CONTABILIDAD

(LA SOSTENIBILIDAD GENERA VALOR? UN ANALISIS DE
LOS BANCOS EUROPEOS COTIZADOS EN EL DOW JONES
SUSTAINABILITY INDEX EN EL PERIODO 2003-2013

Elisa Aracil Fernandez

Doctora. Profesora de la Universidad Pontificia Comillas-ICADE
Francisco Forcadell Martinez

Joaquin Lopez Pascual

Doctores. Profesores de la Universidad Rey Juan Carlos

Este trabajo ha sido seleccionado para su publicacion por: dofia Ana Maria Martinez Pina, don Hilario
ALBARRACIN SANTA CrUZ, don Manuel Gaco ARrecks, dofia Susana Gaco RopriGuez y don Manuel ViLLASALERO
Diaz.

ExTRACTO

Este articulo examina si la Responsabilidad Social Corporativa (RSC en lo sucesivo) conduce hacia
una mejora del rendimiento en el sector bancario europeo, pretendiendo ademas determinar
si esta relacion es estable durante los distintos ciclos econdmicos. Este documento proporciona
evidencia sobre la relacion entre la RSC y el rendimiento en el sector bancario, incluyendo datos
desde el 2003 hasta el 2013. La sostenibilidad corporativa o RSC se mide por la pertenencia al
Dow Jones Sustainability Index Europe (DJSI). El articulo se centra, ademas, en el efecto de la
RSC sobre la rentabilidad econdmica en comparacion con otros estudios que estiman el impacto
de la RSC en el precio de las acciones.

Aunque existe una gran cantidad de literatura que vincula la RSC y el ROAA, este no es el caso
para el sector bancario. La mayoria de los estudios se han realizado sobre multiples industrias,
pero muy pocos se han dedicado especificamente al sector bancario. Esta industria estd inmersa en
una campania destinada a mejorar su imagen y la percepcion de sus clientes, en especial después
de la crisis financiera y los escandalos relacionados con la gestion de ciertas entidades. Es necesaria
una mejora de la reputacion de la industria, y la RSC puede constituir una via interesante para
recuperar la confianza del publico en el corto plazo. En el medio plazo, la RSC es una estrategia
esencial para la supervivencia de cualquier negocio, una fuente de ventaja competitiva, ademas de
un detonante de mejoras en los resultados econémicos, tal y como indican nuestras conclusiones.

Las conclusiones de nuestro analisis sugieren que las politicas de RSC tienen un impacto posi-
tivo en los retornos de los bancos. En otras palabras, la adopcion de politicas que se centran en
responsabilidad social mejoran directamente el desempefio de los bancos europeos. También
tomamos en consideracion los efectos de la crisis financiera en dicha relacién. Nuestros resultados
presentan implicaciones interesantes a tener en cuenta tanto por los equipos gestores de estas
companias como por el resto de partes interesadas, o stakeholders.

Palabras claves: RSC, bancos, Dow Jones Sustainability, desempefio econdmico y ROA.

Fecha de entrada: 30-04-2015 / Fecha de aceptacién: 30-06-2015

RCyT. CEF, ntim. 395 (febrero 2016) — Pags. 135-156 135

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



ACCOUNTING

SUSTAINABILITY AND VALUE CREATION: AN ANALYSIS OF
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ABSTRACT

This article examines if Corporate Social Responsibility (CSR hereafter) leads to improved per-
formance in the European banking sector. Additionally, it seeks to answer whether this relation-
ship is stable over economic cycles. This paper provides evidence on the link between CSR and
performance in the banking sector, including data from 2003 to 2013. Corporate Sustainability
or CSR is measured by the membership of the Dow Jones Sustainability Index Europe (DJSI). In
addition, it focuses on the effect of CSR over economic returns in comparison to other studies
that estimate the impact of CSR on stock prices.

Even though there is a vast amount of literature linking CSR and CFD, this is not the case for the
banking sector. Most studies have been done over multiple industries, and very few are specifi-
cally set on the banking sector. This industry is increasingly focusing on boosting its publicimage
and client perception, especially after the recent economic crisis and management scandals. A
shift in reputation is needed and CSR may be an interesting tool to recover public confidence in
the short term. In the medium term, CSR is an essential key strategy to survive and a source of
competitive advantage, leading to improved returns as suggested by our results.

Our findings suggest that CSR policies do have a positive contribution to banks’ returns. In other
words, the adoption of policies that focus on social responsibility directly improves European
banks performance. We also take into consideration the effects of the financial crisis on the
relationship. Our results have implications in terms of banks’ management and stakeholder
approach to these institutions.

Keywords: CSR, banks, Dow Jones Sustainability, economic return and ROA.
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1. INTRODUCCION

Desde principios de este siglo han surgido numerosos estudios vinculando la RSC y la evo-
lucion financiera, pero pocos de ellos estan dedicados exclusivamente al sector bancario. Hace
unos aflos, la RSC no estaba en la lista de prioridades, ya que la actividad bancaria es, en prin-
cipio, neutra desde el punto de vista social y medioambiental. Hoy en dia, tras una de las crisis
econdmicas mas profundas de la historia moderna, que fue iniciada por los problemas del sector
financiero, los bancos perciben la RSC como un medio idoneo para restaurar su imagen y credi-
bilidad. En la actualidad, la RSC para el sector financiero debe ser un mandato indispensable, y
no una opcién. El objetivo de este estudio es el andlisis de la relacion entre estrategias de RSCy
retornos en el sector financiero. Los resultados econdomicos deberian mejorar tras aplicar politi-
cas de RSC, como consecuencia de una mejora de las ventas debido a nuevos clientes, atraccion
de talento, o debido a una reduccién de costes y mejora en la gestion de riesgos. Adicionalmen-
te, CARROLL (1979), BRAMMER y PAVELIN (2005), MINOR y MORGAN (2011), y HUR, KM y Woo,
(2014) justificaron que la RSC tiene un impacto sobre la reputacion.

