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

A todo ello se une un contexto marcado por la 
definición de la Agenda 2030 para el Desarrollo +os-
tenible al amparo de la cual se persigue una idea de 
justicia intergeneracional que conlleva una visión 
de sostenibilidad en el uso de los recursos produc-
tivos (�aciones -nidas, 2015a). 
omo colofón a 
dicha orientación hacia la sostenibilidad, es preciso 
referir el Acuerdo de (arís (�aciones -nidas, 2015b) 
en el cual se materializa la necesidad de orientar 
las economías hacia la descarbonización y hacia 
una mayor protección del medioambiente. En el 
contexto europeo, los pasos han ido avanzando en 
una misma dirección con la definición de los bien 
conocidos  bjetivos de Desarrollo +ostenible ( D+), 
orientados hacia la descarbonización de las econo-
mías europeas en un plazo máximo que finalizará 
en 2050. En este camino, la 
omisión Europea ha 
remarcado también las pautas de actuación de lo 
que debería ser una labor financiera y bancaria 
sostenible. 5 es que, está claro que la labor finan-
ciera y, específicamente, la bancaria juega un papel 
fundamental a la hora de garantizar un crecimiento 

I.INTRODUCCIÓN 

EL sector financiero ha contribuido tradicional-
mente al desarrollo y al crecimiento económico 
al incentivar el adecuado funcionamiento del 

canal crediticio e incrementar los niveles de eficien-
cia en la asignación de recursos hacia sus usos más 
productivos (*ajan y 7ingales, 1��8· 
laessens y 
Laeven, 2003). En concreto, las razones que justifi-
can que el nivel de desarrollo de los sistemas finan-
cieros repercuta sobre el crecimiento económico 
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 
transacción y problemas de selección adversa y de 
riesgo moral que surgen en las operaciones finan-
cieras (Levine, 1��7, 2005). 

,ras la crisis financiera global acontecida en 
2007-2008 se inicia un período durante el cual 
las entidades bancarias comenzaron a mostrar un 
mayor nivel de interés y proactividad para contribuir 
al desarrollo económico a través de la promoción 
de prácticas de carácter sostenible, también como 
consecuencia de sus esfuerzos por restaurar su re-
putación tras el episodio de inestabilidad financiera 
(�atzert, 2015· �alletta, �azzÆ y �aciti, 2022). ,al 
es así, que el propio Banco Central Europeo (BCE) 
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riesgo. Este resultado es más acentuado en el caso 
de bancos con una orientación más acusada hacia 
prácticas de buen gobierno, específicamente. En 
términos del crecimiento del crédito, bancos con 
más orientación hacia la sostenibilidad medioam-
biental tienden a incrementar el volumen de 
préstamos concedidos, mientras que la relación 
es la opuesta en el caso de bancos que fomentan 
en mayor medida las prácticas de buen gobierno. 
Además, se demuestra que el canal crediticio fun-
ciona como mecanismo a través del cual las prác-
ticas bancarias compatibles con un mayor esfuerzo 
en términos de ESG se trasladan a los niveles de 
riesgo de las entidades. �inalmente, probamos que 
los mecanismos internos de gobierno corporativo 
actúan como factores que modulan la relación 
entre la orientación ESG, el nivel de riesgo y el 
crecimiento de los préstamos bancarios.

A lo largo de la siguiente sección, se proporciona 
una breve revisión de la literatura relacionada. En 
la sección tres, se presentan los detalles del estudio 
empírico y los resultados obtenidos. �inalmente, la 
sección cuatro ofrece las conclusiones del estudio.

II. SECTOR BANCARIO Y SOSTENIBILIDAD

La literatura bancaria se ha centrado, princi-
palmente, en los aspectos relacionados con la di-
mensión social y de gobierno de los criterios ESG y 
en cómo dichas dimensiones afectan a la creación 
de valor de la entidad, a su perspectiva frente a la 
toma de riesgos y a la estabilidad en el medio y 
largo plazo (�alletta, �azzÆ y �aciti, 2022). Es tan 
solo en los últimos años cuando los esfuerzos de 
la investigación académica, motivados por el esce-
nario global de preocupación por la sostenibilidad 
medioambiental, comienzan a orientarse hacia el 
análisis de las implicaciones de esa mayor preocu-
pación por el medioambiente desde el punto de 
vista de la labor bancaria. Así, el Ban� for �nternatio-
nal +ettlements (B�+) en dos informes publicados en 
2021 (B
B+, 2021a y 2021b)analizó en qué medida 
los riesgos financieros relacionados con el cambio 
climático pueden afectar a las entidades bancarias 
de forma individual, así como al sistema bancario 
en su conjunto (B
B+, 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 visión de aquellas áreas en las 
cuales se necesitan, de forma más acusada, activi-
dades para mitigar dichas amenazas (B
B+, 2021b). 

económico estable y promover sostenibilidad en la 
gestión de los recursos. 

En un entorno pospandemia 
 2�D-1� y con un 
más estricto entorno regulador, las entidades ban-
carias se ven en la necesidad de encontrar alterna-
tivas de inversión que combinen, de la mejor forma 
posible, el binomio clásico rentabilidad-riesgo, 
junto con criterios de sostenibilidad. En el actual 
contexto de preocupación por la actividad social y 
medioambientalmente sostenible, las entidades fi-
nancieras tienen el potencial de contribuir aún más 
al desarrollo financiero en tanto que, en el ejercicio 
de su actividad de intermediación, promueven la 
profundidad (tamaño 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, 1��7, 2005· +virydzen�a, 2016). +i 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 
situación de la banca europea en términos de su 
orientación hacia la sostenibilidad medioambiental, 
social y de buen gobierno (environmental, social 
and governance –ESG, por sus siglas en inglésj). (ri-
meramente, se proporciona un análisis descriptivo 
en el que se presenta la situación del sector banca-
rio europeo y su grado de compromiso en términos 
de ESG durante los últimos diez años. A continua-
ción, se plantea un estudio econométrico con el fin 
de analizar en qué medida dicha orientación ESG
puede afectar al nivel de riesgo y al crecimiento del 
crédito de las entidades. (aralelamente, tratamos 
de dilucidar si la variación del crédito puede actuar 
como un canal a través del cual la orientación ESG
de los bancos puede afectar a su nivel de riesgo. 
�inalmente, examinamos si las características de las 
entidades en términos de sus mecanismos internos 
de gobierno corporativo moldean la relación entre 
su orientación 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 orientación ESG por parte de la 
banca europea contribuye a reducir su nivel de 
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dad, por un lado, así como a través de sus propias 
prácticas de gestión internas, por el otro (�alletta, 
�azzÆ y �aciti, 2022).

