creciente en los bancos de la
eurozona. Por su parte, los bancos de fuera de
la zona del euro muestran mas altibajos, desta-
cando la reduccion de la calificacién para el ano
2020 y el fuerte incremento del compromiso de
gobierno corporativo desarrollado durante 2021y
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GRAFICO 5
EVOLUCION DEL iNDICE ESG Y SUS PILARES
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2022, superando la calificacién alcanzada por los
bancos de la eurozona.

En general, el grafico 6 revela que los bancos
bajo supervisién del BCE presentan un mayor com-
promiso con la responsabilidad social corporativa,
mostrando ratios superiores para el indice ESG y
sus pilares medioambiental y social. Con respecto al
pilar de gobierno corporativo, en los Ultimos afios
se observa una reversiéon, obteniendo los bancos de
fuera de la zona del euro una calificacién superior.

2. Analisis econométrico

A través del analisis econométrico, se pretende
examinar cual es el efecto que sobre el nivel de
riesgo y la tasa de crecimiento del crédito tiene la

orientacion de las entidades bancarias hacia practi-
cas compatibles con criterios ESG. Ademas, se trata
de analizar si precisamente el efecto que pueden
tener los rasgos ESG sobre el crecimiento de los
préstamos bancarios puede actuar como un canal
a través del cual el nivel de riesgo de las entidades
pueda verse afectado. Asimismo, se estudia si las
diferencias entre entidades en términos de sus ca-
racteristicas de gobierno corporativo, tales como
el tamano del consejo o el porcentaje de mujeres
en el mismo, pueden ayudar a comprender mejor
el impacto de la orientacion ESG sobre el riesgo y el
crecimiento del crédito bancario. Con este objetivo,
se ha recopilado informacion de Refinitiv EIKON
sobre una muestra de 68 entidades bancarias eu-
ropeas analizadas durante el periodo 2013-2022.
Se dispone, por tanto, de un panel de datos con un
maximo de 388 observaciones banco-afo (1).
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GRAFICO 6
EVOLUCION DEL iNDICE ESG Y SUS PILARES
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Para dar respuesta al primero de los objetivos,
esto es, conocer cudl es la influencia de la orien-
tacion ESG de las entidades bancarias europeas
sobre su nivel de riesgo y crecimiento del crédito,
se propone el siguiente modelo explicativo basado
en regresion lineal de datos de panel:

RIESGO,j, 6 ACREDITO;j, = ag + ay * ESGjr—q +
+ ay * BANCO;ji_q1 + Wije + &ije

[1]

donde /, j y t hacen referencia al banco, al pais y
al afio respectivamente. RIESGO;; se define como
el porcentaje anual de préstamos fallidos sobre el
total de activos del balance bancario. ACREDITO;; se
mide como la tasa de variacion anual de los présta-
mos bancarios concedidos.

La variable explicativa de interés para nuestro
estudio es ESG;: 1 que es un indice global proporcio-
nado por Refinitiv EIKON y calculado a partir de la
informacién autodeclarada por las empresas sobre
los pilares medioambiental, social y de gobierno
corporativo. Este indice fue disefiado para medir de
una forma objetiva y transparente el desempefio de
las empresas sobre diez aspectos fundamentales:
uso de los recursos, emisiones, innovacion, dere-
chos humanos, comunidad, mano de obra, respon-
sabilidad del producto, gestion, accionistas y estra-
tegia sobre RSC. Los valores del indice oscilan entre
0y 100, siendo 0 divulgaciéon nula y 100 divulga-
ciébn completa. Asimismo, incorporamos como va-
riables explicativas los subindices representativos de
los tres pilares del indice ESG: el ambiental (ENVj.+),
el social (SOCj.4) y de gobierno corporativo
(GOVjy).
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Adicionalmente, el vector BANCOj,; contiene
un conjunto de variables explicativas a nivel de
entidad que permiten controlar por factores que
tradicionalmente pueden afectar a la asunciéon de
riesgos y al crecimiento de los préstamos bancarios,
como el tamano de la entidad, su nivel de capital,
o el grado de liquidez. u; es el efecto especifico a
nivel de banco que se asume constante para cada
banco / de cada pais a lo largo de cada periodo t.
Finalmente, ¢, es el término de error.

A continuacién, a fin de conocer en qué medida
la orientacion ESG de las entidades bancarias puede
afectar a su nivel de riesgo no solo de forma directa,
sino también de forma indirecta a través de la varia-
cion del crédito provocada por la orientaciéon ESG
de las entidades, proponemos un modelo econo-
métrico en el que se considera que tanto el nivel de
riesgo como la variacién en el crédito pueden verse
afectados de forma simultanea por la actividad ESG
de los bancos y que los cambios en el crédito conce-
dido por las entidades puede ser un canal indirecto
a través del cual la actividad bancaria con orienta-
cion a criterios ESG puede repercutir en su nivel de
riesgo. Este planteamiento requiere, por tanto, un
modelo en dos etapas que permita controlar por el
posible problema de endogeneidad en términos de
riesgo y variacion del crédito, asi como por la posi-
ble dependencia de ambas variables con respecto a
la orientacion ESG. Asi pues, se emplea un modelo
de variables instrumentales en un planteamiento
2SLS para datos de panel.