Los estudios disponibles sobre la relacion entre RSC y retornos dedicados al sector finan-
ciero son reducidos y enfocan la cuestion desde un punto de vista diferente. Nuestro analisis em-
pirico sugiere que los bancos involucrados en politicas de RSC se benefician de una mejora en
términos de ROAA. Adicionalmente, hemos tomado en consideracion los efectos de la desace-
leracion econdmica iniciada en 2008, que modifico la estructura de la industria, para estudiar la
vinculacion entre RSC y retornos. El resultado es que las politicas sostenibles durante el periodo
2008-2013 no contribuyeron a una mejora en el ROAA de los bancos.

La estructura de este estudio se describe a continuacion. En el siguiente epigrafe se tratara la
relacion entre RSC y retornos econdémicos en los diferentes estudios publicados. Posteriormente
se expondran los diferentes motivos por los que tiene sentido que un banco sea sostenible. Se-
guidamente se presentaran las proposiciones, composicion de la muestra y datos seleccionados
para delimitar la relacion entre RSC y retornos. Finalmente, concluimos con los resultados mas
importantes de nuestra investigacion y sus implicaciones, ademas de sugerir futuras areas de ana-
lisis que pueden considerarse a partir de los datos de este estudio.

2. RSCY RENDIMIENTO

El principal problema con respecto a la idoneidad de las politicas de RSC radica en la medi-
da de sus beneficios, y como conducen a mejorar los rendimientos econémicos. De hecho, la razon
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ultima por la que las empresas consideran la RSC como estratégica son los beneficios econdmicos
que deberia proporcionar. Por tanto, la RSC debe constituir una estrategia de crecimiento para los
proximos anos. La literatura existente ha sefialado multiples vias por las cuales la RSC puede condu-
cir hacia un mejor desempefio. PORTER y KRAMER (2006) sostienen que la RSC lleva aparejada una
serie de ventajas competitivas. SEN y BHATTACHARYA (2001) destacan que, bajo ciertas condicio-
nes, la RSC provoca reacciones positivas del consumidor, creando una nueva forma de diferenciar-
se de la competencia y ganar cuota de mercado entre aquellos individuos que valoran las cuestiones
ambientales y sociales al tomar una decision de compra. Lit y LEE (2012) concluyeron que ciertas
actividades de RSC afectan a la percepcion del cliente hacia la empresa y mejoran la imagen de
marca. Ademas, en caso de crisis producto-dafio, KLEIN y DAWAR (2004) demostraron que los con-
sumidores favorecen a aquellas empresas comprometidas con politicas de RSC. La Responsabili-
dad Social Corporativa también tiene beneficios en términos de empleo, reclutamiento y retencion
de talento, como demostraron TURBAN y GREENING (1996) y mas recientemente GLAVAS y KELLEY
(2014). Asimismo, las estrategias de RSC permiten el acceso a mejores condiciones de financiacion
segin CHENG, IOANNOU y SERAFEIM (2014). Mas especificamente, JIRAPORN ef al. (2014) demos-
tré que las politicas de RSC tienen una influencia en la mejora de las calificaciones crediticias de
la firma. Ademas, es una herramienta para mejorar la gestion y reducir los riesgos, ya que tiene un
efecto «asegurador» (GODFREY, MERRILL y HANSEN, 2009). Como MARGOLIS et al. (2009) sefalan,
«la mala gestion, en caso de ser descubierta, tiene un efecto mas pronunciado en el rendimiento fi-
nanciero que la buena gestion (...). Las empresas por lo tanto, serdn penalizadas al tomar decisiones
incorrectas, por lo que puede tener sentido minimizar la posibilidad de incurrir en errores costosos».

Los estudios empiricos en este ambito han adoptado criterios heterogéneos para medir la
sostenibilidad y el rendimiento econémico y financiero (diferentes enfoques de la RSC y también
diferentes ratios contables o financieros para medir el desempefio financiero, asi como diferen-
te horizonte temporal al considerar RSC y retornos). A pesar de ello, la mayoria de los estudios
parecen confirmar un vinculo positivo entre la RSC y el resultado econémico. Para analizar la
relacion entre la RSC y resultados, RazA et al. (2012) publicaron un metaanalisis de la literatura
en esta area desde 1972 hasta el 2012. Otro metaestudio de ORLITZKY, SCHMIDT y RYNES (2003)
muestra una asociacion positiva entre RSC y retornos. La misma conclusion fue alcanzada por
VAN BEURDEN y GOSSLING (2008) en su estudio de la literatura, indicando que «la buena ética
es un buen negocio». Una revision mas extensa de literatura es la realizada por MARGOLIS ef al.
(2007, 2009), que revisaron 251 estudios, encontrando una pequefia, pero positiva, relacion entre
RSC y retornos. De hecho, los estudios que muestran una relacion positiva entre RSC y retornos
son compatibles con el concepto de «hacerlo bien para hacer el bien» (GODFREY, 2005; PORTER y
KRAMER, 2011). Esto se basa en la idea de que teniendo en cuenta las necesidades de un amplio
grupo de partes interesadas, incluyendo no solo los clientes, empleados y accionistas sino un grupo
mas amplio como comunidad, gobierno, ONG y medios de comunicacion, se crea valor para el
accionista debido a mejores resultados econdmicos o a una reduccion de los riesgos.