Así pues, las entidades bancarias, además de a 
través de mayores niveles de eficiencia y ahorro de 
costes en materia energética que, como unidad eco-
nómica, pueden alcanzar, también pueden integrar 
esa mayor sostenibilidad medioambiental a través de 
su propia actividad bancaria de concesión de crédi-
tos y captación de recursos financieros. 5 es que, la 
asignación de recursos financieros hacia proyectos 
medioambientalmente sostenibles tiene un efecto 
positivo en la performance de las entidades (
lar�son 
et al., 2015· Bose, �han, y �onem, 2021) que en 
parte se canaliza a través de una mayor reputación 
de la actividad bancaria (�o y �im, 2015). 

En una misma línea, artículos previos han puesto 
de manifiesto la relación existente entre la orien-
tación hacia prácticas ESG y la toma de riesgos. El 
trabajo de Bolton (2013) pone de relevancia el rol 
de las características bancarias en términos de res-
ponsabilidad social corporativa (*+
) a la hora de 
explicar medidas de performance y el nivel de riesgo 
de las entidades bancarias estadounidenses. +us 
resultados son coherentes con una mayor perfor-
mance y con un menor nivel de riesgo soportado en 
el caso de entidades con mayor *+
. En un trabajo 
reciente, y específicamente centrado en el riesgo 
sistémico soportado por el sector bancario, Aevoae 
et al. (2023) muestran que las mayores inversiones 
bancarias en términos de *+
 y, especialmente, 
aquellas destinadas a mejoras en términos de go-
bierno corporativo, mitigan el riesgo específico de 
las entidades lo cual, en última instancia, reduce 
su riesgo sistémico. Específicamente centrado 
en episodios de crisis financieras, el trabajo de 
Chiaramonte et al. (2022) encuentra que la mayor 
orientación 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 línea, Di ,ommaso 
y ,hornton (2020), sobre una muestra de bancos 
europeos, sugieren que existe una relación negativa 
entre la mayor orientación ESG de las entidades y 
el nivel de riesgo, resaltando el rol de las caracterís-
ticas de gobierno en dicha relación. Estos autores 
también encuentran que hay una reducción en el 
valor generado por el banco que puede asociarse a 
su mayor orientación ESG. Es, por tanto, una idea 
de trade-off entre mayor estabilidad financiera y 
menor creación de valor la que emerge en este 
trabajo y justifica continuar analizando la relación 

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

De manera simultánea a las orientaciones mar-
cadas por sendos organismos de regulación y 
supervisión bancaria, la definición de estrategias 
de gobierno corporativo interno a medio y largo 
plazo, junto con una adecuada reconfiguración 
de las pautas de gestión de riesgos, se han vuel-
to cruciales en la gestión bancaria con el fin de 
lograr una apropiada adecuación a dichos princi-
pios medioambiental y socialmente sostenibles (Di 
,ommasso y ,hornton, 2020). En este sentido, la 
investigación 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 más 
inclinados hacia la adopción de una orientación 
pro-ESG en su actividad, lo cual redunda, en última 
instancia, en menores niveles de riesgo soportado 
(�angi, Daniele y 2arrone, 2020). 

+i bien los esfuerzos recientes en materia de 
sostenibilidad medioambiental son remarcables, la 
investigación en esta área es aún incipiente, sobre 
todo cuando se compara con el mayor volumen de 
investigación existente en términos de aspectos so-
ciales y de gobierno corporativo (3u y +hen, 2013· 
Di ,ommaso y ,hornton, 2020· �alletta, �azzÆ y 
�aciti, 2022). La explicación reside, precisamente, 
en que antes de 2015, y de los hitos que en ese 
año se produjeron en materia de sostenibilidad 
medioambiental, no era un rasgo común que los 
bancos contasen con una política clara en cuanto 
a la definición de lo que se entiende por una activi-
dad bancaria medioambientalmente sostenible. +in 
embargo, es en los últimos años cuando el sector 
bancario ha comenzado a interiorizar parte de esa 
responsabilidad por las prácticas medioambiental-
mente sostenibles a través de un mayor vínculo con 
la sostenibilidad medioambiental del área geográ-
fica en la que desarrollan principalmente su activi-
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inferiores al 2 por 100. (or tanto, podemos asumir 
que durante este período el sector bancario, y espe-
cífi camente aquellos bancos caracterizados por una 
mayor orientación ESG, ha seguido una estrategia 
conservadora centrada en la reducción del riesgo. 

,anto en los países de la -E como en el *eino 
-nido y +uiza se observa un repunte en la cifra de 
préstamos fallidos en el año 2020, doblándose 
incluso este porcentaje. Esto puede encontrar su ex-
plicación en la situación de pandemia originada por 
el 
 2�D-1�, que hizo que muchos clientes sufrieran 
difi cultades para devolver sus préstamos. +i 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 gráfi co 2 muestra que los prime-
ros presentan un mayor porcentaje de préstamos 
fallidos sobre el total de activos en el período 2013-
2022. La tendencia en la eurozona es decreciente, 
alcanzando los valores actuales inferiores al 2 por 
100. �ientras que, en los países de fuera de la 
zona del euro, la evolución presenta una tendencia 
menos clara, observándose una clara disminución 
del riesgo en los últimos cuatro años.

Variación del crédito 

El gráfi co 3 representa la evolución en la varia-
ción del crédito concedido por los bancos de nues-

existente entre la orientación 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 
relación, así como la existencia de factores que 
modulen el sentido de la misma.

III. ESTUDIO EMPÍRICO 

1. Análisis descriptivo 

En esta sección se analiza desde el punto de 
vista descriptivo la situación del sector bancario y 
su grado de compromiso en términos de orienta-
ción ESG en los últimos diez años. En concreto, 
se presenta la evolución de los préstamos fallidos, 
como medida del nivel de riesgo bancario, y del 
crecimiento del crédito, así como de las variables 
representativas de la divulgación de información 
medioambiental, social y de gobierno corporativo, a 
través del índice ESG y de sus tres pilares. El análisis 
se centra en el período comprendido entre 2013 
y 2022 y en aquellos bancos pertenecientes a la 
-nión Europea, +uiza y *eino -nido, que presentan 
alguna califi cación sobre su nivel de transparencia 
en ESG de acuerdo con la información reportada 
por la base de datos Refi nitiv EI�ON. Asimismo, 
distinguimos, dentro de la -nión Europea, entre 
países cuyos sistemas bancarios se encuentran bajo 
la supervisión del B
E (eurozona) y países fuera de 
dicho marco supervisor (no eurozona). 

