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Extracto

En este trabajo analizamos el efecto conjunto que ejercen la digitalización y la responsabilidad 
social corporativa (RSC) sobre la banca. La digitalización y los esfuerzos decididos hacia la sos-
tenibilidad son capaces de transformar la naturaleza de los bancos, reduciendo simultáneamente 
su tamaño y ampliando su cartera de negocios. La RSC contribuye a superar algunas de las 
consecuencias negativas de la digitalización que dificultan su potencial de transformación. En 
particular, la transformación digital conlleva ciertas dificultades como son la desventaja de lo 
nuevo, las amenazas de oportunismo percibidas por los clientes al operar en un entorno virtual 
(sin oficinas), la facilidad con la que los clientes pueden cambiar de proveedor financiero (costes 
de cambio) y la mala imagen derivada de la sustitución de empleos por tecnología. Nuestra hipó-
tesis se confirma empíricamente con una muestra de 109 bancos multinacionales. Los resultados 
sugieren que la complementariedad entre la digitalización y la RSC en la banca puede constituir 
una forma efectiva de afrontar las desventajas de la digitalización, generando como resultado 
ganancias de productividad. Adicionalmente, dichas complementariedades suponen una estra-
tegia de diferenciación frente a la amenaza competitiva de los nuevos entrantes tecnológicos.
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Abstract

This article analyzes the combined effect of digitalization and Corporate Social Responsibility 
(CSR) over the banking sector. Digitalization and efforts towards sustainability can transform 
the nature of Banks by simultaneously reducing their size and increasing their boundaries. CSR 
contributes to overcome the negative consequences of digitalization that hinder its transforma-
tional potential. In particular, digital transformation entails certain drawbacks such as the liability 
of newness, opportunistic threats, reduced switching costs for clients and the negative image 
derived from labour substitution by technology. We confirm our hypothesis over a simple of 109 
international banks. Our results suggest that the complementarities between digitalization and 
CSR can definitely contribute to overcome the drawbacks associated to digitalization, leading 
towards productivity gains. In addition, the complementarities allow to differentiate and face the 
competition from new entrants.
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1.  Introducción

¿Cuáles son los principales desafíos a los que se enfrentan las entidades �nancieras en 
la actualidad? Según un estudio de PwC (2014), el 55% de los altos ejecutivos del sector 
consideran que el mayor desafío proviene de la disrupción por parte de los nuevos compe-
tidores no tradicionales (plataformas digitales de servicios y gigantes tecnológicos). Para 
afrontar esta situación, las entidades tratan de diferenciarse aportando soluciones más sos-
tenibles y fomentando la transformación digital de su modelo de negocio. Por otra parte, 
según el informe de la OCDE, Going Digital, en la actualidad un 40% de la población mun-
dial está conectada a la red, frente al 4% en 1995. Es decir, la era digital se encuentra en 
sus albores y las empresas siguen posicionándose para bene�ciarse de las oportunidades 
en productividad que conlleva. El principal reto asociado a la transformación digital en el 
sector bancario lo constituye la falta de con�anza. Un 84% de los directivos del sector en-
cuestados por Accenture (2016) consideran que la con�anza es el talón de Aquiles de la di-
gitalización �nanciera. Por otra parte, la banca responsable no es un concepto nuevo, sin 
embargo, ahora más que nunca constituye un eje sobre el cual reorientar los modelos de 
negocio del sector �nanciero. Desde el punto de vista del consumidor, la creciente sensi-
bilidad hacia la responsabilidad corporativa incide cada vez más en la imagen de marca, la 
reputación y la lealtad. En particular, la generación Millennial, que supone un 27% de la po-
blación global, valora fuertemente los aspectos asociados con la responsabilidad medioam-
biental y social (Deloitte, 2018). Por tanto, las políticas de responsabilidad social constituyen 
una fuente de diferenciación signi�cativa. Por otra parte, las conexiones entre la transfor-
mación digital y la banca responsable son muchas: por ejemplo, «Construyendo un banco 
responsable y digital» es el título del mensaje de Ana Botín en el Informe Anual de Sosteni-
bilidad de Banco Santander (2017).

Este trabajo trata de dar respuesta a estas cuestiones que confrontan las oportunidades 
que entraña la digitalización junto con las di�cultades que supone su implementación en la 
banca. Argumentamos y demostramos para una muestra de bancos internacionales que la 
banca responsable puede paliar los obstáculos asociados a la digitalización en la banca y, 
por tanto, mejorar los resultados de las estrategias digitales, que se traducen en simultá-
neamente reducir el tamaño e incrementar la cartera de negocios. En concreto, analizamos 
las complementariedades entre digitalización y responsabilidad social corporativa (RSC). La 
literatura existente no ha considerado si las complementariedades entre RSC y digitaliza-
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ción ejercen un papel importante en el tamaño y con�guración de la cartera de negocios de 
la empresa. Este importante vacío ofrece una oportunidad para contribuir al conocimiento 
además de implicaciones de interés para la toma de decisiones empresariales, al conside-
rar estas nuevas realidades tecnológicas y sociales.