EccLES et al. (2012) evidencié que las empresas altamente sostenibles superan significa-
tivamente a los competidores que aplican leves o nulas politicas de sostenibilidad. Este estudio
sugiere que las empresas pueden adoptar politicas de RSC sin sacrificar la rentabilidad economi-
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ca, y, ademas, demuestra que el desarrollo de una cultura empresarial sostenible puede ser una
fuente de ventaja competitiva en el largo plazo.

La literatura sobre este asunto también ha demostrado (VAN DER LAAN et al., 2008) que hay
un efecto asimétrico en la relacion RSC y desempefio. Los impactos negativos derivados de la
ausencia o formulacion incorrecta de las politicas de RSC tienen un efecto mucho mayor en los
resultados (negativamente) que los efectos positivos de la RSC, que influyen de manera mucho
mas reducida a los resultados. Ademas, hay autores que concluyen que la relacion entre la RSCy
el desempefio no es lineal sino que tiene una forma de U invertida (BARNETT y SALOMON, 2006).
En este caso, existe un nivel 6ptimo de RSC y cualquier desviacion respecto a ese punto lleva
aparejada una reduccion en los resultados economicos.

A raiz de los argumentos anteriores, sugerimos que existe un vinculo positivo entre la RSC
y el desempefio de un banco. Sin embargo, la mayoria de la literatura existente deliberadamen-
te excluye el sector financiero, afirmando que su modelo de negocio es diferente. Como conse-
cuencia, hay pocos estudios que investigan la relacion entre la RSC y el desempefio en el sector
bancario, como es el caso de SIMPSON y KOHERS (2002), SOANA (2011), CARNEVALE y MAZZUCA
(2014). SCHOLTENS (2009) desarroll6 un marco analitico para evaluar la conducta de responsabi-
lidad social de los bancos internacionales. CHIH ef al. (2010) también hizo una contribucidn inte-
resante centrandose en los factores determinantes de la RSC dentro de la industria bancaria. SAN
Josg (2011) propuso un nuevo indicador para diferenciar los bancos éticos del resto de bancos.
SoANA (2011) investig6 las correlaciones entre RSC y ratios bancarios econémicos y contables.
Por su parte, CARNEVALE y MAzzucCA (2014) sostienen que los bancos que proporcionan memorias
de sostenibilidad obtienen una mejor evolucion en el precio de sus acciones.

3. SOSTENIBILIDAD, BENCHMARKING Y BANCOS

Segun el programa UNEP de Naciones Unidas, la inversion responsable explicitamente re-
conoce la relevancia de los factores ambiental, social y de gobernabilidad (cominmente denomi-
nados ESG por sus siglas Environmental, Social and Governance) como una parte fundamental
a la hora de determinar los componentes y el rendimiento de una inversion en el medio y largo
plazo!. Los fondos de Inversion Socialmente Responsables (ISR de ahora en adelante) se gestio-
nan incluyendo en las decisiones criterios extrafinancieros. Esta es una de las areas de mas ra-
pido crecimiento en la industria de gestion de activos2, ya que los mercados descuentan que las

' UNEP United Nations Environment Programme, traducido al castellano como PNUMA, Programa de Naciones Uni-
das para el Medio Ambiente. Principios de inversion responsable (PRI), del Pacto Mundial de las Naciones Unidas o
Global Compact.

2 Eurosif afirma en su estudio sobre ISR en Europa 2014 que las inversiones socialmente responsables contintian cre-
ciendo a un ritmo mas rapido que las inversiones tradicionales.
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politicas de RSC pueden crear valor a largo plazo y, por tanto, constituyen una buena estrategia
de inversion. MACKEY, MACKEY y BARNEY (2007) sostienen que una mejora en las practicas so-
cialmente responsables de una compaiiia aumenta el potencial alcista de sus acciones, debido,
entre otras razones, al aumento de la demanda de este tipo de activos. De hecho, el interés de los
inversores hacia la categoria de activos ISR muestra la creciente importancia de las politicas de
RSC en el ambito financiero. Por tanto, la ISR puede ser considerada como una prueba del apoyo
que confieren los mercados financieros a las estrategias de RSC.

Como resultado de la creciente demanda de los inversores, en los Gltimos anos se han crea-
do indices bursatiles relacionados con este tema de inversion, que incluyen por tanto empresas
gestionadas segun los criterios de RSC. Dow Jones Sustainable Index es un ejemplo de estos in-
dices, que recoge la evolucion de las empresas que cumplen con los estandares financieros y de
ESG previamente definidos.

Desde el punto de vista de las compaiiias, la inclusion en estos indices es dificil, y se su-
bordina a la evaluacion de las politicas de RSC por un calificador externo a la empresa, en este
caso, la gestora de indices Dow Jones. Las empresas incluidas en estos indices son reconocidas
como lideres de sostenibilidad en sus respectivos sectores y se benefician de la creciente deman-
da de productos relacionados con la sostenibilidad (Lo y SHEU, 2007). El apetito inversor hacia
este tipo de productos sostenibles puede conducir, ceteris paribus, a un mejor desempeiio de las
acciones frente a la evolucion de los precios de empresas no sostenibles.