Préstamos fallidos

El gráfi co 1 muestra la evolución del porcenta-
je de préstamos fallidos sobre el total de activos 
bancarios en el período 2013-2022. Esta variable, 
que refl eja el riesgo bancario medio asumido por 
los bancos comprometidos con prácticas de soste-
nibilidad medioambiental, social y de gobierno de 
nuestra muestra, presenta una tendencia general 
decreciente tanto en el *eino -nido como en la -E. 
(ara el *eino -nido, el nivel de préstamos fallidos 
decrece notablemente del 18,2 por 100 en 2014 al 
1,2 por 100 en 2022. �ientras que, en el caso de 
la -E, el riesgo disminuye desde el 8,8 por 100 en 
2013 al 1,5 por 100 en 2022. (or su parte, los ban-
cos suizos presentan una tendencia casi constante 
durante el período analizado, con valores reduci-
dos en torno al 0,4 por 100. Asimismo, los bancos 
pertenecientes a la -nión Europea (-E) muestran, 
por lo general, un mayor nivel de riesgo para el 
período analizado. +i bien, actualmente, las cifras 
para las tres zonas geográfi cas se sitúan en valores 

�*»��
  1
EVOLUCIÓN DE LOS PRÉSTAMOS FALLIDOS 
(orcentaje sobre el total de activos

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refi nitiv EI�ON.
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Dentro de la eurozona, en el año 2018, se pro-
duce una reducción en los préstamos concedidos 
de hasta un 15 por 100 con respecto al año ante-
rior. En cuanto a los países de fuera de la eurozona, 
hasta 201� presentan tasas positivas, excepto en 
2017 cuando tiene lugar una fuerte restricción 
en el crédito. Asimismo, en todos los países de la 
-E, la situación pandémica dio lugar a la disminu-
ción del crédito durante el año 2020.

tra muestra. En cuanto al sector bancario suizo, se 
observan tasas positivas a lo largo de todo el perío-
do, a excepción de 2014, por lo que se puede decir 
que se trata de un período expansivo en cuanto al 
crédito. (or su parte, el sector bancario en el *eino 
-nido ha sufrido períodos de contracción en el cré-
dito, como puede observarse entre 2016 y 2017 y 
en el período pos-
 2�D-1�, esto es, los años 2021 
y 2022. En este último período, se observan dismi-
nuciones importantes en la evolución de los présta-
mos concedidos, llegando a alcanzar una caída del 
35 por 100. Esto podría estar motivado, además de 
por la situación provocada por la pandemia, por el 
escenario pos brexit.

De forma similar, durante el período muestral 
considerado, los bancos de la -E combinan mo-
mentos de expansión del crédito con otros más 
restrictivos. En 2018, se produjo la mayor reducción 
en el volumen de préstamos concedidos, en torno 
al 15 por 100. Asimismo, destaca la variación ne-
gativa en 2020 con motivo de la pandemia, si bien 
en los años subsiguientes se ha recuperado parte 
de esa reducción. 

+ i consideramos la evolución de la variación 
del crédito siguiendo la clasifi cación hecha en el 
gráfi co 4, observamos que hay períodos en los 
que los bancos de la eurozona ofrecen un mayor 
nivel de crédito y otros en los que dicho nivel se 
reduce.

�*»��
  2
EVOLUCIÓN DE LOS PRÉSTAMOS FALLIDOS 
(orcentaje sobre el total de activos

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refi nitiv EI�ON.

�*»��
  3
EVOLUCIÓN DE LA VARIACIÓN DEL CRÉDITO
(orcentaje

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refi nitiv EI�ON.

�*»��
  4
EVOLUCIÓN DE LA VARIACIÓN DEL CRÉDITO
(orcentaje

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refi nitiv EI�ON.
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máximo en 2017, siendo la tendencia decreciente a 
partir de ese año. Desde 2020, las acciones sociales 
parecen experimentar un incremento notable, lo 
cual puede deberse a la situación de crisis social 
generada por la pandemia.

(or otro lado, si analizamos el pilar de gobierno 
corporativo, los bancos de la -E reflejan, igualmen-
te, un incremento constante. En cuanto al sector 
bancario en el *eino -nido, se observan valores 
medios altos para este pilar. A pesar de la caída 
producida en 2015, los esfuerzos en materia de 
gobierno corporativo se han ido recuperando, a la 
vista del gráfico, superando en 2022 la calificación 
de 2013 y 2014. (or su parte, la evolución de este 
tercer pilar en los bancos suizos ha sufrido ciertos 
altibajos, mostrando estos su nivel más alto de 
compromiso en el año 2018. 

Comparando los tres pilares encontramos que, 
en general, los bancos de la -E destinan los mis-
mos esfuerzos a los tres pilares, mientras que los 
bancos de *eino -nido y +uiza parecen mostrar 
una mayor preocupación por la divulgación de 
información sobre gobierno corporativo. Además, 
se observa una tendencia alcista en el nivel de 
compromiso social, medioambiental y de gobier-
no, mostrado por los tres sectores bancarios en los 
últimos tres años. 

La comparativa de la evolución del índice ESG y 
de sus pilares entre países pertenecientes y no per-
tenecientes a la eurozona se representa en el gráfi-
co 6. +i consideramos el índice ESG, los bancos de 
la eurozona presentan una calificación creciente 
durante el período 2013-2022. �ientras que, en 
los bancos de fuera de la eurozona, aunque la ten-
dencia es incremental, se observa una reducción en 
el índice ESG para el año 2020. (or otro lado, 
en ambos grupos se presenta una disminución en 
la calificación medioambiental entre los años 2016 
y 2018, tal como se había remarcado previamente 
para el caso de los bancos de la -E. 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 período de análisis. (or último, 
el pilar de gobierno corporativo revela una evo-
lución ligeramente creciente en los bancos de la 
eurozona. (or su parte, los bancos de fuera de 
la zona del euro muestran más altibajos, desta-
cando la reducción de la calificación para el año 
2020 y el fuerte incremento del compromiso de 
gobierno corporativo desarrollado durante 2021 y 

Sostenibilidad en el sector bancario

El gráfico 5 presenta la evolución del índice 
ESG y de sus tres pilares en los sectores bancarios 
de +uiza, el *eino -nido y la -E. El índice ESG re-
presenta el nivel de divulgación informativa media 
de los bancos sobre temas ambientales, sociales 
y de gobierno corporativo. Este índice muestra una 
tendencia claramente creciente en +uiza y en la 
-E, pasando de un 33,8 a un 41,5 y de un 51,1 a 
un 67, respectivamente, en el período analizado. 
En el caso del *eino -nido, el índice ESG medio 
del sector bancario presentaba valores elevados 
en 2013 y 2014, en torno a 70. A pesar de ello, en 
2015, sufre una fuerte reducción (un 28 por 100). 
5, aunque en los siguientes años se observa un 
esfuerzo por recuperar ese nivel, aún no se han 
alcanzado las cifras de 2013 y 2014. Asimismo, los 
bancos de la -E y del *eino -nido presentan valo-
res similares (61 y 67, respectivamente), pero muy 
superiores a los de los bancos suizos, alrededor de 
20 puntos más. 