Dentro de las industrias de servicios, el sector �nanciero es muy relevante, ya sea me-
dido por su tamaño, número o in�uencia en la economía y en otras industrias. Para esta 
industria, la digitalización y la RSC pueden desempeñar un papel determinante en la rede-
�nición de la dimensión y la cartera de negocios en los que están presentes las empresas. 
El efecto de la digitalización es más inmediato en el sector de servicios que en otros con-
textos porque brinda nuevas oportunidades para la creación conjunta de valor, que es una 
característica clave de los servicios (Laudien y Pesch, 2018). La digitalización se ha con-
vertido en la principal palanca transformadora de la industria, lo que le brinda el potencial 
de llegar a un número más amplio de clientes y reducir los costes, como es común a la in-
novación tecnológica. Por otra parte, la reputación basada en RSC es más relevante en las 
industrias de servicios como un factor de credibilidad necesario para contrarrestar la inca-
pacidad de los clientes para juzgar la calidad antes de la transacción (Nienaber et al., 2014). 
De esta manera, la reputación puede servir como una señal positiva que genera con�anza 
en el cliente. La RSC mejora la reputación de los bancos, especialmente en condiciones de 
baja diferenciación de productos y en escenarios de paridad competitiva. En este sentido, 
la banca representa uno de los sectores más activos, y pioneros, en cuestiones de soste-
nibilidad, con la �rma de los Principios de Ecuador y, más recientemente, la iniciativa de la 
ONU sobre Principios de banca responsable1.

La digitalización crea un potencial disruptivo al facilitar la entrada de competidores no 
tradicionales, lo que difumina los límites de la industria (Das et al., 2018). En particular, la 
banca ha estado entre las industrias más afectadas por el efecto de las nuevas tecnologías, 
que permiten la interrupción de la industria a través del surgimiento de nuevos operadores 
no tradicionales. Mientras tanto, la importancia de los problemas ambientales, sociales y 
de gobierno se ha convertido en una prioridad para la sociedad (Pedersen, 2010). Especí-
�camente, en industrias con competencia intensa, la RSC es un factor diferenciador que 
dirige la atención de los clientes a importantes problemas sociales y ambientales (Ruggiero 
y Cupertino, 2018). En el caso particular de los bancos, las estrategias de RSC dentro del 
sector ayudaron a restaurar las reputaciones dañadas durante la crisis �nanciera de 2008 
(Forcadell y Aracil, 2017a). Simultáneamente, las acciones de RSC han promovido un en-
foque más inclusivo dentro del negocio bancario al permitir diversi�car productos y mer-
cados para fomentar la inclusión (Forcadell y Aracil, 2017b). Nuestros resultados sugieren 

1 Los Principios de banca responsable fueron presentados en París en noviembre de 2018. Se trata de una 
iniciativa promovida por la ONU con 30 entidades financieras firmantes hasta ahora, incluyendo Santan-
der y BBVA. Constituyen el primer marco de referencia global que define el papel y las responsabilidades 
del sector para un futuro sostenible.

https://community.grupobbva.com/KSNIEX/ksni_mult_web/MotorSAML?SAMLRequest=nZPbjtowEIZfJfI9ObAchEVYUWhV1D1EkFZVb5DjDLvWOnbqA7Bv30kgKy66XHAVaeaf8fzfTKb3x0oGezBWaJWSJIzJ%2FWxqWSVrOvfuVa3hrwfrApQpS9tESrxRVDMrLFWsAksdp5v54wPthzGtjXaaa0mC1TIl2yEkMBix%2Fm7MBv3BaDwcxwUJfnUPYgUKrfWwUtYx5TAUJ5NefNeLh3kS03hC7%2BJwMkr%2BkCA7t%2F4iVCnUy%2FU5ipPI0u95nvWy501Ogrm1YBw%2BvNDK%2BgrMBsxecPi5fkjJq3O1pVF0gKL2hRSc2bAo9izkuooYsoga9xFnUhaMv5FgiVyEYq410lWjuPJKuPfwxfhafzT4sXlaff0dvVkltpWXbovPRI%2FoxzQTkxNz2pIwF7Cve2SdHzLTNShsuUX80%2BiiV7fMJyxeLTONvt5vWeY3bSrmPlcnYdJGRNnbtVLqla2Bi52AEslLqQ8LA8xBSpzxQKJusvOFQdneG27GwfGme1voqmZG2GYdcGTcdVQvGy8kQlvD7hbGV2Wc8qY1hjP8HLQpm3MFjsZyw5CFNu68mf%2FNMzvlPsHxkb38J2f%2FAA%3D%3D
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que, para competir con éxito en este nuevo escenario, los bancos deberían explotar las 
complementariedades de la RSC y así transformar sus organizaciones.