La literatura existente respecto a la banca sostenible y los resultados no es extensa, ya que
la adopcion de iniciativas de gestion sostenible por parte del sector financiero es relativamente
reciente. La razdn principal obedece a que las actividades bancarias tradicionales son, en prin-
cipio, neutrales con respecto al medio ambiente, ya que se trata de la produccion de servicios
no contaminantes. Recordemos que el negocio bancario tradicional se basa en la intermediacion
entre unidades econdmicas deficitarias (faltas de recursos) y excedentarias (unidades ahorra-
doras o con superavit de recursos). Es decir, los bancos toman depositos del publico, via cuen-
tas corrientes e imposiciones a plazo fundamentalmente, para posteriormente transformarlos
en préstamos. La banca constituye un sector muy relevante en las economias modernas ya que
influye en el grado de desarrollo econémico de un pais (CuLL, DEMIRGUC-KUNT y LIN, 2013),
debido, entre otros motivos, a que el acceso a la financiacion conduce a la creacion de empre-
sas y, con ello, a un mayor crecimiento econdmico. La labor de intermediacion que desarrollan
los bancos explica que este sector determine, en mayor medida, la composicion sectorial del
PIB, ya que deciden cémo distribuir los recursos financieros. Consecuentemente, el concepto
de banca sostenible puede ser examinado desde una doble perspectiva: interna y externa. En el
primer caso nos referimos a los factores econémicos, sociales y de buen gobierno que deben
ser implementados en la gestion diaria de cualquier empresa. En el segundo caso, se trata de
un concepto mas amplio que incluye el impacto social y ambiental de los bancos al asignar re-
cursos financieros. Los Principios del Ecuador o Equator Principles, 2003, son un conjunto de
principios y normas para promover la financiacion hacia actividades socialmente responsables y
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respetuosas con el medio ambiente®. Los bancos que voluntariamente los suscriben se compro-
meten a integrar criterios sociales y medioambientales en sus decisiones de financiaciéon y eva-
luacion de riesgos. WRIGHT, C. (2012) cuantifica el impacto de los Principios del Ecuador sobre
las practicas en materia social, medioambiental y de gobierno de los bancos internacionales. En
la misma linea, ZEIDAN ef al. (2015) presentaron una herramienta que permite mejorar las prac-
ticas de concesion de préstamos por parte de las instituciones financieras, basada en aspectos
ambientales y sociales. Adicionalmente, los principios GRI (Global Reporting Initiative) de la
ONU incluyen normas especificas de publicacién de memorias de sostenibilidad, denominadas
SPI-Finance 2002 (Social Performance Indicators). Por otra parte, tras la reciente desacelera-
cion econdmica, la imagen y reputacion de estas entidades se ha deteriorado drasticamente, de
tal forma que la opinion publica en general considera que los bancos han sido la principal causa
de la crisis, y por el contrario, lejos de pagar por ello, han recibido ayudas. La idea que subyace
en general es que los bancos estaban mal gestionados e infravaloraron sus riesgos, causando la
crisis econdmica que hemos padecido, y, a pesar de ello, recibieron inyecciones de capital ma-
sivas. Entretanto, la economia real empezo a resentirse debido a la desaceleracion del crédito y,
como resultado, el desempleo crecid rapidamente hasta las elevadas tasas que estamos padecien-
do hoy. Por todo lo expuesto, hay un claro problema de imagen y reputacion en el sector, que ha
empujado a los bancos a adoptar politicas de RSC para rehabilitar su imagen, en el corto plazo, y
para mejorar los resultados en el medio plazo. Se hace necesaria una mejora en la reputacion de
estas entidades, y la RSC puede ser una de las herramientas para conseguirlo. Hoy en dia, prac-
ticamente todo el sector presenta informes sobre cuestiones no financieras, como se demuestra
por el creciente nimero de bancos que publican informes de sostenibilidad. Esta situacion con-
trasta profundamente con el statu quo de hace unos afos, cuando RSC no estaba en la agenda
para la mayoria de los bancos.

4. ANALISIS

En linea con los argumentos anteriores, proponemos la siguiente cuestion relacionada con
RSC y rendimiento:

Proposicion 1. Las actividades de RSC tienen un efecto positivo sobre el desempeiio de
los bancos.

Adicionalmente, nuestro objetivo es investigar los efectos de la recesion economica
sobre la relacion entre RSC y retornos econdémicos. Al principio de la crisis, algunos académicos
debatieron respecto al impacto que el nuevo contexto macroecondémico provocaria sobre la in-
version en RSC (por ejemplo, FERNANDEZ-FEII0OO, 2009). Algunos consideraron que, al atravesar