En concreto, se estima un modelo de regresién
lineal en el cual la variable dependiente es la variable
proxy del nivel de riesgo bancario y, como variables
explicativas, se consideran el indicador de actividad
bancaria medioambiental y socialmente sostenible
(ESGjr1), la variacion anual en la cuantia de prés-
tamos concedidos (ACRED/TOW) y el resto de las
variables de control a nivel de banco (BANCO;;.),
que aproximan el tamafo, capital y liquidez de las
entidades. La forma estructural de la ecuacion se
define, por tanto, de la siguiente forma:

RIESGO,j, = By + B1ESGyj_1 + B, ACREDITOpyj, +

2

+ B3BANCO;je—q + wije + &ij¢ 2]
donde /, j, t se refieren, nuevamente, al banco,
pais y ano, respectlvamente ACRED/TO,ﬁ es la va-
riable que aproxima el crecimiento anual de los
préstamos. Con el fin de capturar si el efecto que
la orientacion ESG de las entidades bancarias tiene

sobre el nivel de riesgo puede ser canalizado por el
distinto comportamiento de éstas con respecto a la
provision de crédito, consideramos que ACRED/TOW
puede actuar como una variable instrumental
obtenida de una regresion de primera etapa. En
concreto, en esa primera etapa, intervienen todas
las variables explicativas del modelo [2] junto con
una variable adicional o instrumento, que deberia
afectar a la variable dependiente de la ecuacion de
la segunda etapa (R/ESGOW) solo a través de su im-
pacto en la variacion del crédito (ACRED/TOM) Asi,
consideramos el primer retardo del porcentaje que
representa el volumen de préstamos sobre el total
de activos como instrumento en la primera etapa
explicativa de la variacion en el crédito. El tamafo
de la cartera de préstamos dependera no solo de la
cantidad de crédito que una entidad esta dispuesta
a prestar, sino también de otros factores como su
tamano, grado de capitalizacion o liquidez. Dado
que la proporcién de préstamos sobre total de ac-
tivos no puede crecer de forma indefinida, aquellos
bancos en los que la ratio de préstamos sobre el
total de activos sea mas elevado encontraran mas
dificil incrementar su volumen de crédito. Asi, es-
perarfamos un signo negativo para el coeficiente
de la variable que mide el tamano de la cartera
de préstamos sobre el total de activos bancarios
(PRESTAI\/IOSW ). En lo referente al nivel de ries-
go, si bien cantidad y calidad son dos cuestiones
relacionadas, no pueden considerarse lo mismo
en sentido estricto. El mayor tamafo de la cartera
de préstamos no tiene por qué implicar, de forma
directa, una mayor exposicion al riesgo. Y es que,
si ese mayor volumen de préstamos se destina a fi-
nanciar proyectos con bajo nivel de riesgo, la estabi-
lidad del banco no tendria que verse comprometida
(Cubillas, Ferrer y Suarez, 2021).

Este procedimiento en dos etapas permite, por
tanto, separar diferentes efectos de la orientacién
ESG de los bancos sobre su nivel de riesgo. El
coeficiente B, del modelo [2] mostraria el efecto
directo de una mayor orientacién ESG sobre el nivel
de riesgo de las entidades, independientemente de
cambios en los préstamos concedidos. El coeficien-
te B, capturaria en qué medida mayores valores de
los indicadores £SG de nuestra muestra de bancos
influye en el nivel de riesgo a través de cambios en
la cuantia de préstamos concedidos.

Metodoldgicamente, es preciso considerar que,
el nivel de riesgo y la variacién del crédito pueden
presentar un comportamiento enddégeno respecto
a las caracteristicas propias de las entidades y, par-

36

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»