Analizando específicamente los pilares que 
componen el índice ESG, para el pilar de medioam-
biente, los bancos de la -E muestran una tendencia 
estable en los primeros años de análisis, reducién-
dose este índice a partir de 2016 y alcanzando un 
mínimo en 2018. A partir de ese año, la tendencia 
ha sido creciente. En cuanto a los bancos de *eino 
-nido, también se observa una disminución en los 
valores medios de este componente, en este caso, 
a partir de 2014, con un mínimo en 2017. Desde 
ese año, la divulgación en materia de medioam-
biente ha ido incrementándose sucesivamente. De 
manera similar, los bancos suizos sufren una caída 
en su índice en 2017, iniciándose la recuperación a 
partir de 201�. Esta reducción, presente en los tres 
sectores bancarios estudiados, podría deberse a la 
entrada en vigor de nuevas legislaciones en pro de 
incrementar el grado de divulgación de información 
no financiera para empresas de gran tamaño, entre 
las que se incluyen los bancos analizados. Esto se 
une, además, a la adhesión de estos países al ,ra-
tado de (arís, con el fin de reducir las emisiones de 
CO2 a la atmósfera. 

En cuanto al pilar centrado en aspectos sociales, 
el sector bancario de la -E revela un compromi-
so creciente durante el período analizado. (or su 
parte, los bancos suizos y de *eino -nido presen-
tan esfuerzos menos constantes. El índice social 
muestra una evolución creciente durante la primera 
mitad del período, alcanzando en ambos países su 
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orientación de las entidades bancarias hacia prácti-
cas compatibles con criterios ESG. Además, 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-
racterísticas de gobierno corporativo, tales como 
el tamaño del consejo o el porcentaje de mujeres 
en el mismo, pueden ayudar a comprender mejor 
el impacto de la orientación ESG sobre el riesgo y el 
crecimiento del crédito bancario. 
on este objetivo, 
se ha recopilado información de *efi nitiv E�� � 
sobre una muestra de 68 entidades bancarias eu-
ropeas analizadas durante el período 2013-2022. 
+e dispone, por tanto, de un panel de datos con un 
máximo de 388 observaciones banco-año (1).

2022, superando la califi cación alcanzada por los 
bancos de la eurozona. 

En general, el gráfi co 6 revela que los bancos 
bajo supervisión del B
E presentan un mayor com-
promiso con la responsabilidad social corporativa, 
mostrando ratios superiores para el índice ESG y 
sus pilares medioambiental y social. 
on respecto al 
pilar de gobierno corporativo, en los últimos años 
se observa una reversión, obteniendo los bancos de 
fuera de la zona del euro una califi cación superior.

2. Análisis econométrico

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

�*»��
  5
EVOLUCIÓN DEL ÍNDICE ESG Y SUS PILARES

Evolución del índice ESG Evolución del pilar de medio ambiente

Evolución del pilar social Evolución del pilar de gobierno corporativo

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refi nitiv EI�ON.



85

�+ABEL �.� (A**A- LLE* . �-*�A +-»*E7

(A(ELE+ DE E
 � ��A E+(A� LA, �.� 178, 2023. �++�U 0210-�107. yEL *E�*E+  DE L + ,�( + DE ��,E*�+ 5 +-+ E�E
, +»

La var iable explicativa de interés para nuestro 
estudio es ESGijt–1 que es un índice global proporcio-
nado por Refi nitiv EI�ON y calculado a partir de la 
información autodeclarada por las empresas sobre 
los pilares medioambiental, social y de gobierno 
corporativo. Este índice fue diseñado para medir de 
una forma objetiva y transparente el desempeño de 
las empresas sobre diez aspectos fundamentalesU 
uso de los recursos, emisiones, innovación, dere-
chos humanos, comunidad, mano de obra, respon-
sabilidad del producto, gestión, accionistas y estra-
tegia sobre *+
. Los valores del índice oscilan entre 
0 y 100, siendo 0 divulgación nula y 100 divulga-
ción completa. Asimismo, incorporamos como va-
riables explicativas los subíndices representativos de 
los tres pilares del índice ESG: el ambiental (ENVijt–1), 
el social (SOC ijt–1) y de gobierno corporativo 
(�OVijt–1). 

(ara dar respuesta al primero de los objetivos, 
esto es, conocer cuál es la infl uencia de la orien-
tación ESG de las entidades bancarias europeas 
sobre su nivel de riesgo y crecimiento del crédito, 
se propone el siguiente modelo explicativo basado 
en regresión lineal de datos de panelU

K1L

donde i, j y t hacen referencia al banco, al país y 
al año respectivamente. RIES�Oijt se defi ne como 
el porcentaje anual de préstamos fallidos sobre el 
total de activos del balance bancario. 6CR�DITOijt se 
mide como la tasa de variación anual de los présta-
mos bancarios concedidos.

�*»��
  6
EVOLUCIÓN DEL ÍNDICE ESG Y SUS PILARES

Evolución del índice ESG Evolución del pilar de medio ambiente

Evolución del pilar social Evolución del pilar de gobierno corporativo

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refi nitiv EI�ON.



86

SOSTENIBILIDAD EN EL SECTOR BANCARIO: SITUACIÓN INTERNACIONAL

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERÉS Y SUS EFECTOS»

sobre el nivel de riesgo puede ser canalizado por el 
distinto comportamiento de éstas con respecto a la 
provisión de crédito, consideramos que 6CR�DITOijt

puede actuar como una variable instrumental 
obtenida de una regresión de primera etapa. En 
concreto, en esa primera etapa, intervienen todas 
las variables explicativas del modelo K2L junto con 
una variable adicional o instrumento, que debería 
afectar a la variable dependiente de la ecuación de 
la segunda etapa (RIES�Oijt) solo a través de su im-
pacto en la variación del crédito (6CR�DITOijt). Así, 
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 variación en el crédito. El tamaño 
de la cartera de préstamos dependerá no solo de la 
cantidad de crédito que una entidad está dispuesta 
a prestar, sino también de otros factores como su 
tamaño, grado de capitalización o liquidez. Dado 
que la proporción 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 más elevado encontrarán más 
difícil incrementar su volumen de crédito. Así, es-
peraríamos un signo negativo para el coeficiente 
de la variable que mide el tamaño de la cartera 
de préstamos sobre el total de activos bancarios 
(PR�STAMOSijt–1). 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 tamaño de la cartera 
de préstamos no tiene por qué implicar, de forma 
directa, una mayor exposición al riesgo. 5 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 tendría que verse comprometida 
(
ubillas, �errer y +uárez, 2021). 

Este procedimiento en dos etapas permite, por 
tanto, separar diferentes efectos de la orientación 
ESG de los bancos sobre su nivel de riesgo. El 
coeficiente `1 del modelo K2L mostraría el efecto 
directo de una mayor orientación ESG sobre el nivel 
de riesgo de las entidades, independientemente de 
cambios en los préstamos concedidos. El coeficien-
te `2 capturaría en qué medida mayores valores de 
los indicadores ESG de nuestra muestra de bancos 
influye en el nivel de riesgo a través de cambios en 
la cuantía de préstamos concedidos. 