3 Equator Principles, 2003 (revisados en 2006 y 2013).
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importantes dificultades econodmicas, las empresas tenderian a reducir costes redundantes para
preservar la rentabilidad, incluyendo el recorte de presupuesto para actividades relacionadas con
la RSC, por considerarse superflua. Paralelamente, otros autores pronosticaron que las empresas
estratégicamente comprometidas con la gestion socialmente responsable mantendrian el gasto en
esta area, a pesar de las dificultades relacionadas con el entorno econémico. Especificamente en
el sector financiero no hay estudios previos sobre el efecto de la RSC en los retornos durante las
depresiones economicas, con la excepcion de CARNEVALE y MAZzUCA (2014), quienes si estudia-
ron, para los bancos europeos, el impacto de la RSC en el desempefio en entornos de crisis, hasta
el segundo trimestre de 2011. La posibilidad de que las politicas de RSC permitan preservar el
valor de mercado de la empresa en periodos de crisis fue analizada por Ducassy (2013), sobre
empresas francesas cotizadas desde 2007 hasta mediados de 2009. En nuestro caso, consideramos
que debe tenerse en cuenta la influencia de la crisis cuando se vincula RSC y desempefio econ6-
mico, especialmente en relacion con el sector bancario que tan duramente ha sido golpeado por
la recesion econdmica. De acuerdo a estas consideraciones, proponemos dos cuestiones alterna-
tivas sobre la influencia de la crisis econdmica en la relacion entre RSC y retornos:

Proposicion 2.A. En un periodo de recesion econdomica, las actividades de RSC tienen un
efecto positivo sobre el desemperio del banco.

Proposicion 2.B. En un periodo de recesion economica, las actividades de RSC tienen un
efecto negativo sobre el desemperio del banco.

Al objeto de verificar las cuestiones anteriores hemos elegido 18 bancos europeos cotizados
que ademas han formado parte del indice Dow Jones Sustainability (DJSI) en la ultima década.
Los motivos por los que solo incluimos entidades cotizadas son dos: en primer lugar porque las
entidades cotizadas proveen una mayor cantidad de datos y, en segundo lugar y mas importan-
te, porque la mayoria de las empresas del sector estan cotizadas. En el contexto de la industria
financiera hemos analizado los bancos comerciales y de inversion, dejando aparte aseguradoras,
Reit, conglomerados, bolsas de valores y otras instituciones que formalmente estan compren-
didas dentro de la clasificacion de sector financiero, pero que consideramos no relevantes a los
efectos de este articulo.

Es importante sefialar que los bancos europeos incluidos en la muestra son las 18 mayo-
res instituciones del sector que han formado parte de los DJSI durante al menos un periodo en
la Gltima década. Estas empresas estan diversificadas geograficamente, todas ellas estan some-
tidas a la normativa bancaria de Basilea y, muy recientemente, todas comparten un supervisor
comun tras la Uniéon Bancaria en la UE (octubre de 2014). Los bancos que componen nuestro
universo representan una muestra uniforme que permite extrapolar las conclusiones de este es-
tudio al resto de bancos europeos cotizados. Si bien el nimero de entidades puede parecer es-
caso, la representatividad de esta muestra es elevada ya que explica el 80 % de la capitalizacion
bursatil del DJSI 'y el 80% y 100 % de los indices Stoxx Europe 600 y MSCI Europe, respecti-
vamente, como recoge la figura 1.
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Figura 1. Representatividad de la muestra

30%

25%
0,
20% 100 %
15%
78 % 80 %
5% -
0% T
MSCI EUROPE Eurostoxx 50 Stoxx Europe 600
M Financieros Bancos (financieros, exaseguradoras, inmobliarias, SGIIC, mercados de valores...) M Muestra

Fuente: Elaboracién propia.

Por su parte, la tabla 1 compara las entidades de nuestro analisis en términos de tamafo,
resultados operativos, evolucion de valor de mercado, valoracion, riesgo, calidad de los activos
y grado de eficacia. El valor de mercado combinado de toda la muestra en 2013 es 885.200mn€,
con unos activos totales de 19.800bn€ en el mismo afio. El ROAA baja desde un 0,59 % de media
en 2007 (antes de la crisis) hasta un 0,02 % de media en el 2013 (después de la crisis).

Nuestro estudio abarca 11 afios, correspondientes al periodo 2003-2013. Esta eleccion no
es al azar, sino que pretende capturar los efectos de la crisis financiera y de los periodos de ex-
pansion sobre la relacion RSC y desempefio econdmico. Estudios anteriores sobre dicha relacion
aplicada al sector bancario no incluyen datos relacionados con el ciclo completo. Por ejemplo,
CARNEVALE y MAZzZUCA (2014) tienen un modelo de regresion que acaba al final de 2011. En
nuestro caso, consideramos todas las variables hasta final del afio 2013. La muestra incluye tam-
bién datos de 2008 a 2013, periodo marcado por la caida sin precedentes del PIB en Europa. Estas
condiciones macroeconomicas extremas podrian causar un cambio en la contribucion global de
la RSC al desempefio de los bancos.
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Como se observa en la tabla 1, hemos analizado el rendimiento medido por el retorno sobre
activos medios (ROAA). Los estudios previos adoptan diferentes criterios en la medida del des-
empefio financiero, ya sea con base en (ROA) o retorno sobre capital (ROE), o bien Q de Tobin
como indicador del valor de la empresa y, por lo tanto, de sus retornos, o, finalmente, algunos
analisis equiparan desempefio a la variacion en el valor de mercado de la firma. Segun RAzA et
al. (2012), el 63 % de la literatura existente concluyd que RSC y desempefio estan positivamente
relacionados, sin embargo, este porcentaje varia dependiendo de la forma de medida de los retor-
nos. De hecho, el 88 % de los estudios que midieron el desempeiio a partir del ROE o ROA ob-
tuvo un resultado positivo, mientras que utilizando la evolucién del valor en bolsa este resultado
cae a 28 %. Finalmente, no hay evidencia suficiente sobre los resultados que se obtienen utilizan-
do otras medidas como valor de mercado sobre valor en libros o Q de Tobin, ya que el nimero
de estudios publicados es limitado.