En este trabajo, analizamos empíricamente nuestra hipótesis con datos de 109 bancos 
de países desarrollados durante el periodo 2004-2017. Encontramos que las complemen-
tariedades entre la RSC y la digitalización en la banca contribuyen a mejorar sus resultados.

2.  La influencia de la digitalización y la RSC sobre el negocio 
y resultados de la banca

La complementariedad en el funcionamiento y acumulación de recursos y capacidades 
está asociada con la generación de sinergias (Ennen y Richter, 2010). La complementarie-
dad signi�ca que el valor de los recursos y capacidades controlados por la empresa com-
binados es mayor que el valor de explotar cada uno de ellos individualmente (Milgrom y 
Roberts, 1995). Es decir, para que exista complementariedad, la condición que deben sa-
tisfacer dos elementos es que el aumento de ambos a la vez genere un mayor rendimiento 
que el aumento de cada variable de forma aislada (Milgrom y Roberts, 1995). Por lo tanto, la 
complementariedad puede conceptualizarse como «sinergia» o «ajuste organizativo» (Laur-
sen y Foss, 2003). Tales complementariedades generan mejoras en la e�ciencia y ventajas 
competitivas sostenibles. Este artículo analiza la complementariedad de las capacidades 
de digitalización y RSC en la de�nición del tamaño y diversi�cación de la banca. Argumen-
tamos que la combinación de digitalización y RSC supera el valor de las capacidades inde-
pendientes correspondientes, ya que se refuerzan entre sí.

La digitalización se re�ere a la transición estratégica desde un enfoque tradicional hacia 
uno digital, que afecta a la empresa en su totalidad en lugar de a un área especí�ca (Blei-
cher y Stanley, 2016). La digitalización reduce los costes asociados con la operación en los 
mercados (es decir, los costes de transacción) y los costes internos operativos, mientras que 
genera la posibilidad de ofrecer nuevos servicios a nuevos mercados (Barnir et al., 2003). 
En particular, la transformación digital ofrece enormes posibilidades para las empresas de 
servicios debido a sus características distintivas, como son su producción y consumo si-
multáneos y su intangibilidad (Rai y Sambamurthy, 2006). Laudien y Pesch (2018) identi�-
can cuatro motivos que explican la digitalización de las empresas de servicios: motivos de 
e�ciencia; satisfacer las demandas de los clientes y sobrevivir en mercados intensamente 
competitivos; mejorar el alcance de la empresa; y logrando una respuesta rápida a las de-
mandas del mercado.

Al mismo tiempo, la aparición del fenómeno de la RSC constituye un cambio fundamen-
tal en el enfoque de la gestión desde una perspectiva de maximización del bene�cio de los 
accionistas hacia una perspectiva basada en los grupos de interés (Crane et al., 2008). La 
RSC comprende acciones voluntarias que integran las preocupaciones ambientales, sociales 
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y de gobierno en el negocio principal. Incorporar la RSC dentro de la estrategia de la em-
presa ofrece vías para mejorar los productos y servicios y para atender las demandas de la 
sociedad. Existe un activo debate académico sobre las razones para implementar acciones 
de RSC, que van desde motivaciones éticas o normativas hasta instrumentales (Jackson y 
Apostolakou, 2010). Las razones instrumentales para emprender la RSC pueden surgir de 
diferentes fuentes. En particular, y fundamental en nuestro caso, las estrategias de RSC 
desempeñan un papel crucial en la construcción de la reputación corporativa (por ejemplo, 
Fombrun y Shanley, 1990). Además, la RSC señala atributos no observables de la empre-
sa que pueden disminuir las asimetrías de información con los diferentes grupos de interés 
(Su et al., 2016). En el sector �nanciero, puede generar una buena reputación y con�anza, 
necesarias para potenciar la relación con el cliente en un entorno digitalizado con menos 
sucursales y menor presencia física. Argumentamos que las complementariedades entre la 
digitalización y la RSC potencian los efectos sobre el tamaño de la banca y su diversi�ca-
ción en mayor medida de lo que estas capacidades (digitalización y RSC) pueden propor-
cionar de manera independiente.