ISABEL M.2 PARRA-OLLER - NURIA SUAREZ

000'L  %xxOVST'0 wxxVE9E'0  +/680'0  ¥xxELGE'0" %xx659G'0  ¥xxCOTE'D  wxxlVTS'0  4xxl60G0  xxx81GS'0  xxxZPIL'0  x1960°0-  ¥SD PHWOD
000l 18L0'0-  %x0€0L'0  xxxV6LE'D-  5xxELTV'0  5xx8197'0  5xxL/9E'0  xxx8877'0  +xx676E'0  7980°0-  xxxCLOE'0- 0JaU9DH
000°L wxxlVEL'D  5xxGEBL'0"  #xxCG8E'0  GLO0'0  xxx68LE'0  xxx0E8E'0  x4xCG6C'0  9570°0 +C860°0 solafesuod
000°L wxxEEGL0"  4xxL88L°0  9610°0  wxxl66L°0 P800 sxxllGL'0  xxx9981°0" xxxlG8T'0- zapinbr
000'L #%x0G79'0" 4468710  xxx809€'0- xxxPVVV'0- x5xC0LE'D-  87L0'0-  4xxSST'0 lexded
000'L %xx99/E'0  xxxC879'0  xxxE169'0  xxxG879'0  G180'0  £xx8561'0- oyewe|
000l wxxBVLV'0  wxxVLLT'0  xxxESVL'0 £820'0  £xx9791'0- A0D
000°L wxx L1790 458680 VLL0'0  4xxCT8L'0- 208
000'L #x9789'0  xxx91GL°0  £LS00- AN
000°L [9/0'0  xxx6007'0- BIY]
000’1 #%xE9CE'0 0)p2IDV
0001 obsary
4SO FLINOD OYINID SOY3riSNOD Z3aiNoIt VLD ONYINVL NOD ANT bs3 011d34oV 0DS3Y
SINOIDYIIYYOD 30 ZIYLYN -9 TINVL
1S07'0 60'€L vy 9590'0 G/20'0 vLLY'L 18'0¢ 71’6l L'se 80'L1L 80600 7680'0 edid] "Asaq
L L7'6C €l 88800 £590°0 78'st 66'99 L0'LL G7'L8 G889 L7200~ 0€¢0°0 euelpaN
LE6L'0 ¥€'87 G9'€lL 19010 €€/0'0 16'GC 61'€9 7’19 8v'LL 8559 G910'0- 1S50'0 eIpaN
GGGS0 89'61 w6 L7610 7%90°0 LL'vT G185 sl'oy LE'8Y 78'sy €980°0-  €€00°0 ezing
L 0g'st 1z’ 6801'0 8750'0 19'€T z1'e9 9.'tL €€'98 18'0L 8510'0- 15000 exans
7zeeo €9'/1 i an 6/81'0 €001°0 66'€C 81'€9 v0'LY L1'9€g ¥6'0S vLEL'D-  €ZE00 23y edl|gnday
7zz8’o ov'LT L2zl GSEL'0 66900 78'9¢ 0s'tL Lv'vL 6l1'2L ' GE00'0- 1%20'0 opiun oudy
l 8L €e'1e 0550’0 890'0 60'ST 96'99 0L'9z €s'vL v8'LL 9,000 76400 |ebnyiod
0 68'€ €€€L'6 L¥S0°0 ¥£01°0 LL'vT LL'19 7705 8Y'Sy s 66€0°0-  L¥¥0'0 eluojod
l {833 LO€T'8 76600 S¥50°0 €71t 96'89 [4NYA 8788 LS'TL 0710°0 S0Z00 soleg sasled
1159°0 65'6¢C 9l'sl 8€/0'0 G7L0°0 20'9¢ G9'LS G8'G9 66'69 8€'09 zz10'o zezL'o eljey|
LS80 1£'8T Wl 70710 0060’0 ov'st 6"y 91'6S €8'€S v€'TS 87€00 6990'0 epuey|
LS8T'0 Ge'y Ll [891°0 9/11'0 €572 9t Ly 8.'€9 90'2L 66'SS 7.60'0-  €6¥0°0 elbuny
l 6£'GL 0L'sL L€60°0 8660’0 20'se w'es 7129 z6'eL 76'89 L1900 69270 ealn
l 87'0% 06'91 [4VAN0) 9110’0 Gl'8z €6'€L 26'18 86'€6 S'08 95¥0'0- 99100 eiouel
1£58°0 0L'ty LS'LL 6,00 89500 90'9¢ 19'69 06'29 LV'SL 74'99 €610°0-  £900°0 elpue|uly
l 75’8t G8'7l G160°0 97900 0t'9t 12'SL 66'LL 61'08 €6'9/ 80¥0'0-  €7€0'0 eyedsy
12580 79'se vLLL 11500 2€50'0 96'S¢ 66'LS 65’67 16'TL 81'sS 9€v0'0- 19%0'0 edleweulq
L 0z S 9€/0'0 €EEL'0 9v'et L9'97 90'zs 1061 9¢€'sy 6871°0-  96£0°0 aidiyd
l €0'LE L'LL 0660’0 9590'0 GE'9z w'Le 60'9/ 16'88 75'€9 - 90200 es16}9g
L 96'8¢ 7’91 61810 6890'0 8.t Sv'Sy 80'69 18'VL 7409 7€E0'0-  L¥EO'D eLsny
l 9¢'Le 1’8l G/60°0 85500 ¥¥'9C G9's9 v€e'sL €9'08 SL'LL 11100 6L10°0 eluews|y
4SO FLINOD [XEIED) SOYIrASNOD 73ainoI1 IVLIdYD ONVNVL AOD 208 AN Dsq 011@749>V ODSIY SIvd

SOAILdI¥D530d SODILS|AVLST 'V 1INV

L o'N Od4avn>d

SINOIDVIIHYOD 3A ZIYLVIN A SOAILIYDSIA SODILS|AvLsT

87

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»



SOSTENIBILIDAD EN EL SECTOR BANCARIO: SITUACION INTERNACIONAL

ticularmente, con respecto a su orientaciéon £SG. A
fin de reducir parcialmente este potencial problema,
se incluyen los valores retardados del indicador £SG,
asi como de las variables de gobierno y el resto de las
medidas que actlan como variables de control en
cada uno de los modelos a estimar. El cuadro n.° 1
presenta los principales estadisticos descriptivos y la
matriz de correlaciones de las variables que forma-
ran parte del estudio econométrico.

3. Riesgo, crédito bancario y ESG

En esta seccién, se presentan los resultados re-
feridos al impacto de la orientaciéon ESG de las enti-
dades bancarias sobre el nivel de riesgo y la tasa de
crecimiento del crédito. En el cuadro n.° 2 se mues-
tran los resultados obtenidos sobre la muestra de
entidades bancarias europeas durante el periodo
2013-2022. El panel A muestra los resultados para
la ratio de préstamos fallidos sobre total de activos,
como proxy del nivel de riesgo bancario (RIESGO;,).
Los resultados obtenidos cuando se emplea la tasa
de crecimiento anual del crédito (ACRED/TOW) como
variable dependiente se presentan en el panel B.

Como variables explicativas se emplean, secuen-
cialmente, el indicador global de orientacién ESG
de las entidades bancarias (ESG) e, individualmen-
te, cada uno de los componentes de dicho indica-
dor con el fin de capturar el impacto de cada una
de las dimensiones que componen el indice £SG en
el riesgo bancario y en el crecimiento de los présta-
mos (ENV, SOCy GOV). En lo referente a los resulta-
dos para las regresiones cuya variable dependiente
es el nivel de riesgo, obtenemos coeficientes nega-
tivos para las variables £SG, SOC y GOV sugiriendo
que, en el caso de aquellas entidades bancarias con
mayor orientacion global hacia practicas de ESG vy,
en particular, mayor orientaciéon hacia practicas de
responsabilidad social (SOC) y de buen gobierno
(GOV), su nivel de riesgo es menor. Estos resulta-
dos parecen, por tanto, poner de manifiesto que la
mayor responsabilidad global de las entidades ban-
carias en el ejercicio de su labor tradicional parece
contribuir a un mayor nivel de prudencia en la ges-
tion de sus activos que, en consecuencia, las hace
soportar menores niveles de riesgo. Especialmente
cauta ha de ser la interpretacién del coeficiente de
la variable SOC en tanto que, si bien presenta un
signo negativo, este no es estadisticamente signifi-
cativo a niveles convencionales.