Segun los hallazgos de SiIMPSON y KOHERS (2002), el retorno sobre la media de los activos
(ROAA) es un medio adecuado para determinar la rentabilidad de los bancos. El rendimiento sobre
activos mide la capacidad del equipo gestor de conseguir financiacion, fundamentalmente via de-
positos, a un coste razonable, y transformar dichos fondos en inversiones y préstamos rentables.
Para la mayoria de los bancos, los préstamos constituyen el grueso de los activos totales, y los
intereses sobre préstamos explican una elevada proporcion de sus ingresos (SIMPSON y KOHERS,
2002). No utilizamos ROE porque, como SiMPsON y KOHERS destacan, en el sector bancario el
ROE muestra la misma informacion financiera que el ROA (SiMPSON y KOHERS, 2002). En con-
secuencia, para determinar la relacion entre la RSC y el rendimiento econdmico, analizaremos el
ROAA como variable dependiente. Este indicador se ha empleado con anterioridad por BARNETT
y SALOMON (2012), GOMEZ y UCIEDA (2012), MARTINEZ (2011), SOANA (2011), VAN DER LAAN
(2008), SiMPsON y KOHERS (2002), ERDMANN y CARROLL (1985).

Por otra parte, considerando la situacion del sector financiero tal y como se describi6 ante-
riormente, se hace evidente el riesgo de politicas de RSC «cosméticas» en contraposicion a poli-
ticas de verdadero compromiso con los aspectos sociales, medioambientales y de gobierno. Por
lo tanto, a los efectos de este estudio, no se considera banco sostenible aquel que presenta infor-
mes de sostenibilidad (puesto que a dia de hoy la mayoria de ellos lo hace), sino que delegamos
en una empresa externa la valoracion de las politicas de sostenibilidad de cada entidad. Los in-
dices de sostenibilidad Dow Jones califican el grado de sostenibilidad de cada firma mediante
un analisis de sus politicas sostenibles, configurando asi los indices de sostenibilidad Dow Jones
(DJSI). Las compaiiias incluidas en estos indices se consideran una referencia en cuanto a las
mejores practicas sostenibles en todos los sectores.

Los indices de sostenibilidad Dow Jones recogen la evolucion de las acciones de empresas
lideres mundiales en aspectos econdmicos, ambientales y sociales. En particular, los miembros
del indice DJSI Europe son empresas europeas incluidas en el indice Dow Jones Stoxx 600 que
cuentan con las puntuaciones mas altas en la valoracion de RSC. La reputacion de los indices
DJSI es ampliamente reconocida por la industria, de forma que numerosos inversores institucio-
nales adoptan estos indices como referencia de rentabilidad para carteras de inversion en compa-
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fiias sostenibles. Adicionalmente, DJSI es lider en cuanto a indices bursatiles sostenibles, como
denota, por ejemplo, los activos bajo gestion de las ETF que replican dichos indices.

Para determinar la pertenencia al indice, DJSI elige a las mejores compaifiias de cada sec-
tor de acuerdo a diferentes criterios publicados anualmente por RobecoSAM que es la compa-
iia que gestiona sus indices sostenibles. Por tanto, para formar parte o permanecer en el indice,
las empresas tienen que intensificar continuamente sus iniciativas en materia de sostenibilidad.

De esta forma, nuestra variable de interés, la RSC, se ha medido tomando como proxy la
pertenencia anual al DJSI Europe*. Sin embargo, como no existe una definicién tnica de RSC,
es posible cuantificar esta variable de acuerdo a otros indicadores. Otros estudios que vinculan la
RSC con los retornos se basan en diversos recursos y criterios para determinar qué empresas son
sostenibles. Por ejemplo, algunos autores consideran sostenibles aquellas empresas que presentan
memorias de sostenibilidad, o, mas atin, aquellas que elaboran las memorias de sostenibilidad de
acuerdo a las directrices de los principios internacionales GRI. Esta metodologia tenia sentido en
el pasado, cuando no estaba muy extendida la elaboracion de informes de RSC, sin embargo, en
la actualidad es un criterio dificil de justificar ante la existencia de un nimero creciente de empre-
sas que elaboran sus informes de sostenibilidad segun GRI. Ademas, una reciente directiva de la
UE>S obliga a las «entidades de interés ptiblico» con mas de 500 empleados a publicar un informe
sobre practicas sostenibles a partir del afio 2018.

Otros criterios ampliamente utilizados en este tipo de estudios son el uso de clasificaciones
por parte de consultores externos tales como los indices de reputacion proporcionados por KLD
indicadores sostenibles, que se utilizan para determinar los componentes y composicion de MSCI
KLD 400 Social Index y FTSE KLD Europa Asia Pacifico Sustainability Index (BARNETT y SALO-
MON, 2012; GODFREY et al., 2009; VAN DER LAAN et al., 2008). La clasificacion de la revista For-
tune (GRIFFIN y MAHON, 1997) es otra medida de RSC proporcionada por terceros, asi como el
ranking 100 mejores ciudadanos publicado por la revista CR (SABBAGHI y XU, 2013) o el Indice de
reputacion corporativa calculado por la Revista Forbes. No compartimos estos criterios ya que es
importante diferenciar reputacion de RSC. Aunque ambos aspectos estan interconectados, reputa-
cion depende de la percepcion publica mientras que la RSC depende de la voluntad de la compaiiia.