�etodológicamente, es preciso considerar que, 
el nivel de riesgo y la variación del crédito pueden 
presentar un comportamiento endógeno respecto 
a las características propias de las entidades y, par-

Adicionalmente, el vector BANCOijt–1 contiene 
un conjunto de variables explicativas a nivel de 
entidad que permiten controlar por factores que 
tradicionalmente pueden afectar a la asunción de 
riesgos y al crecimiento de los préstamos bancarios, 
como el tamaño de la entidad, su nivel de capital, 
o el grado de liquidez. +ijt es el efecto específico a 
nivel de banco que se asume constante para cada 
banco i de cada país j a lo largo de cada período t. 
�inalmente, ¡ijt es el término de error.

A continuación, a fin de conocer en qué medida 
la orientación 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-
ción del crédito provocada por la orientación ESG
de las entidades, proponemos un modelo econo-
métrico en el que se considera que tanto el nivel de 
riesgo como la variación en el crédito pueden verse 
afectados de forma simultánea 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-
ción 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 variación del crédito, así como por la posi-
ble dependencia de ambas variables con respecto a 
la orientación ESG. Así pues, se emplea un modelo 
de variables instrumentales en un planteamiento 
2+L+ para datos de panel. 

En concreto, se estima un modelo de regresión 
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 
(ESGijt–1), la variación anual en la cuantía de prés-
tamos concedidos (6CR�DITOijt), y el resto de las 
variables de control a nivel de banco (BANCOijt–1), 
que aproximan el tamaño, capital y liquidez de las 
entidades. La forma estructural de la ecuación se 
define, por tanto, de la siguiente formaU 

K2L

donde i, j, t se refieren, nuevamente, al banco, 
país y año, respectivamente. 6CR�DITOijt es la va-
riable que aproxima el crecimiento anual de los 
préstamos. 
on el fin de capturar si el efecto que 
la orientación ESG de las entidades bancarias tiene 
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líquidos en el balance bancario (Liquidez) presenta 
un signo negativo y estadísticamente 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 
(7hen, 
heung y 
ronje, 201�· (olizzi, +cannella y 
+uárez, 2020). En términos de las variables Ta�a�o
y Capital, los coeficientes obtenidos no son estadís-
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 K2L el coeficiente de la variable ENV
muestra un signo positivo y estadísticamente sig-
nificativo, sugiriendo que aquellos bancos con 
una orientación hacia la sostenibilidad medioam-
biental presentan mayores tasas de crecimiento de 
los préstamos. (or el contrario, el coeficiente de la 
variable �OV muestra un signo negativo que sería 
coherente con el hecho de aquellos bancos orien-
tados hacia políticas de gobierno corporativo más 
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 estadísticamen-
te significativos para las variables que aproximan 
el tamaño (Ta�a�o) y el ratio de capital bancario 
sobre total de activos (Capital). Estos resultados su-
gieren, de acuerdo con la evidencia empírica previa 
(+tein, 2002· �aceur, �arton y *oulet, 2018· Behn, 
�aselmann y 3achtel, 2016), que bancos de mayor 
tamaño y mejor capitalizados presentan menores 
tasas de crecimiento de los préstamos concedidos. 

-na vez examinado el rol de las características 
de los bancos en términos de los criterios ESG so-
bre el nivel de riesgo y el crecimiento del crédito, 
una cuestión relevante que emerge es estudiar en 
qué medida la variación en los préstamos, que se 
produce como consecuencia de la diferente orien-
tación hacia la actividad medioambiental y de buen 
gobierno, puede actuar como mecanismo a través 
del cual influir en su nivel de riesgo. 5 es que, la 
política de concesión de préstamos de las entidades 
es claramente un factor que influye en su capaci-
dad para gestionar riesgos (+alas y +aurina, 2002· 
Dell¯Ariccia y �árquez, 2006). Los resultados de la 
aplicación de distintas especificaciones del mode-
lo en dos etapas se presentan en el cuadro n.� 3. 
Las columnas K1L a K4L presentan las estimaciones 
correspondientes a la primera etapa empleando, 
de forma alternativa, las distintas medidas de ESG, 

ticularmente, con respecto a su orientación ESG. A 
fin de reducir parcialmente este potencial problema, 
se incluyen los valores retardados del indicador ESG, 
así como de las variables de gobierno y el resto de las 
medidas que actúan como variables de control en 
cada uno de los modelos a estimar. El cuadro n.� 1 
presenta los principales estadísticos descriptivos y la 
matriz de correlaciones de las variables que forma-
rán parte del estudio econométrico.

3. Riesgo, crédito bancario y ESG

En esta sección, se presentan los resultados re-
feridos al impacto de la orientación 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 período 
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 (RIES�Oijt). 
Los resultados obtenidos cuando se emplea la tasa 
de crecimiento anual del crédito (6CR�DITOijt) como 
variable dependiente se presentan en el panel B. 


omo variables explicativas se emplean, secuen-
cialmente, el indicador global de orientación 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 índice ESG en 
el riesgo bancario y en el crecimiento de los présta-
mos (ENV, SOC y �OV). 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 ESG, SOC y �OV sugiriendo 
que, en el caso de aquellas entidades bancarias con 
mayor orientación global hacia prácticas de ESG y, 
en particular, mayor orientación hacia prácticas de 
responsabilidad social (SOC) y de buen gobierno 
(�OV), 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-
tión de sus activos que, en consecuencia, las hace 
soportar menores niveles de riesgo. Especialmente 
cauta ha de ser la interpretación del coeficiente de 
la variable SOC en tanto que, si bien presenta un 
signo negativo, este no es estadísticamente signifi-
cativo a niveles convencionales.

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



8�

ISABEL M.ª PARRA-OLLER . NURIA SUÁREZ

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERÉS Y SUS EFECTOS»


-AD*  �.� 2

PANEL A: RIES�Oijt

(1) (2) (3) (4)

ESGt-1

-0,000�CC
(-2,15)

ENVt-1

0,00006
(0,31)

SOCt-1

-0,0004
(-1,30)

�OVt-1

-0,0007CC
(-2,58)

Ta�a�ot-1

0,0342 0,0020 0,0181 0,01�4
(1,00) (0,08) (0,5�) (0,66)

Capitalt-1
0,7403 0,7512 0,7200 0,8536
(1,40) (1,41) (1,36) (1,60)

Liquidezt-1

-0,3830CCC -0,4172CCC -0,4044CCC -0,3730CCC
(-4,42) (-4,55) (-4,56) (-4,32)

Efectos fijos banco +í +í +í +í
ClÃster banco-a�o +í +í +í +í

R2 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: 6CR�DITOijt

(1) (2) (3) (4)

ESGt-1

-0,0008

(-1,15)

ENVt-1

0,0011CC

(2,30)

SOCt-1

-0,0002

(-0,04)

�OVt-1

-0,0013CCC

(-2,81)

Ta�a�ot-1

-0,1085C -0,1484CCC -0,127�CC -0,0�45

(-1,65) (-2,68) (-2,02) (-1,53)

Capitalt-1
-1,2881CC -1,2775CC -1,3128CC -1,0654C

(-2,13) (2,22) (-2,20) (-1,76)

Liquidezt-1

-0,1748 -0,1448 -0,2128 -0,1412

(-1,01) (0,�7) (-1,24) (-0,88)

Efectos fijos banco +í +í +í +í

ClÃster banco-a�o +í +í +í +í

R2 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 orientación 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 clúster en doble dimensión 
banco-año. CCC, CC y C indican niveles de significatividad estadística al 1 por 100, 5 por 100 y 10 por 100, respectivamente.