En términos de las variables de control, la va-
riable que aproxima la importancia de los activos

liquidos en el balance bancario (Liquidez) presenta
un signo negativo y estadisticamente significativo
que indica el rol de la liquidez de las entidades ban-
carias para reducir su nivel de riesgo, resultado que
es coherente con el obtenido en estudios previos
(Zhen, Cheung y Cronje, 2019; Polizzi, Scannella y
Suédrez, 2020). En términos de las variables Tamano
y Capital, los coeficientes obtenidos no son estadis-
ticamente significativos.

En el panel B se presentan los resultados ob-
tenidos cuando la variable dependiente es la tasa
anual de crecimiento de los préstamos bancarios.
En la columna [2] el coeficiente de la variable ENV
muestra un signo positivo y estadisticamente sig-
nificativo, sugiriendo que aquellos bancos con
una orientacion hacia la sostenibilidad medioam-
biental presentan mayores tasas de crecimiento de
los préstamos. Por el contrario, el coeficiente de la
variable GOV muestra un signo negativo que seria
coherente con el hecho de aquellos bancos orien-
tados hacia politicas de gobierno corporativo mas
activas tienden a presentar menores tasas de creci-
miento de los préstamos concedidos.

En lo que respecta a las variables de control, se
obtienen coeficientes negativos y estadisticamen-
te significativos para las variables que aproximan
el tamafo (Tamano) y el ratio de capital bancario
sobre total de activos (Capital). Estos resultados su-
gieren, de acuerdo con la evidencia empirica previa
(Stein, 2002; Naceur, Marton y Roulet, 2018; Behn,
Haselmanny Wachtel, 2016), que bancos de mayor
tamafo y mejor capitalizados presentan menores
tasas de crecimiento de los préstamos concedidos.

Una vez examinado el rol de las caracteristicas
de los bancos en términos de los criterios ESG so-
bre el nivel de riesgo y el crecimiento del crédito,
una cuestiéon relevante que emerge es estudiar en
qué medida la variacién en los préstamos, que se
produce como consecuencia de la diferente orien-
tacion hacia la actividad medioambiental y de buen
gobierno, puede actuar como mecanismo a través
del cual influir en su nivel de riesgo. Y es que, la
politica de concesion de préstamos de las entidades
es claramente un factor que influye en su capaci-
dad para gestionar riesgos (Salas y Saurina, 2002;
Dell’Ariccia y Marquez, 2006). Los resultados de la
aplicacién de distintas especificaciones del mode-
lo en dos etapas se presentan en el cuadro n.° 3.
Las columnas [1] a [4] presentan las estimaciones
correspondientes a la primera etapa empleando,
de forma alternativa, las distintas medidas de ESG,
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CUADRO N.° 2
ESG, RIESGO Y CRECIMIENTO DE CREDITO
PANEL A: RIESGOjt
(1) ) 3) (4
£SG -0,0009**
o (-2,15)
NV 0,00006
o 0,31
soc -0,0004
o (-1,30)
-0,0007**
GOV, (:2.58)
} 0,0342 0,0020 0,0181 0,0194
Tamano,
(1,00) (0,08) (0,59) (0,66)
Capital 0,7403 0,7512 0,7200 0,8536
” (1,40) (1,41) (1,36) (1,60)
Lo -0,3830*** -0,4172%** -0,4044*** -0,3730***
Liquidez, ,
(-4,42) (-4,55) (-4,56) (-4,32)
Efectos fijos banco Si Si Si Si
Claster banco-ano Si Si Si Si
R? 0,1357 0,1223 0,1263 0,1380
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 68 68 68 68
Observaciones 388 388 388 388
PANEL B: ACREDITOje
(1) ) 3) (4
G -0,0008
o (-1,15)
0,0011%**
ENV,, 2.30)
-0,0002
SOC,, (0.04)
-0,0013***
GOV, (2.81)
} -0,1085* -0,1484*** -0,1279** -0,0945
Tamano,,
(-1,65) (-2,68) (-2,02) (-1,53)
Capital -1,2881** -1,2775** -1,3128** -1,0654*
o (-2,13) (2,22) (-2,20) (-1,76)
quid -0,1748 -0,1448 -0,2128 -0,1412
Hquidez,, (-1,01) 0,97) (-1,24) (-0,88)
Efectos fijos banco Si Si Si Si
Cluster banco-ano Si Si Si Si
R? 0,0661 0,0841 0,0612 0,0882
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 65 65 65 65
Observaciones 303 303 303 303
Nota: En este cuadro se presentan los resultados referidos al efecto de la orientacién ESG sobre el nivel de riesgo (panel A) y sobre el creci-
miento del crédito (panel B). En todas las estimaciones se incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clister en doble dimensién
banco-ano. ***, ** y * indican niveles de significatividad estadistica al 1 por 100, 5 por 100 y 10 por 100, respectivamente.
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CUADRO N.° 3

ESG Y RIESGO: EL CRECIMIENTO DEL CREDITO COMO MECANISMO

PRIMERA ETAPA: ACREDITOjx

SEGUNDA ETAPA: RIESGOj:

(1) 2 3

“ 5) (6) 7) @8

e -0,0008 -0,0013***
o (-1,13) (-2,63)
0,0012** 0,0007*
ENV,,
! (2,28) (1,81)
-0,0001 -0,0005
SOC ! '
o (-0,36) (-1,29)
-0,001 1%** -0,0012%**
GOV, ! '
¢ (-2,67) (-3,36)
, -0,4645%** -0,4767*** -0,4700***  -0,4404**
PRESTAMOS...
e (-2,67) (-2,75) (-2,66) (-2,57)
AP T -0,5448**  -0,5238** -0,5200** -0,5971**
réstamos
“ (-2,40) (-2,34) (-2,23) (-2,52)
Controles banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Claster banco-ano Si Si Si Si Si Si Si Si
R? 0,1191 0,1400 0,1153 0,1354 0,1709 0,1631 0,1657 0,1708
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 65 65 65 65 65 65 65 65
Observaciones 305 305 305 305 305 305 305 305

estadistica al 1 por 100, 5 por 100y 10 por 100, respectivamente.