Algunos autores definen la sostenibilidad por la inclusion en indices éticos tales como
Indices sostenible Ethibel (SOANA, 2011). Creemos que, aunque estos indices son interesantes,
los DJSI son mas rigurosos y relevantes en la industria, y, en consecuencia, clasificamos nues-
tro universo de compaiiias en bancos con sostenibilidad elevada y reducida de acuerdo a sus
criterios. Por tltimo, existen estudios que cuantifican el grado de RSC segun el contenido de

4 Los datos para la construccion de la muestra de bancos sostenibles al final de cada afio han sido amablemente propor-
cionados por Dow Jones Sustainable Indices.

3 Directiva sobre divulgacion de servicios financieros e informacion de diversidad, septiembre de 2014.
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los informes anuales, o los resultados de encuestas y cuestionarios. Frente a dicha metodologia,
consideramos que los datos proporcionados por una agencia calificadora suponen una forma
menos subjetiva de medir la RSC.

De hecho, la metodologia de RobecoSAM se basa en la aplicacion de criterios para evaluar
las oportunidades y los riesgos derivados de las dimensiones econdémicas, ambientales y socia-
les de cada una de las empresas elegibles. La guia DJSI 2014° presenta el conjunto de politicas
que deben adoptar las empresas para convertirse en miembros del DJSI y, por lo tanto, para ser
incluidas en nuestro grupo de bancos con sostenibilidad elevada. La distribucion sectorial y geo-
grafica de los indices se recoge en la tabla 2.

Tabla 2. Distribucion geografica y sectorial de DJSI Europe

Distribucion geografica

Distribucion sectorial

Dinamarca 2,62 %

Reino Unido 28,94 % Finanzas 23,78 %

Suiza 19,61 % Bienes de consumo 21,46 %
Alemania 16,58 % Salud 13,94 %

Francia 10,13 % Industria 12,18 %

Espana 8,18 % Materiales basicos 6,90 %
Paises Bajos 5,87 % Petréleo y Gas 6,55 %

Ttalia 5,27 % Servicios al consumo 6,20 %

Telecomunicaciones 3,89 %

Suecia 1,47 % Tecnologia 2,86 %
Finlandia 0,47 % Eléctricas 2,23 %
Noruega 0,40 %

Portugal 0,36 %

Bélgica 0,09 %

Fuente: DJSI (enero de 2015).

6 Para obtener més informacion sobre la guia DJSI, consulte http://www.sustainability-indices.com
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BELEO ef al. (2004) resaltaron la bondad de los DJSI como proxy de la RSC, considerando
el grupo RobecoSAM lider en calificacion de responsabilidad social corporativa (ARTIACH et al.,
2010). Un elevado nimero de estudios sobre la vinculacion RSC y desempefio financiero utiliza
la pertenencia al DJSI como método para determinar la sostenibilidad de las compaiiias (COSTA
et al.,2012; ECCLES et al., 2012; CHIH, et al., 2010; CONSOLANDI et al., 2009; Lo y SHEU, 2007;
LOPEZ et al., 2007). Otros estudios basados en los indices DJSI sobre la relacion entre RSC y re-
tornos agruparon la muestra de empresas distinguiendo entre baja y alta sostenibilidad. Siguien-
do esa misma linea, vamos a centrar nuestro estudio en el sector bancario, que representa mas del
20% de la capitalizacion del mercado europeo’.

Es importante destacar que la composicion del DJSI se revisa anualmente, y, como tal, hemos
incluido en nuestro modelo el efecto de los cambios en la composicion del indice a lo largo del
tiempo. En la Gltima publicacion de los integrantes del indice DJSI Europe, es notable la ausen-
cia de bancos franceses y alemanes y la del banco HSBC, uno de los mayores en el sector. En
cualquier caso, es interesante sefialar que en el sector bancario los componentes han sido bastan-
te estables durante los tltimos afios.

Adicionalmente, nuestro objetivo es determinar la relacion entre RSC y desempeno econo-
mico durante el periodo de crisis financiera. Consideramos periodo 2003-2007 como precrisis y
el periodo 2008-2013 como crisis®. De esta forma se pretende determinar el efecto que la RSC
produce en los resultados del banco dependiendo de la fase del ciclo econdmico (crisis o no) en
el afio considerado.

Al analizar el desempeilo economico 0 ROAA de las entidades objeto de estudio deben
considerarse otras variables que influyen en dicha magnitud aunque no representan el centro de
interés de nuestro estudio. A estos efectos, presentan especial relevancia el tamafio y el riesgo
en linea con la literatura existente (MCWILLIAMS y SIEGEL, 2001; ANDERSEN y DEJoY, 2011). El
riesgo es un factor importante a la hora de determinar el ROAA de una entidad financiera. Es-
tudios previos emplean diferentes medidas de riesgo, que en nuestro caso medimos como proxy
al pago de dividendo, en linea con Lo y SHEU (2007). Dentro del sector bancario europeo varias
instituciones han cancelado el pago de dividendos en los tltimos afios, a medida que aumentaba
el riesgo de negocio y su situacion financiera empeoraba. En efecto, durante el periodo conside-
rado (2003-2013), el 45% de los bancos en nuestro universo no distribuy6 dividendos durante
uno o mas aflos, como muestra la tabla 1.