ESG, RIESGO Y CRECIMIENTO DE CRÉDITO
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ENV, SOC y �OV, respectivamente. De la misma 
manera, las columnas K5L a K8L 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 actúa como instrumento, esto es, el 
tamaño de la cartera de préstamos con respecto al 
tamaño del balance bancario (PR�STAMOSijt–1) pre-
senta un signo negativo y estadísticamente 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 estadísticamente significativo para la 
variable ENV. En concreto, los resultados sugieren 
que bancos con mayor orientación a las prácticas 
medioambientalmente sostenibles tienden a pre-
sentar mayores tasas de crecimiento de los prés-
tamos. En caso de la variable �OV, el coeficiente 
es negativo y significativo, consistente con menores 
tasas de crecimiento del crédito en el caso de ban-


-AD*  �.� 3

PRIMERA ETAPA: 6CR�DITOijt SE�UNDA ETAPA: RIES�Oijt

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ESGt-1

-0,0008 -0,0013CCC
(-1,13) (-2,63)

ENVt-1

0,0012CC 0,0007C
(2,28) (1,81)

SOCt-1

-0,0001 -0,0005
(-0,36) (-1,2�)

�OVt-1

-0,0011CCC -0,0012CCC
(-2,67) (-3,36)

PR�STAMOSijt-1

-0,4645CCC -0,4767CCC -0,4700CCC -0,4404CC
(-2,67) (-2,75) (-2,66) (-2,57)

6Préstamost-1

-0,5448CC -0,5238CC -0,5200CC -0,5�71CC
(-2,40) (-2,34) (-2,23) (-2,52)

Controles banco +í +í +í +í +í +í +í +í
Efectos fijos banco +í +í +í +í +í +í +í +í
ClÃster banco-a�o +í +í +í +í +í +í +í +í

R2 0,11�1 0,1400 0,1153 0,1354 0,170� 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

Nota: En este cuadro, se presentan los resultados de un modelo en dos etapas referidos al efecto de la orientación ESG de los bancos 
europeos sobre su nivel de riesgo, entendiendo el crecimiento de los préstamos como mecanismo. Las columnas K1L a K4L muestran las 
distintas especificaciones del modelo de la primera etapa. En las columnas K5L a K8L, se presentan los resultados obtenidos de la estimación 
de la segunda etapa. En todas las estimaciones se controla por las variables que definen el tamaño, capital y liquidez de las entidades, se 
incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clúster en doble dimensión banco-año. CCC, CC y C indican niveles de significatividad 
estadística al 1 por 100, 5 por 100 y 10 por 100, respectivamente.

ESG Y RIESGO: EL CRECIMIENTO DEL CRÉDITO COMO MECANISMO

cos caracterizados por una mayor preocupación 
por las prácticas 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 (6Préstamos) es negativo 
y estadísticamente significativo en todas las esti-
maciones recogidas en las columnas K5L a K8L. Este 
resultado pone de manifiesto que la variación de 
los préstamos que tiene lugar como consecuencia 
de la orientación ESG de las entidades bancarias 
contribuye significativamente a la reducción de sus 
niveles de riesgo. Así, se remarca el rol del canal 
crediticio como un mecanismo a través del cual di-
chas prácticas sostenibles se trasladan a sus niveles 
de estabilidad. El signo negativo y estadísticamente 
significativo de los coeficientes de las variables ESG
y �OV confirman la existencia de otros canales di-
ferentes al canal de crédito a través de los cuales 
dichas prácticas ESG y de buen gobierno incenti-
van menores niveles de riesgo bancario. Además, 
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PANEL A: RIES�Oijt

(1) (2) (3) (4)

ESGt-1

-0,000�CC
(-2,02)

ENVt-1

0,00001
(0,55)

SOCt-1

-0,0003
(-1,06)

�OVt-1

-0,0006CC
(-2,43)

Consejerost-1

0,00�5 0,0085 0,0086 0,00��
(0,43) (0,38) (0,38) (0,46)

Génerot-1

0,0001 -0,0001 -0,00005 0,00007
(0,27) (-0,36) (-0,14) (0,1�)

Co�itc RSCt-1

-0,0182 -0,0263 -0,022� -0,0208
(-0,�3) (-1,25) (-1,14) (-1,05)

Controles banco +í +í +í +í
Efectos fijos banco +í +í +í +í
ClÃster banco-a�o +í +í +í +í

R2 0,13�7 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: 6CR�DITOijt

(1) (2) (3) (4)

ESGt-1

-0,0008
(-1,11)

ENVt-1

0,0012CC
(2,38)

SOCt-1

0,0002
(0,40)

�OVt-1

-0,0012CC
(-2,7�)

Consejerost-1

0,0060 0,0117 0,0138 -0,0013
(0,16) (0,32) (0,37) (-0,04)

Génerot-1

-0,000� -0,0013 -0,0012 -0,0007
(-0,��) (-1,35) (-1,24) (-0,72)

Co�itc RSCt-1

0,0230 0,0067 0,01�2 0,0268
(0,6�) (0,20) (0,57) (0,84)

Controles banco +í +í +í +í
Efectos fijos banco +í +í +í +í
ClÃster banco-a�o +í +í +í +í

R2 0,0744 0,0�60 0,0728 0,0�44
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 orientación ESG de los bancos europeos sobre su nivel 
de riesgo (panel A) y sobre el crecimiento del crédito (panel B) controlando por características de los mecanismos internos de 
gobierno corporativo de las entidades. En todas las estimaciones se controla por las variables que definen el tamaño, capital y 
liquidez de las entidades, se incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clúster en doble dimensión banco-año. CC indica 
niveles de significatividad estadística al 5 por 100.

ESG, RIESGO Y CRECIMIENTO DEL CRÉDITO: CONTROLES DE GOBIERNO CORPORATIVO
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características 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 orientación ESG de los bancos europeos (ESG) 
reduce su nivel de riesgo y que, en particular, ban-
cos con mayor predisposición hacia el fomento de 
prácticas de buen gobierno (�OV) presentan unos 
menores niveles de riesgo. (or su parte, las varia-
bles que aproximan las características consejo de 
administración (Consejeros y Género) y la existencia 
de un comité de *+
 (Co�itc RSC) no presentan 
coeficientes estadísticamente significativos a niveles 
convencionales.