Nota: En este cuadro, se presentan los resultados de un modelo en dos etapas referidos al efecto de la orientacién £SG de los bancos
europeos sobre su nivel de riesgo, entendiendo el crecimiento de los préstamos como mecanismo. Las columnas [1] a [4] muestran las
distintas especificaciones del modelo de la primera etapa. En las columnas [5] a [8], se presentan los resultados obtenidos de la estimacion
de la segunda etapa. En todas las estimaciones se controla por las variables que definen el tamafo, capital y liquidez de las entidades, se
incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clister en doble dimensién banco-ano. ***, ** y * indican niveles de significatividad

ENV, SOC y GOV, respectivamente. De la misma
manera, las columnas [5] a [8] recogen los resul-
tados de la segunda etapa del modelo. En lo refe-
rente a la primera etapa, en todas las estimaciones
la variable que actia como instrumento, esto es, el
tamano de la cartera de préstamos con respecto al
tamafo del balance bancario (PRESTAMOS;. 1) pre-
senta un signo negativo y estadisticamente signifi-
cativo, lo que sugiere que la tasa de crecimiento de
los préstamos es menor en aquellos bancos en los
que el porcentaje de préstamos concedidos sobre
el total de activos es elevado. De acuerdo con los
resultados anteriormente presentados en el panel B
del cuadro n.° 2, obtenemos nuevamente un sig-
no positivo y estadisticamente significativo para la
variable ENV. En concreto, los resultados sugieren
gue bancos con mayor orientacién a las practicas
medioambientalmente sostenibles tienden a pre-
sentar mayores tasas de crecimiento de los prés-
tamos. En caso de la variable GOV, el coeficiente
es negativo y significativo, consistente con menores
tasas de crecimiento del crédito en el caso de ban-

cos caracterizados por una mayor preocupacion
por las practicas internas de buen gobierno.

En términos de los resultados correspondientes
a la segunda etapa del modelo, el coeficiente de
la tasa de crecimiento de los préstamos estima-
da en la primera etapa (APréstamos) es negativo
y estadisticamente significativo en todas las esti-
maciones recogidas en las columnas [5] a [8]. Este
resultado pone de manifiesto que la variaciéon de
los préstamos que tiene lugar como consecuencia
de la orientacién ESG de las entidades bancarias
contribuye significativamente a la reduccién de sus
niveles de riesgo. Asi, se remarca el rol del canal
crediticio como un mecanismo a través del cual di-
chas practicas sostenibles se trasladan a sus niveles
de estabilidad. El signo negativo y estadisticamente
significativo de los coeficientes de las variables ESG
y GOV confirman la existencia de otros canales di-
ferentes al canal de crédito a través de los cuales
dichas practicas £SG y de buen gobierno incenti-
van menores niveles de riesgo bancario. Ademas,
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CUADRO N.° 4
ESG, RIESGO Y CRECIMIENTO DEL CREDITO: CONTROLES DE GOBIERNO CORPORATIVO
PANEL A: RIESGOst
1) @2 3 4
-0,0009**
ESG,, (:2,02)
0,00001
ENV,, (0,55)
-0,0003
SOC,, (-1,06)
-0,0006**
GOV, (:2.43)
. 0,0095 0,0085 0,0086 0,0099
Consejeros,, (0,43) (0,38) 0,38) (0,46)
, 0,0001 -0,0001 -0,00005 0,00007
Genero,, (0,27) (-0,36) (-0,14) (0,19)
o -0,0182 -0,0263 -0,0229 -0,0208
Comité RSC., (0,93) (-1,25) (1,14) (-1,05)
Controles banco Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si
Claster banco-ano St St Si Si
R? 0,1397 0,1305 0,1322 0,1431
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 68 68 68 68
Observaciones 388 388 388 388
PANEL B: ACREDITOj:
1) ) 3) (4)
-0,0008
ESG,, C1.11)
0,0012%*
ENV,, (2.38)
0,0002
SOC,, (0,40)
-0,0012**
GOV, (:2,79)
. 0,0060 0,0117 0,0138 -0,0013
Consejeros,, (0,16) (0,32) (0,37) (-0,04)
) -0,0009 -0,0013 -0,0012 -0,0007
Genero,, (0,99) (-1,35) (1,24) (0,72)
" 0,0230 0,0067 0,0192 0,0268
Comité RSC,, (0,69) (0,20) 0,57) (0,84)
Controles banco Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si
Cluster banco-ano Si Si Si Si
R? 0,0744 0,0960 0,0728 0,0944
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 65 65 65 65
Observaciones 303 303 303 303
Nota: En este cuadro se presentan los resultados referidos al efecto de la orientacion ESG de los bancos europeos sobre su nivel
de riesgo (panel A) y sobre el crecimiento del crédito (panel B) controlando por caracteristicas de los mecanismos internos de
gobierno corporativo de las entidades. En todas las estimaciones se controla por las variables que definen el tamafo, capital y
liquidez de las entidades, se incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clUster en doble dimensién banco-afo. ** indica
niveles de significatividad estadistica al 5 por 100.
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el coeficiente positivo y significativo de la variable
ENV sefala la existencia de canales alternativos que
también funcionan, en este caso, como vias a tra-
vés de las cuales las practicas medioambientalmen-
te sostenibles de las entidades bancarias pueden
redundar en mayores niveles de riesgo.