La digitalización permite a las empresas optimizar sus costes de producción y de distri-
bución, lo que aumenta su e�ciencia (Loebbecke y Picot, 2015). En particular, los bancos 
encuentran que una estrategia digital reduce tanto los costes organizacionales como los 
de transacción porque disminuye la especi�cidad de los activos (mediante el uso de plata-
formas), reduce la incertidumbre (al permitirles recopilar más información de los clientes) y 
afecta a la frecuencia debido a un número creciente de transacciones (Barnir et al., 2003). 
Por lo tanto, la digitalización contribuye a reducir el tamaño de la empresa, y en particular 
de la banca. Sin embargo, ciertos efectos potenciales de la digitalización pueden inhibir el 
proceso de reducción del tamaño de la banca. Estos inconvenientes pueden ser contrarres-
tados por las estrategias RSC y la reputación derivada de ella. En otras palabras, existen 
complementariedades potenciales entre la digitalización y la RSC que pueden determinar 
que la reducción del tamaño de la banca sea más e�ciente que al usar la digitalización en 
forma aislada. Según Dyer (1997), la reputación actúa como una salvaguarda de cumpli-
miento que atenúa los peligros del oportunismo y, por lo tanto, los costes de transacción 
disminuyen. En este contexto, las empresas pueden participar en diferentes métodos para 
generar reputación. Uno de estos métodos es permitir que las partes se cali�quen entre sí, 
tanto en las transacciones de empresa a consumidor, como entre consumidores. La RSC 
constituye otro método con�able porque proporciona una señal de buena reputación ante 
los grupos de interés, en particular en el caso de los bancos (Su et al., 2018). La RSC ge-
nera legitimidad, ya que mejora la reputación y la con�anza, contribuyendo a la reducción 
de los costes de transacción.

La reputación organizativa generada por la RSC contiene información sobre el compor-
tamiento futuro de la empresa, lo que reduce las asimetrías de información entre las em-
presas y sus grupos de interés. Debido a que la búsqueda de información es costosa, la 
reputación puede satisfacer las necesidades de información de los grupos de interés. En 
este contexto, la reputación puede mejorar la con�abilidad, ya que proporciona una señal 
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o un factor de credibilidad, ya sea a través de evaluaciones de terceros, de boca en boca 
(Dean y Lang, 2008) o avales de expertos. La con�anza implica la expectativa psicológica 
de que un agente no se comportará de manera oportunista (Kim et al., 2009) y, además, 
facilita las relaciones comerciales duraderas, especialmente si no hay productos tangibles 
(servicios) ni instalaciones físicas (transacciones en línea en lugar de cara a cara).

Sin embargo, los posibles problemas o limitaciones de la digitalización incluyen la des-
ventaja de lo nuevo, la amenaza de oportunismo, la reducción de los costes de cambio de 
proveedor �nanciero y el reemplazo de trabajo humano por la tecnología. Los servicios �nan-
cieros digitales constituyen una nueva forma de gobierno de la empresa que puede sufrir por 
la desventaja de lo nuevo (Freeman et al., 1983) asociada con bajos niveles de legitimidad. 
Esto genera incertidumbre entre los clientes, lo que puede explicar su falta inicial de acepta-
ción de nuevos servicios porque no tienen experiencia previa con ellos. Por ejemplo, la baja 
aceptación inicial de la banca móvil se debió a la falta inicial de con�anza de los clientes en 
un servicio para el cual no tenían información creíble y signi�cativa ni experiencia previa.

Debido a la intangibilidad inherente a la prestación de servicios y al consumo y produc-
ción casi simultáneos, la decisión de compra en servicios muestra una mayor incertidumbre 
que en las industrias manufactureras. Los consumidores en el sector de servicios no tie-
nen la oportunidad de inspeccionar el producto antes de la transacción, lo que hace que el 
oportunismo sea una amenaza importante. Especí�camente para los servicios �nancieros, 
la complejidad de los productos bancarios aumenta aún más la percepción del riesgo y po-
sibilidades de oportunismo, lo que hace que la con�anza sea fundamental. Además, la crisis 
�nanciera de 2008 erosionó la con�anza en el sector bancario (Ruiz et al., 2014) y acentuó 
la percepción del riesgo. Finalmente, en las transacciones �nancieras digitales, el entorno 
distante e impersonal y la incertidumbre inherente al uso de una plataforma aumentan aún 
más los temores de oportunismo. Como resultado, el entorno de la banca digital crea in-
certidumbre para los clientes, que temen un comportamiento oportunista (Nienaber et al., 
2014). En este contexto, la reputación basada en la RSC desempeña un papel importante 
en la prestación de servicios digitales y de servicios en línea. Los clientes pueden inclinar-
se a realizar transacciones con empresas (por ejemplo, bancos) con una presencia física 
reducida siempre que su reputación proporcione una base para la con�anza. En el caso de 
los bancos, la reducción en tamaño se traduce en cierres de sucursales. En este entorno 
�nanciero de bajo contacto, la reputación genera la con�anza necesaria entre los bancos 
y sus clientes (IBM, 2012). Por lo tanto, el capital reputacional es crítico para aumentar la 
con�anza en la banca (Liu y Wu, 2007).