Al respecto del crecimiento de los préstamos, los 
resultados nuevamente son similares a los obtenidos 
anteriormente. La mayor orientación en términos 
de responsabilidad medioambiental (ENV) incenti-
va el crecimiento de la oferta crediticia, mientras 
que, la mayor orientación de la entidad hacia prác-
ticas más responsables desde el punto de vista del 
gobierno corporativo (�OV), reduce el crecimiento 
de los préstamos. En términos de las variables de 
gobierno corporativo, los resultados obtenidos en 
la columna K2L parecen sugerir la existencia de una 
relación negativa entre la presencia de mujeres en 
el consejo de administración y el crecimiento del 
crédito. +in embargo, aunque próximo a serlo, di-
cho coeficiente no es estadísticamente significativo 
a niveles convencionales.

-na cuestión relevante que considerar en el 
análisis es en qué medida los mecanismos internos 
de gobierno corporativo de las entidades pueden 
finalmente moldear la relación entre la orientación 
ESG de los bancos, su nivel de riesgo y el creci-
miento de los préstamos. 5 es que, parece lógico 
pensar que las características de gobierno pueden 
finalmente actuar como vías complementarias o 
sustitutivas a la orientación ESG de la entidad para 
promover un comportamiento (más) menos arries-
gado o un (mayor) menor crecimiento de la oferta 
crediticia. Así, adicionalmente, se lleva a cabo un 
análisis de submuestras con el fin de analizar si el 
efecto de la orientación ESG de las entidades ban-
carias que componen nuestra muestra es distinto 
en función a sus características en términos de go-
bierno corporativo. 
on el fin de testar esta cues-
tión, en el cuadro n.� 5 se presentan los resultados 
para el nivel de riesgo bancario y obtenidos so-
bre un análisis por submuestras de observaciones 
banco-año definidas tomando como referencia el 
valor mediano de la medida que aproxima el ta-
maño del consejo de administración (Consejeros) 

el coeficiente positivo y significativo de la variable 
ENV señala la existencia de canales alternativos que 
también funcionan, en este caso, como vías a tra-
vés de las cuales las prácticas medioambientalmen-
te sostenibles de las entidades bancarias pueden 
redundar en mayores niveles de riesgo. 

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

En esta sección, analizamos si el efecto de la 
orientación ESG sobre el riesgo y el crecimiento del 
crédito bancario persiste tras considerar caracterís-
ticas de las entidades en términos de sus mecanis-
mos de gobierno interno. (ara ello, definimos una 
versión extendida del modelo básico K1L de la si-
guiente formaU

K3L

donde �Cijt–1 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-
ño del consejo de administración (Consejerosijt-1), 
medido como el logaritmo natural del número de 
consejeros· el porcentaje de mujeres pertenecientes 
al consejo de administración (Géneroijt-1)· y una va-
riable cualitativa que indica si la entidad cuenta con 
un comité de responsabilidad social (Co�itc RSCt-1). 

ontrolar por estos aspectos de gobierno que la li-
teratura previa ha considerado como factores que 
contribuyen a entender la orientación hacia la toma 
de riesgos de las empresas en general (�ose, Litov 
y 5eung, 2008) y de las entidades bancarias en par-
ticular (+rivastav y �agendorff, 2016) es necesario 
para una mejor comprensión del efecto de la orien-
tación 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. �ueva-
mente, las variables referidas a la orientación ESG
(ESG, ENV, SOC y �OV) se introducen de forma se-
cuencial en la regresión explicativa de cada varia-
ble de interés. En todas las estimaciones, además 
de los controles a nivel de banco anteriormente ya 
considerados (tamaño, capital y liquidez), también 
se incluyen las variables que permiten considerar 
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mar que el tamaño del consejo de administración 
contribuye a acentuar la reducción en el nivel de 
riesgo bancario promovida por la mayor orienta-
ción ESG y, en particular, de la mayor orientación 
hacia prácticas de buen gobierno. En contraposi-
ción, los resultados obtenidos en el panel B para 
los coeficientes de las variables ESG, ENV, SOC y 
�OV, aunque negativos, no son significativos a ni-
veles convencionales.

y la variable empleada para medir la presencia de 
mujeres en el consejo (Género). El panel A y el pa-
nel B presentan los resultados obtenidos para las 
observaciones banco-año por encima y por debajo 
de la mediana de la variable Consejeros, respecti-
vamente. Los paneles 
 y D presentan un mismo 
esquema de resultados referidos a la variable Gé-
nero. A la vista de los resultados presentados en 
las columnas K1L y K4L del panel A, se puede afir-
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PANEL A: x Pp0 CONSEJEROS PANEL B: � Pp0 CONSEJEROS

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ESGt-1

-0,0011C -0,0002
(-1,7�) (-0,46)

ENVt-1

0,0002 -0,0002
(0,�4) (-0,66)

SOCt-1

-0,0006 -0,0001
(-1,18) (-0,28)

�OVt-1

-0,0007CC -0,0001
(-2,01) (-0,77)

Controles banco +í +í +í +í +í +í +í +í
Efectos fijos banco +í +í +í +í +í +í +í +í
ClÃster banco-a�o +í +í +í +í +í +í +í +í

R2 0,1544 0,1422 0,145� 0,1555 0,0238 0,0265 0,0225 0,046�
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: x Pp0 ��NERO PANEL D: � Pp0 ��NERO

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ESGt-1

-0,0024CCC 0,0002
(-3,�7) (0,2�)

ENVt-1

-0,0006CC 0,0002
(-2,34) (0,8�)

SOCt-1

-0,0010CCC 0,0004
(-3,2�) (1,03)

�OVt-1

-0,0013CCC -0,0005
(-3,32) (-1,15)

Controles banco +í +í +í +í +í +í +í +í
Efectos fijos banco +í +í +í +í +í +í +í +í
ClÃster banco-a�o +í +í +í +í +í +í +í +í

R2 0,2768 0,1331 0,1552 0,2506 0,14�� 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 orientación ESG de los bancos europeos sobre su nivel de riesgo 
de acuerdo a distintas submuestras definidas en torno a la mediana del número de miembros del consejo de administración (paneles A y B), 
y de acuerdo al valor mediano de la variable que mide la diversidad de género en el consejo de administración (paneles 
 y D). En todas 
las estimaciones se controla por las variables que definen el tamaño, capital y liquidez de las entidades, se incluyen efectos fijos a nivel de 
banco y se realiza un clúster en doble dimensión banco-año. CCC, CC y C indican niveles de significatividad estadística al 1 por 100, 5 por 
100 y 10 por 100, respectivamente.