Riesgo, crédito bancario y ESG: efecto de las
caracteristicas de gobierno corporativo

En esta seccidon, analizamos si el efecto de la
orientacion E£SG sobre el riesgo y el crecimiento del
crédito bancario persiste tras considerar caracteris-
ticas de las entidades en términos de sus mecanis-
mos de gobierno interno. Para ello, definimos una
version extendida del modelo bésico [1] de la si-
guiente forma:

RIESGOijt()ACREDITOijt = 8p+ 6y * ESGije—q +
+ 62 * BANCOijt_l + 63 * GCijt—1 + Mijt + gijt

(3]

donde GCj. es un vector de variables referidas a
diferentes aspectos del gobierno corporativo de los
bancos considerados en nuestra muestra. En con-
creto, se consideran dentro de este vector el tama-
no del consejo de administracion (Consejeros.;),
medido como el logaritmo natural del nimero de
consejeros; el porcentaje de mujeres pertenecientes
al consejo de administracion (Géneroy.;); y una va-
riable cualitativa que indica si la entidad cuenta con
un comité de responsabilidad social (Comité RSC,.;).
Controlar por estos aspectos de gobierno que la li-
teratura previa ha considerado como factores que
contribuyen a entender la orientacion hacia la toma
de riesgos de las empresas en general (Kose, Litov
y Yeung, 2008) y de las entidades bancarias en par-
ticular (Srivastav y Hagendorff, 2016) es necesario
para una mejor comprension del efecto de la orien-
tacion ESG de los bancos sobre su nivel de riesgo y
el crecimiento del crédito.

El panel A del cuadro n.° 4 presenta los resulta-
dos obtenidos cuando el nivel de riesgo es la varia-
ble dependiente. El panel B muestra los resultados
de las estimaciones para la variable que aproxima
la tasa de crecimiento del crédito bancario. Nueva-
mente, las variables referidas a la orientacion ESG
(ESG, ENV, SOC y GOV) se introducen de forma se-
cuencial en la regresién explicativa de cada varia-
ble de interés. En todas las estimaciones, ademas
de los controles a nivel de banco anteriormente ya
considerados (tamafo, capital y liquidez), también
se incluyen las variables que permiten considerar

caracteristicas de los bancos en términos de meca-
nismos internos de gobierno corporativo. A la vista
de los resultados obtenidos, se confirma que la ma-
yor orientacién ESG de los bancos europeos (ESG)
reduce su nivel de riesgo y que, en particular, ban-
cos con mayor predisposicién hacia el fomento de
practicas de buen gobierno (GOV) presentan unos
menores niveles de riesgo. Por su parte, las varia-
bles que aproximan las caracteristicas consejo de
administracién (Consejeros y Género) y la existencia
de un comité de RSC (Comité RSC) no presentan
coeficientes estadisticamente significativos a niveles
convencionales.

Al respecto del crecimiento de los préstamos, los
resultados nuevamente son similares a los obtenidos
anteriormente. La mayor orientacién en términos
de responsabilidad medioambiental (ENV) incenti-
va el crecimiento de la oferta crediticia, mientras
que, la mayor orientacién de la entidad hacia prac-
ticas mas responsables desde el punto de vista del
gobierno corporativo (GOV), reduce el crecimiento
de los préstamos. En términos de las variables de
gobierno corporativo, los resultados obtenidos en
la columna [2] parecen sugerir la existencia de una
relacién negativa entre la presencia de mujeres en
el consejo de administracion y el crecimiento del
crédito. Sin embargo, aunque préximo a serlo, di-
cho coeficiente no es estadisticamente significativo
a niveles convencionales.

Una cuestion relevante que considerar en el
analisis es en qué medida los mecanismos internos
de gobierno corporativo de las entidades pueden
finalmente moldear la relacién entre la orientacién
ESG de los bancos, su nivel de riesgo y el creci-
miento de los préstamos. Y es que, parece légico
pensar que las caracteristicas de gobierno pueden
finalmente actuar como vias complementarias o
sustitutivas a la orientacién ESG de la entidad para
promover un comportamiento (mas) menos arries-
gado o un (mayor) menor crecimiento de la oferta
crediticia. Asi, adicionalmente, se lleva a cabo un
analisis de submuestras con el fin de analizar si el
efecto de la orientacion £SG de las entidades ban-
carias que componen nuestra muestra es distinto
en funcioén a sus caracteristicas en términos de go-
bierno corporativo. Con el fin de testar esta cues-
tién, en el cuadro n.° 5 se presentan los resultados
para el nivel de riesgo bancario y obtenidos so-
bre un analisis por submuestras de observaciones
banco-ano definidas tomando como referencia el
valor mediano de la medida que aproxima el ta-
mafo del consejo de administracién (Consejeros)
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CUADRO N.° 5
ESG Y RIESGO: SUBMUESTRAS SEGUN LAS CARACTERISTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO
PANEL A: > P50 CONSEJEROS PANEL B: < P50 CONSEJEROS
(1) @ 3) “ 5 (©) 7) @®
£SG -0,0011* -0,0002
o (-1,79) (-0,46)
0,0002 -0,0002
ENV,,
(0,94) (-0,66)
soc., -0,0006 -0,0001
(-1,18) (-0,28)
Gov., -0,0007** -0,0001
(-2,01) (-0,77)
Controles banco S Si Si S Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Cluster banco-ano Si Si Si Si Si Si Si Si
R? 0,1544 0,1422 0,1459 0,1555 0,0238 0,0265 0,0225 0,0469
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 50 50 50 50 40 40 40 40
Observaciones 272 272 272 272 116 116 116 116
PANEL C: > P50 GENERO PANEL D: < P50 GENERO
(1) 2 3) € (©) (6) 7) ®
£SG -0,0024*** 0,0002
o (-3,97) (0,29)
-0,0006** 0,0002
ENV,,
(-2,34) (0,89)
-0,0010%** 0,0004
soc,,
(-3,29) (1,03)
Gov., -0,0013*** -0,0005
(-3,32) (-1,15)
Controles banco S Si Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Claster banco-ano Si Si Si Si Si Si Si Si
R? 0,2768 0,1331 0,1552 0,2506 0,1499 0,1516 0,1534 0,1548
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 53 53 53 53 50 50 50 50
Observaciones 210 210 210 210 178 178 178 178
Nota: En este cuadro, se presentan los resultados referidos al efecto de la orientaciéon £SG de los bancos europeos sobre su nivel de riesgo
de acuerdo a distintas submuestras definidas en torno a la mediana del nimero de miembros del consejo de administracién (paneles Ay B),
y de acuerdo al valor mediano de la variable que mide la diversidad de género en el consejo de administracién (paneles Cy D). En todas
las estimaciones se controla por las variables que definen el tamafio, capital y liquidez de las entidades, se incluyen efectos fijos a nivel de
banco y se realiza un cluster en doble dimension banco-afio. ***, ** y * indican niveles de significatividad estadistica al 1 por 100, 5 por
100y 10 por 100, respectivamente.