La banca digital y los servicios en línea reducen los costes de cambio de proveedor �-
nanciero por parte de los consumidores (Brenner, 2018). Esta situación es nueva para los 
bancos, que tradicionalmente se han bene�ciado de un entorno de altos costes de cambio 
de proveedor. Cuanto más bajos son los costes de cambio, más importantes son la con-
�anza y la reputación, ya que estos atributos mejoran la lealtad del cliente (Raitani y Vyas, 
2014). La lealtad del cliente también se asocia con una mayor reputación. Por lo tanto, la 
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RSC puede contribuir a compensar el escenario de menores costes de cambio asociados 
con la digitalización.

Finalmente, la digitalización hasta la fecha ha tenido efectos críticos en el empleo y en la 
sociedad. Los sistemas digitalizados permiten el reemplazo del trabajo humano (Loebbecke y 
Picot, 2015), como es común con las innovaciones tecnológicas. De esta manera, las orga-
nizaciones llevan a cabo procesos de downsizing, intentando mejorar la e�ciencia (Budros, 
1999). A pesar de los posibles efectos positivos en resultados, estos procesos generan una 
imagen negativa y pueden causar un daño importante a la reputación de las empresas. En 
particular, la transformación digital del sector �nanciero ha llevado a una reducción extensa 
en las instalaciones físicas y de personal (Raitani y Vyas, 2014), con consecuencias nega-
tivas para la reputación. Sin embargo, la digitalización también abre un proceso que crea 
nuevas oportunidades laborales (Rifkin, 2014). En este contexto, la RSC sirve para supe-
rar la imagen negativa de la automatización que reemplaza al empleo al cambiar las pers-
pectivas hacia un enfoque de ganancias sociales impulsadas por la digitalización. La RSC 
puede ayudar a mejorar el bienestar percibido proporcionado por la digitalización, entendi-
da como un medio para fomentar la prosperidad social. Por ejemplo, la RSC puede reducir 
los impactos negativos en la reputación de los despidos derivados del cierre de sucursales 
en un contexto de transformación digital.

La literatura identi�ca algunos efectos directos de la RSC y la digitalización sobre la e�-
ciencia de la empresa. El metaanálisis de Orlitzky et al. (2003) destaca el vínculo entre la RSC 
y los resultados, resultante de las fuerzas internas que conducen a ganancias de e�ciencia y 
fuerzas externas como la mejora reputacional. Las acciones de RSC relacionadas con la ges-
tión de la calidad total (por ejemplo, reducir el consumo de papel o energía, garantizar condi-
ciones laborales seguras y saludables) mejoran los procesos y reducen los riesgos. En el caso 
especí�co de la industria �nanciera, los riesgos ambientales son en su mayoría indirectos, pero 
pueden generar controversias y escándalos si los fondos se destinan a proyectos contami-
nantes. Por lo tanto, las estrategias sostenibles pueden reducir los riesgos porque minimizan 
las externalidades negativas (Pomering y Dolnicar, 2009). De hecho, la mayoría de los bancos 
incluyen un veto en sus políticas de �nanciación para proyectos no conformes con el medio 
ambiente, que siguen el acuerdo de Principios de Ecuador y otras directrices voluntarias. Por 
ejemplo, recientemente la ONU ha �rmado un acuerdo con 30 instituciones �nancieras líderes 
para lanzar la iniciativa Principios para la banca responsable. Estas acciones pueden reducir 
los costes al evitar multas o presiones negativas y, por lo tanto, aumentar la productividad y 
la e�ciencia. Además, la e�ciencia puede mejorar, ya que la RSC conduce a mejoras en las 
condiciones de �nanciación, de contratación y de atracción y retención de talento. 

A su vez, la digitalización es un medio clave por el cual las empresas de servicios gene-
ran valor a partir de sus inversiones. De esta manera, las innovaciones digitales dentro de la 
industria bancaria reducen el coste de la intermediación �nanciera al permitir un mejor servi-
cio para los clientes existentes y atraer nuevos clientes. Barnir et al. (2003) destacan dos de 
las principales e�ciencias internas derivadas de la transformación digital. Primero, la digita-
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lización reduce las asimetrías de la información al mejorar dramáticamente la disponibilidad 
de la información. En concreto, mejora el conocimiento de los precios de los competidores 
y las ofertas de productos, lo que conduce a ganancias internas de e�ciencia. Segundo, la 
digitalización reduce los costes de transacción al facilitar la coordinación, la contratación y 
el control, y al reducir los costes de búsqueda, todo lo cual bene�cia también la e�ciencia 
corporativa. Por lo tanto, la digitalización, de manera similar a la RSC, puede mejorar la e�-
ciencia tanto desde la perspectiva de costes como de ingresos.