En relacion con el tamafio, es evidente que las grandes empresas pueden tener mayores
recursos dedicados a las actividades de RSC, pero también pueden tener la tentacion de ob-

7 El indice DJSI Europe tenia un peso del 23,74 % representado por el sector financiero (enero de 2015).

8 El18de julio de 2007 marco el inicio de la crisis financiera cuando el banco de inversion americano Bear Sterns sus-
pendi6 reembolsos en dos de sus fondos de cobertura.
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viar sus responsabilidades, actuando bajo la filosofia de demasiado grande para quebrar. Wu
(2006) publicé un metaanalisis vinculando RSC, retornos y tamafio de la empresa, encontran-
do una relacidon pequefia pero positiva en cuanto a tamafio. La mayoria de los estudios revisa-
dos incluyen activos totales o logaritmo natural de los activos totales como medida de tamafo
(WADDOCK y GRAVES, 1997; SiMpsON y KOHERS, 2002; Lo y SHEU, 2007; Rossli, 2009; EcCLES
et al. 2012; CARNEVALE y MAzzUCA, 2014), salvo algunas excepciones que aproximan tamafo
al nimero de empleados (Ducassy, 2013; BARNETT y SALOMON, 2011; SCHOLTENS, 2009; VAN
DER LAAN, 2008). En nuestro caso analizamos el tamafio tomando como referencia los activos
totales como consta en la tabla 1°.

5. CONCLUSIONES

Los bancos intermedian entre unidades econdomicas que presentan déficit y superavit de re-
cursos. Aparentemente su actividad no es dafiina desde el punto de vista social o medioambiental.
Sin embargo, debido a que los bancos financian actividades econdomicas que tienen un impacto
social y ambiental, indirectamente, tienen una responsabilidad relacionada con estos aspectos.

Desde esta perspectiva, las entidades financieras emergen como uno de los sectores donde
la RSC es clave para favorecer actividades socialmente responsables, preservando las rentabili-
dades financieras. Un enfoque socialmente responsable por parte de este sector tendria un efecto
multiplicador en la economia, asi como una mejora en la reputacion de estas entidades, sin olvi-
dar el objetivo de maximizar los beneficios.

Este estudio permite avanzar en la comprension del efecto de las politicas de RSC sobre los
retornos de la industria financiera. En general, concluimos que la RSC tiene una influencia po-
sitiva en los retornos, en linea con la proposicion 1. Ademads, consideramos el impacto de la re-
cesion econdmica en dicha relacion, mientras que los estudios previos en su mayoria se realizan
antes de la crisis, lo que se traduce en un analisis mas completo, que mide la relacion de la RSC
y los resultados de la banca a través del ciclo.

Concluimos que durante el periodo de crisis 2008-2013, las estrategias de RSC no con-
dujeron a mejoras en los retornos, como resultado de la profunda crisis que hemos atravesado,
verificando por tanto la proposicion 2B. Sin embargo, existen limitaciones potenciales de este
estudio como son los datos considerados y las medidas de ciertas variables. Por ejemplo, si la
RSC se equipara a otros criterios, el modelo podria arrojar resultados diferentes. Otra limita-
cion que es comun a este trabajo y a muchos otros estudios realizados en la materia es el perio-
do de observacion de la RSC y el rendimiento econdmico. En este modelo se consideran ambas

9 Los datos relativos a los bancos de la muestra provienen de Factset. La informacion sobre el pago de dividendos se
obtuvo de los informes anuales de las compaifiias.
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variables referidas al mismo periodo de tiempo, sin embargo, del metaanalisis de MARGOLIS et
al. (2007, 2009) se derivan mejores resultados en aquellos modelos que evaltian el efecto de la
RSC en periodos posteriores. Desde un punto de vista empresarial, nuestro analisis global su-
giere la conveniencia de invertir en politicas de RSC en el sector bancario europeo, apoyando
la idea que subyace a la RSC de «hacer el bien al hacer un beneficio». Las conclusiones refe-
rentes al resultado de la RSC en tiempos de crisis pueden conducir a diferentes consideraciones.
En primer lugar, en esos afios las politicas de RSC no mejoraron los resultados, probablemente
porque el coste de las mismas absorbi6 los retornos, sin embargo, es necesario medir el efecto
de las mismas en periodos posteriores. En segundo lugar, se abre un debate respecto a la legiti-
midad de las politicas sostenibles de compaiiias incluidas en el indice, en el caso concreto del
sector bancario cuya reputacion se ha deteriorado en los afios de crisis, reflejando el hecho de que
quizas, a pesar de estar incluidos en un indice de sostenibilidad, no estan haciendo los esfuerzos
necesarios en cuanto a sostenibilidad.

Somos conscientes de la necesidad de mayores esfuerzos en el estudio de esta area, que ex-
ceden el proposito de este articulo. Futuras investigaciones deberian considerar el uso de medidas
alternativas de sostenibilidad, como es la Rentabilidad Social de la Inversion (SROI).

La Inversion Socialmente Responsable es otra area interesante donde nuestros resultados
pueden ser utiles para llegar a conclusiones adicionales. La importancia de estos fondos es cre-
ciente, y se hace necesario un analisis relacionado con las sociedades gestoras de estos instru-
mentos, que seleccionan inversiones de acuerdo a los criterios ESG y, sin embargo, podrian estar
descuidando las practicas sostenibles internamente.
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