y la variable empleada para medir la presencia de
mujeres en el consejo (Género). El panel Ay el pa-
nel B presentan los resultados obtenidos para las
observaciones banco-afo por encimay por debajo
de la mediana de la variable Consejeros, respecti-
vamente. Los paneles C 'y D presentan un mismo
esquema de resultados referidos a la variable Gé-
nero. A la vista de los resultados presentados en
las columnas [1] y [4] del panel A, se puede afir-

mar que el tamafo del consejo de administracién
contribuye a acentuar la reduccién en el nivel de
riesgo bancario promovida por la mayor orienta-
cion ESG y, en particular, de la mayor orientacion
hacia practicas de buen gobierno. En contraposi-
cioén, los resultados obtenidos en el panel B para
los coeficientes de las variables ESG, ENV, SOC y
GOV, aunque negativos, no son significativos a ni-
veles convencionales.
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CUADRO N.° 6
ESG Y CRECIMIENTO DEL CREDITO: SUBMUESTRAS SEGUN LAS CARACTERISTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO
PANEL A: > P50 CONSEJEROS PANEL B: < P50 CONSEJEROS
(1) @) 3) “ ©)] (©) 7) ®
£5G -0,0018* 0,0006
o (-1,93) (0,51)
0,0012 0,0004
ENV,,
(1,45) (0,75)
soc,, -0,0011* 0,0016*
(-1.72) (1,84)
-0,0010* -0,0019*
GOV, (-1,89) (-1,97)
Controles banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Claster banco-ano Si Si Si Si Si Si Si Si
R? 0,1226 0,1211 0,1135 0,1222 0,0648 0,0681 0,1009 0,1256
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 43 43 43 43 37 37 37 37
Observaciones 205 205 205 205 98 98 98 98
PANEL C: > P50 GENERO PANEL D: < P50 GENERO
(1) 2 3) ) (5 (6) 7) ®
£SG -0,00001 -0,0007
t (-0,01) (0,87)
0,0008 0,0016***
ENV,
(1,12) (2,75)
soc 0,0002 -0,0007
¢ (0,24) (-1,17)
Gov,, -0,0004 -0,0008
(-0,70) (-1,24)
Controles banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si St Si St Si
Cluster banco-aho Si Si Si Si Si Si Si Si
R? 0,0731 0,0849 0,0734 0,0755 0,0814 0,1325 0,0839 0,0882
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 43 43 43 43 45 45 45 45
Observaciones 156 156 156 156 147 147 147 147
Nota: En este cuadro, se presentan los resultados referidos al efecto de la orientacion medioambiental y socialmente sostenible (ESG) de los
bancos europeos sobre la tasa de crecimiento del crédito de acuerdo a distintas submuestras definidas en torno a la mediana del nimero
de miembros del consejo de administracion (paneles Ay B), y de acuerdo al valor mediano de la variable que mide la diversidad de género
en el consejo de administracién (paneles C y D). En todas las estimaciones se controla por las variables que definen el tamafo, capital y
liquidez de las entidades, se incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clister en doble dimensién banco-afio. *** y * indican
niveles de significatividad estadistica al 1 por 100 y 10 por 100, respectivamente.

En los paneles Cy D, se presentan los resultados
del analisis de submuestras definido sobre el valor
mediano de la variable que aproxima la importancia
de la presencia de mujeres en el consejo de admi-
nistracién (Diversidad). Nuevamente, puede obser-
varse que el efecto reductor del riesgo atribuido a
la mayor orientacién hacia aspectos medioambien-
tales y socialmente responsables de las entidades
bancarias es méas acusado en el caso de aquellos

bancos en los que la presencia de mujeres en el
consejo de administraciéon es mas relevante. Esto
es, se observa nuevamente un efecto complemen-
tario entre un mayor valor del indicador de ESG (y
cada uno de sus componentes) y el porcentaje de
mujeres en el consejo de administracion de la enti-
dad. El resultado es coherente con la menor predis-
posicién a asumir riesgos en el caso de entidades
caracterizadas por un mayor peso de las mujeres en
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los érganos de administracion (Birindelli, Chiappini
y Savioli, 2020; Hoang y Wu, 2023), rasgo que con-
tribuye positivamente a incrementar la estabilidad
del banco y, especialmente, de aquellos medioam-
biental y socialmente mas implicados.