La literatura muestra evidencia de las implicaciones positivas en resultados de las com-
plementariedades de recursos y capacidades (Ennen y Richter, 2010). Los estudios se han 
centrado en analizar el impacto de las complementariedades entre la innovación y algunos 
intangibles, como los recursos de marketing, en la productividad (por ejemplo, Song et al., 
2005). Sin embargo, las complementariedades entre la innovación y otros recursos intangi-
bles son menos conocidas. Además, los mecanismos a través de los cuales los intangibles 
mejoran la productividad no son bien conocidos. En este escenario, analizamos cómo las 
complementariedades entre la RSC y la digitalización pueden llevar a mejoras en la produc-
tividad. Este proceso abre oportunidades para obtener ventajas competitivas, especialmente 
para empresas maduras como los bancos, donde el uso e�ciente de los recursos es cru-
cial. Además, en una industria donde los nuevos participantes erosionan las ventajas com-
petitivas de los incumbentes mediante el uso de innovaciones radicales, el uso de nuevos 
recursos y capacidades es de suma importancia.

Proponemos la siguiente hipótesis:

H1. La interacción entre RSC y digitalización contribuye a mejorar los resultados de 
los bancos.

3.  Metodología

3.1.  Muestra

Con el objeto de contrastar nuestra hipótesis se ha seleccionado una muestra de bancos 
comerciales de gran tamaño (dotación de activos superior a los 2 mil millones de USD) de 
13 países desarrollados. Los indicadores ESG (Environmental, Social and Governance) de 
Thomson Reuters proporcionan una cali�cación sobre su responsabilidad ambiental y so-
cial, así como sobre su gobernanza. La base de datos ESG incorpora más de 280 variables 
basadas en más de 750 indicadores no �nancieros obtenidos de fuentes externas a la em-
presa, lo que elimina los sesgos derivados de la autogeneración de información. La misma 
base de datos de Thomson Reuters es la fuente de la información �nanciera de los bancos, 
mientras que las variables macroeconómicas utilizadas se obtuvieron del Banco Mundial. 
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Con la información disponible se ha con�gurado un panel no equilibrado de 109 bancos 
para un periodo comprendido entre el 2004 y el 2017 con 515 observaciones. 

3.2.  Variables

La veri�cación de la hipótesis precisa de la de�nición de tres variables dependientes, 
como se detalla a continuación. Los resultados del banco han sido medidos en términos de 
e�ciencia, estimada mediante la ratio entre gastos no �nancieros e ingresos (Eficienciaijt). 
Es una medida del coste asumido por unidad de ingresos, donde un menor valor signi�ca 
una mejora de la e�ciencia (Hannan y Pilloff, 2009). La variación anual de las cali�caciones 
de ESG ha sido la medida de RSC utilizada (RSCijt) (Velte, 2016).

Necesitamos una medida que nos permita diferenciar los bancos en función de su nivel 
de digitalización, que constituye la principal fuente de innovación de la banca (Das et al., 
2018). Las medidas tradicionales de innovación como son las patentes o el gasto en I+D 
no están generalmente disponibles en el sector �nanciero. Por esa razón hemos estimado 
el nivel de digitalización DIGIijt a través del cambio en distancia tecnológica del banco i del 
país j en el momento t con respecto a la metafrontera (Fontin y Lin, 2019). Ello nos plan-
tea la necesidad de medir la distancia tecnológica de cada una de las entidades �nancie-
ras, para ello hemos utilizado las fronteras estocásticas. La estimación de la metafrontera 
estocástica se ha realizado aplicando la metodología bietápica propuesta por Huang et al. 
(2014). En una primera etapa se ha estimado, a partir de una función de costes, la frontera 
e�ciente para cada economía. En la segunda etapa se utilizan dichas fronteras para estimar 
la metafrontera y el gap tecnológico de cada uno de los bancos. 

El desarrollo de capacidades requiere tiempo, ya que necesita una secuencia regular, 
gradual y sistemáticas de actividades, lo que facilita la absorción de conocimiento (Shar-
ma y Vredenburg, 1998). Por ello, se ha considerado una mejora sostenida y sistemática en 
RSC y en digitalización para capturar el desarrollo de dicha capacidad. La variable dummy 
RSC2ijt toma valor 1 cuando RSCijt > 0 y RSCijt-1 > 0 y 0 en el resto de casos. De�nimos la 
capacidad de RSC (RSCCijt) como la interacción entre la dummy RSC2ijt y la variable RSCij, 
con ello tratamos de capturar el esfuerzo sostenido de los bancos para construir su capaci-
dad en RSC, lo cual está en línea con la literatura que propone que la generación de una ca-
pacidad exige de consistencia y de un continuo desarrollo de acciones a lo largo del tiempo 
(Sharma y Vredenburg, 1998). La variable DIGI3ijt toma valor 1 cuando al menos DIGIijt > 0, 
DIGIijt-1 > 0 y DIGIijt-2 > 0, y 0 en el resto de los casos. Ello nos permite identi�car los bancos 
que han logrado mejoras en digitalización durante al menos tres años consecutivos (Alonso 
y Forcadell, 2010). De�nimos la capacidad digital (DIGICijt) como la interacción entre DIGI3ijt

y DIGIijt para capturar el esfuerzo continuado de digitalización de un banco.