ESG Y RIESGO: SUBMUESTRAS SEGÚN LAS CARACTERÍSTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO



�4

SOSTENIBILIDAD EN EL SECTOR BANCARIO: SITUACIÓN INTERNACIONAL

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERÉS Y SUS EFECTOS»

bancos en los que la presencia de mujeres en el 
consejo de administración es más 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 administración de la enti-
dad. El resultado es coherente con la menor predis-
posición a asumir riesgos en el caso de entidades 
caracterizadas por un mayor peso de las mujeres en 

En los paneles 
 y D, se presentan los resultados 
del análisis de submuestras definido sobre el valor 
mediano de la variable que aproxima la importancia 
de la presencia de mujeres en el consejo de admi-
nistración (Diversidad). �uevamente, puede obser-
varse que el efecto reductor del riesgo atribuido a 
la mayor orientación hacia aspectos medioambien-
tales y socialmente responsables de las entidades 
bancarias es más acusado en el caso de aquellos 
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PANEL A: x Pp0 CONSEJEROS PANEL B: � Pp0 CONSEJEROS

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ESGt-1

-0,0018C 0,0006
(-1,�3) (0,51)

ENVt-1

0,0012 0,0004
(1,45) (0,75)

SOCt-1

-0,0011C 0,0016C
(-1,72) (1,84)

�OVt-1

-0,0010C -0,001�C
(-1,8�) (-1,�7)

Controles banco +í +í +í +í +í +í +í +í
Efectos fijos banco +í +í +í +í +í +í +í +í
ClÃster banco-a�o +í +í +í +í +í +í +í +í

R2 0,1226 0,1211 0,1135 0,1222 0,0648 0,0681 0,100� 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 �8 �8 �8 �8

PANEL C: x Pp0 ��NERO PANEL D: � Pp0 ��NERO

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ESGt-1

-0,00001 -0,0007
(-0,01) (0,87)

ENVt-1

0,0008 0,0016CCC
(1,12) (2,75)

SOCt-1

0,0002 -0,0007
(0,24) (-1,17)

�OVt-1

-0,0004 -0,0008
(-0,70) (-1,24)

Controles banco +í +í +í +í +í +í +í +í
Efectos fijos banco +í +í +í +í +í +í +í +í
ClÃster banco-a�o +í +í +í +í +í +í +í +í

R2 0,0731 0,084� 0,0734 0,0755 0,0814 0,1325 0,083� 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 orientación 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 número 
de miembros del consejo de administración (paneles A y B), y de acuerdo al valor mediano de la variable que mide la diversidad de género 
en el consejo de administración (paneles 
 y D). En todas las estimaciones se controla por las variables que definen el tamaño, capital y 
liquidez de las entidades, se incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clúster en doble dimensión banco-año. CCC y C indican 
niveles de significatividad estadística al 1 por 100 y 10 por 100, respectivamente.

ESG Y CRECIMIENTO DEL CRÉDITO:  SUBMUESTRAS SEGÚN LAS CARACTERÍSTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO 
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medir su exposición a estos nuevos riesgos. En este 
estudio, se ha pretendido mostrar la situación ac-
tual de la banca europea en cuanto a su compro-
miso con los aspectos medioambientales, sociales 
y de buen gobierno y, además, analizar cómo esa 
mayor orientación ESG 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 reducción 
del riesgo, a través de la reducción del porcentaje 
de préstamos fallidos sobre el total de activos, mos-
trando la -E un mayor nivel de riesgo que el *eino 
-nido y +uiza. En términos de los indicadores de di-
vulgación, aproximados a través del índice ESG y sus 
pilares, el sector bancario de la -E presenta índices 
más 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, así como en el índice general ESG. (or 
su parte, los datos sugieren que los bancos suizos e 
ingleses parecen preocuparse más por mejorar sus 
políticas de gobierno corporativo. En cuanto al pilar 
de medioambiente, se observa que el índice se ha 
visto influenciado por el cambio en la legislación, 
propiciado por la firma de tratados de importancia 
internacional sobre protección medioambiental y la 
introducción de nuevas métricas. +i bien, una vez 
superado el período transitorio, la banca europea 
revela un compromiso creciente por mejorar sus 
implicaciones medioambientales. 

Los resultados del análisis econométrico ponen 
de manifiesto que la mayor orientación ESG por 
parte de la banca europea contribuye a reducir su 
nivel de riesgo. Este resultado es más acentuado en 
el caso de bancos con una orientación más acusada 
hacia prácticas de buen gobierno, específicamente. 
Esto confirma lo expuesto en estudios previos sobre 
el fomento de la estabilidad de los bancos euro-
peos a través de la estrategia ESG (Di ,ommaso y 
,hornton, 2020· 
hiaramonte et al., 2022· Aevoae 
et al., 2023). En términos del crecimiento del cré-
dito, aquellos bancos con más orientación hacia la 
sostenibilidad medioambiental tienden a incremen-
tar el volumen de préstamos concedidos, mientras 
que la relación es la opuesta en el caso de los ban-
cos que fomentan en mayor medida las prácticas 
de buen gobierno. Además, se demuestra que el 
canal crediticio funciona como mecanismo a través 
del cual las prácticas bancarias compatibles con un 
mayor esfuerzo en términos de ESG se trasladan a 
los niveles de riesgo de las entidades. �inalmente, 
probamos que los mecanismos internos de gobier-

los órganos de administración (Birindelli, 
hiappini 
y +avioli, 2020· �oang y 3u, 2023), rasgo que con-
tribuye positivamente a incrementar la estabilidad 
del banco y, especialmente, de aquellos medioam-
biental y socialmente más implicados. 

En el cuadro n.� 6, se muestran los resultados 
obtenidos empleando el crecimiento de los présta-
mos como variable dependiente. �uevamente, se 
muestran los resultados de las regresiones realiza-
das sobre las submuestras de observaciones ban-
co-año creadas tomando como referencia el valor 
mediano de la variable que aproxima el tamaño del 
consejo de administración (Consejeros) y el de la 
variable que aproxima la presencia de mujeres en 
el consejo (Género). 
omo puede observarse en los 
paneles A y B, el mayor número de miembros en el 
consejo de administración favorece el efecto que 
las prácticas de ESG tienen para reducir el nivel de 
crédito concedido. Es remarcable, no obstante, el 
resultado señalado en la columna K7L del panel B, 
cuando se analiza el efecto de la mayor orienta-
ción hacia políticas de carácter social en el caso de 
bancos con un menor tamaño del consejo de ad-
ministración. El signo del coeficiente de la variable 
SOC es positivo y estadísticamente significativo, su-
giriendo que, en el caso de entidades con menor 
tamaño en el consejo de administración y mayor 
orientación hacia la responsabilidad social, el creci-
miento de los préstamos es mayor.

Los resultados mostrados en los paneles 
 y D 
no se presentan del todo concluyentes para dilu-
cidar cuál es el efecto conjunto de la mayor diver-
sidad de género en los consejos de administración 
bancarios y la orientación ESG de los bancos sobre 
el crecimiento del crédito bancario. El signo positi-
vo y estadísticamente significativo mostrado en la 
columna K6L para la variable ENV sugeriría la exis-
tencia de un efecto sustitutivo entre la orientación 
hacia los criterios de responsabilidad medioambien-
tal y la existencia de un mayor porcentaje de muje-
res en el consejo de administración. Esto es, en el 
caso de entidades con mayor presencia de mujeres 
en el consejo, el crecimiento del crédito impulsa-
do por una mayor orientación 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 ámbitos 
(ESG) y, a la vez, diseñar métricas que le permitan 
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