En el cuadro n.° 6, se muestran los resultados
obtenidos empleando el crecimiento de los présta-
mos como variable dependiente. Nuevamente, se
muestran los resultados de las regresiones realiza-
das sobre las submuestras de observaciones ban-
co-afo creadas tomando como referencia el valor
mediano de la variable que aproxima el tamano del
consejo de administracion (Consejeros) y el de la
variable que aproxima la presencia de mujeres en
el consejo (Género). Como puede observarse en los
paneles Ay B, el mayor nimero de miembros en el
consejo de administracion favorece el efecto que
las practicas de ESG tienen para reducir el nivel de
crédito concedido. Es remarcable, no obstante, el
resultado senalado en la columna [7] del panel B,
cuando se analiza el efecto de la mayor orienta-
cion hacia politicas de caracter social en el caso de
bancos con un menor tamano del consejo de ad-
ministracion. El signo del coeficiente de la variable
SOC es positivo y estadisticamente significativo, su-
giriendo que, en el caso de entidades con menor
tamano en el consejo de administracion y mayor
orientaciéon hacia la responsabilidad social, el creci-
miento de los préstamos es mayor.

Los resultados mostrados en los paneles Cy D
no se presentan del todo concluyentes para dilu-
cidar cuél es el efecto conjunto de la mayor diver-
sidad de género en los consejos de administracién
bancarios y la orientacion ESG de los bancos sobre
el crecimiento del crédito bancario. El signo positi-
vo y estadisticamente significativo mostrado en la
columna [6] para la variable ENV sugeriria la exis-
tencia de un efecto sustitutivo entre la orientacién
hacia los criterios de responsabilidad medioambien-
tal y la existencia de un mayor porcentaje de muje-
res en el consejo de administracion. Esto es, en el
caso de entidades con mayor presencia de mujeres
en el consejo, el crecimiento del crédito impulsa-
do por una mayor orientacion a la responsabilidad
medioambiental es menor.

IV. CONCLUSIONES

La banca europea se enfrenta actualmente a un
gran reto, como es establecer su papel como catali-
zadora del desarrollo sostenible en sus tres ambitos
(ESG) y, a la vez, disefar métricas que le permitan

medir su exposicidn a estos nuevos riesgos. En este
estudio, se ha pretendido mostrar la situacion ac-
tual de la banca europea en cuanto a su compro-
miso con los aspectos medioambientales, sociales
y de buen gobierno y, ademas, analizar cémo esa
mayor orientacién £SG afecta al nivel de riesgo de
las entidades y al crédito concedido.

La evidencia presentada en este trabajo es cohe-
rente con una tendencia general hacia la reduccion
del riesgo, a través de la reduccion del porcentaje
de préstamos fallidos sobre el total de activos, mos-
trando la UE un mayor nivel de riesgo que el Reino
Unido y Suiza. En términos de los indicadores de di-
vulgacion, aproximados a través del indice ESG y sus
pilares, el sector bancario de la UE presenta indices
mas elevados que el resto de la banca europea. Es-
tos bancos también presentan un esfuerzo crecien-
te y constante en su compromiso social y de buen
de gobierno, asi como en el indice general ESG. Por
su parte, los datos sugieren que los bancos suizos e
ingleses parecen preocuparse mas por mejorar sus
politicas de gobierno corporativo. En cuanto al pilar
de medioambiente, se observa que el indice se ha
visto influenciado por el cambio en la legislacién,
propiciado por la firma de tratados de importancia
internacional sobre proteccién medioambiental y la
introduccion de nuevas métricas. Si bien, una vez
superado el periodo transitorio, la banca europea
revela un compromiso creciente por mejorar sus
implicaciones medioambientales.

Los resultados del analisis econométrico ponen
de manifiesto que la mayor orientacién ESG por
parte de la banca europea contribuye a reducir su
nivel de riesgo. Este resultado es mas acentuado en
el caso de bancos con una orientacién mas acusada
hacia practicas de buen gobierno, especificamente.
Esto confirma lo expuesto en estudios previos sobre
el fomento de la estabilidad de los bancos euro-
peos a través de la estrategia £SG (Di Tommaso y
Thornton, 2020; Chiaramonte et al., 2022; Aevoae
et al.,, 2023). En términos del crecimiento del cré-
dito, aquellos bancos con mas orientacién hacia la
sostenibilidad medioambiental tienden a incremen-
tar el volumen de préstamos concedidos, mientras
que la relacion es la opuesta en el caso de los ban-
cos que fomentan en mayor medida las practicas
de buen gobierno. Ademas, se demuestra que el
canal crediticio funciona como mecanismo a través
del cual las practicas bancarias compatibles con un
mayor esfuerzo en términos de £SG se trasladan a
los niveles de riesgo de las entidades. Finalmente,
probamos que los mecanismos internos de gobier-
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no corporativo actian como factores que modu-
lan la relacion entre la orientacion ESG, el nivel de
riesgo y el crecimiento de los préstamos bancarios,
confirmando lo expuesto previamente por Srivastav
y Hagendorff (2016).

Asi pues, el sector bancario se enfrenta actual-
mente a una etapa caracterizada por una necesi-
dad de adaptacién a los criterios de sostenibilidad
medioambiental, social y de buen gobierno. Dichos
retos se traducen en implicaciones sobre las vias a
través de las cuales las entidades pueden gestionar
sus inversiones. En su labor bancaria tradicional,
las entidades han de ser capaces de definir, para-
lelamente, los mecanismos de gestién y gobierno
internos que mejor se adeculen en la busqueda de
ese equilibrio entendido en una triple dimensién, a
saber: rentabilidad, riesgo y sostenibilidad.

NOTAS

(*) Las autoras agradecen la financiacion recibida de la Comunidad
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