La complementariedad entre capacidades sostenidas en RSC y digitalización constitu-
ye la variable de interés de esta investigación. En nuestro modelo, la interacción entre las 
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capacidades en RSC y digitalización mide su complementariedad. Por tanto, de�nimos la 
variable Compijt como la interacción entre DIGICijt y RSCCijt, la cual captura la complemen-
tariedad entre las capacidades de un banco en RSC y digitalización.

Se han considerado algunas variables de control en nuestro modelo. La principal actividad 
de los bancos comerciales se ha medido con el volumen total de préstamos (Prestijt) (Demir-
güç-Kunt et al., 2013). El riesgo y la solvencia son dos aspectos esenciales de la transforma-
ción bancaria, los cuales han sido recogidos con las variables Tier1 o ratio de adecuación del 
capital (TIER-1ijt) y la ratio de morosidad (Morijt) (Beltratti y Stulz, 2009). Adicionalmente, se ha 
incluido el crecimiento anual del dividendo por acción (Divijt) y la ROA (ROAijt) con el objeto de 
controlar el desempeño de los bancos (Raza et al., 2012). El control de los gastos no �nan-
cieros es esencial en todo proceso de transformación empresarial, por ello, se ha incluido la 
mejora en dichos costes (Costijt) calculada como el logaritmo natural de los gastos no �nan-
cieros por volumen de activos. El nivel de desarrollo económico es un indicador clave de la 
actividad bancaria, por lo que se ha incorporado el PIB per cápita (PIBjt) (Chih et al., 2010). 
Dado que la actividad bancaria es procíclica, se ha incluido el crecimiento del PIB (Crecjt) 
como variable de control. Adicionalmente, se ha considerado una variable dummy que toma 
valores 1 para los años 2007 y 2008, que representan el inicio de la última crisis económica 
(Crisis) (Spokeviciute et al., 2019). Finalmente, una variable contextual relevante en el pro-
ceso de digitalización es el porcentaje de teléfonos móviles sobre la población total (Moviljt).

3.3.  Modelo econométrico

En todos los modelos estimados el test modi�cado de Wald revela un potencial proble-
ma de heterocedasticidad. Con el objeto de obtener estimaciones más consistentes, es-
timamos a través de mínimos cuadrados ordinarios incorporando el estimador robusto de 
Huber/White/Sandwich en todos los modelos. Además, el test de Wooldridge evidencia un 
problema de correlación serial. Se ha optado por una estimación de la matriz de varianza 
tomando como unidad un cluster en lugar del individuo. Se han utilizado los países para 
crear los cluster, sin embargo, al ser el número de países reducido (13 países), di�culta la 
modelización del comportamiento asintótico. Para resolver el problema de correlación se-
rial, se ha optado por la utilización de un wild cluster boostrap con las ponderaciones de 
Rademarcher, lo que nos permite estimar los niveles de signi�catividad de los coe�cientes 
de cada una de las variables (Davidson y Flachaire, 2008).

Algunas de las variables incluidas en el modelo pueden generar un problema de endoge-
neidad, lo que puede sesgar los parámetros estimados con MCO. Se ha utilizado una fun-
ción de control para tratar los problemas de endogeneidad. En la primera etapa se estima la 
forma reducida del tamaño. Basado en estos resultados obtenemos el término de error ν2. En 
la segunda etapa incluimos el término de error en el modelo yijt = zδ1 + α1RCijt + ρ1ν2ijt+ e1, en 
el que yijt es la variable dependiente; z es el vector de variables exógenas incluidas en el mo-
delo; δ1 es el nuevo coe�ciente de las variables exógenas, y e1 es el nuevo término de error. 

^

^
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4.  Resultados

Los coe�cientes de la variable Complij son signi�cativos en todos los modelos y sus sig-
nos son consistentes con la hipótesis propuesta (tabla 1). 

Tabla 1.  Estimación de los modelos

Eficiencia

RSCCijt –0.071

DIGICijt –0.777

Complijt –89.499 ****

Prestijt –3.359

Tier1ijt 0.114

Morijt –0.120

Divijt –0.008 *

ROAijt 1.606

Costijt 0.056

PIBijt 0.000

Crecijt –0.002

Movilijt 0.120

Crisis 0.085

νijt
–0.020

Constante 0.462 **

Número de observaciones 515

Bancos 109

R2 0.424

R2-ajsutado 0.292

****p < 0.001, ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1.

^
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En el modelo propuesto, la variable independiente es la e�ciencia del banco. Los coe�-
cientes de las variables RSCCijt y DIGICijt son no signi�cativos. El coe�ciente de Complijt es 
positivo y signi�cativo. Por tanto, las ganancias obtenidas por cada una de las competen-
cias por separado no son signi�cativas, sin embargo, el efecto conjunto mejora la e�ciencia 
del banco. Este resultado veri�ca la hipótesis. La complementariedad media permite una 
mejora de e�ciencia de un 0,15% por encima de la mejora en e�ciencia media. Adicional-
mente, para elevados niveles de complementariedad esa mejora puede llegar al 5% por 
encima de la e�ciencia media (�gura 1).

Figura 1.  Efecto de las complementariedades entre digitalización y RSC sobre el nivel 
de eficiencia del banco
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5.  Conclusiones

Hemos encontrado apoyo empírico para la pregunta con la que abríamos este trabajo: 
¿Cuáles son los principales desafíos a los que se enfrentan las entidades �nancieras en la 
actualidad? La respuesta a esta cuestión rea�rma la preocupación de los directivos de la 
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banca respecto a la digitalización, la sostenibilidad y los efectos que pueden ejercer sobre 
la evolución de su negocio durante los próximos años. Hemos demostrado que su comple-
mentariedad contribuye a la e�ciencia de la industria. En sectores con competencia intensiva, 
como los servicios �nancieros, las mejoras en la e�ciencia son esenciales para garantizar la 
supervivencia corporativa (Bikker, 2004). Cuando la interacción de ambos tipos de capaci-
dades lleva a la optimización del tamaño y de la cartera de negocios de un banco, este crea 
valor. En los servicios �nancieros, reducir el tamaño y simultáneamente ampliar la cartera 
de negocios supone una estrategia adecuada para un contexto en el que el desarrollo de 
las capacidades de RSC y digitalización es clave para sobrevivir y lograr una ventaja com-
petitiva (Laursen y Foss, 2003). 

La digitalización presenta tanto oportunidades como amenazas (Sebastian et al., 2017). 
Observamos que los bancos líderes reaccionan ante competidores disruptivos de industrias 
de alta tecnología. Sus estrategias integran la digitalización (lo que implica una reducción 
en el tamaño de los bancos, por ejemplo, mediante procesos de downsizing) y la RSC (que 
con�ere legitimidad a la transformación organizativa que se está realizando en la banca). 
En este escenario, nuestros resultados empíricos con�rman que explotar las complemen-
tariedades entre la RSC y la digitalización constituye una forma importante de expandir su 
alcance a nuevos mercados mientras se mantienen los mercados existentes. La misma re-
comendación puede extenderse a los nuevos competidores. Para acelerar la legitimación 
de estas nuevas formas organizativas, el desarrollo de la RSC junto con las capacidades 
de digitalización que ya poseen es esencial. En resumen, nuestros resultados aplicados a 
la industria de servicios �nancieros con�rman que «la estrategia, y no la tecnología, impul-
sa la transformación digital» (Kane et al., 2015). 

La sostenibilidad y la digitalización constituyen dos grandes desafíos para la economía 
global en los próximos años. Por esta razón, las organizaciones deben considerar cuida-
dosamente las implicaciones al de�nir su dimensión y la cartera de negocios en los que se 
encuentran presentes. Sugerimos extender esta investigación a otros sectores, especial-
mente los sectores industriales, y considerar la inclusión de variables institucionales en el 
análisis de la RSC y la digitalización. También se debería considerar otro tipo de recursos, 
como los relacionados con los recursos humanos o el marketing, ya que se ha demostrado 
que complementan la tecnología (Stieglitz y Heine, 2007). 

Por último, consideramos crucial estudiar cómo los pioneros digitales desafían la pro-
puesta de valor tradicional de las empresas maduras. Estos participantes están transforman-
do los límites de la industria, como consecuencia de la tecnología disruptiva y los diferentes 
modelos de negocios que esta ha generado. Nuevamente, la reacción de las empresas in-
cumbentes requerirá que combinen recursos tecnológicos con otras capacidades que los 
nuevos participantes no poseen de inmediato. Las empresas establecidas pueden intentar 
mantener su liderazgo combinando sus recursos estratégicos y desarrollando nuevas ca-
pacidades complementarias que respondan a los desafíos de la era digital. 
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