upna

Universidad Publica de Navarra
Nafarroako Unibertsitate Publikoa

Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales

TRABAJO FIN DE GRADO EN
Doble Grado en Administraciéon y Direcciéon de Empresas y Derecho.

Inversion Socialmente Responsable: Sostenibilidad de los bancos vs. Sostenibilidad del
holding.

Moédulo:
(Contabilidad)

Pamplona-Iruna, 16 del 12 de 2020.

Autor: Xabier Erdocia Zabala
Director/a: Cristina del Rio y Francisco Lopez Arceiz



Resumen: Actualmente, las entidades bancarias se autodenominan socialmente
responsables o sostenibles en un esfuerzo por mejorar su imagen y credibilidad frente a
sus grupos de interés. Las inversiones socialmente responsables se caracterizan por usar
criterios financieros junto con criterios medioambientales, sociales y de gobernanza
(ESG) en los procesos de formacion de carteras. En consecuencia, los bancos sostenibles
deberfan desarrollar estrategias de inversién socialmente responsables, formando un
holding compuesto por activos en empresas que tengan un impacto ESG positivo. El
objetivo del presente trabajo es analizar la relacion entre el nivel de sostenibilidad del
banco y la inversién en activos que integren practicas ESG y demostrar empiricamente
si las entidades bancarias constituyen holdings con un nivel de sostenibilidad (ESG)

similar al suyo.

Palabras Clave: Inversiéon Socialmente Responsable (ISR), Sostenibilidad, ESG,
Holding.

Abstract: Nowadays, banks are defining themselves as socially responsible or
sustainable trying to improve their image and credibility according to stakeholders’
interests. Socially responsible investments are characterized by using financial criteria
together with environmental, social and governance (ESG) criteria in portfolio
constitution processes. Consequently, sustainable banks should develop socially
responsible investment strategies, setting up a holding composed by assets from
companies with a positive ESG impact. The objective of this paper is to analyze the
relationship between the sustainability level of the bank and investment in assets that
integrate ESG practices and demonstrate empirically whether banks build holdings with

a similar sustainability level to their own sustainable level.

Keywords: Socially Responsible Investment, Sustainability, ESG variables and
Holding.
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1. Introduccion

La Inversion Socialmente Responsable es un término que engloba todas aquellas inversiones
o estrategias de inversiébn que tengan por objetivo generar un impacto social positivo,
minimizar el dafilo medioambiental e incorporar creencias éticas en los procesos de toma de
decisiones de inversion. Debido a la globalizacion, las entidades bancarias son cada vez mas
conscientes de que sus inversiones pueden tener repercusiones en todo el mundo.
Histéricamente las entidades bancarias han sido ajenas a los procesos en los que se han
denunciado los posibles perjuicios medioambientales y sociales de las inversiones bancarias
en el desarrollo sostenible. Sin embargo en la actualidad la economia mundial cada vez esta
mas conectada, aumentando la posibilidad de que las inversiones de las entidades bancarias
puedan afectar al desarrollo sostenible. En consecuencia, es inevitable que los bancos
aumenten su preocupaciéon por el impacto de sus decisiones y traten de equilibrar la
maximizacion de los beneficios financieros con la minimizacion de los dafios

medioambientales, sociales y de gobernanza corporativa (ESG) (Law et al.,2010).

El equilibrio entre los objetivos financieros y ESG, requiere de la adopcién de estrategias
bancarias que sean sostenibles. La realidad evidencia que las entidades bancarias estain dando
cada vez un mayor protagonismo a las politicas empresariales de responsabilidad social y
medioambiental. Esta tendencia encuentra su fundamento en la idea de que las actuaciones
bancarias sostenibles no solo son buenas en si mismas, sino que benefician al conjunto de la
sociedad, ya que una adecuada estrategia bancaria ESG, no solo tiene efectos positivos en las
sociedades en las que operan los bancos, sino que también en su imagen y evolucion

econémica (Alvarez et al., 2007).

De esta manera la funcién econémica del sector bancario no se puede limitar a intermediar
flujos gestionando adecuadamente riesgos financieros, sino que tiene que evaluar y gestionar
otro tipo de riesgos ESG a la hora de invertir (De la Cuesta, 2006). De esta manera, las
entidades bancarias que quieran invertir de una manera responsable deberan constituir un
holding compuesto por activos que tengan un efecto social y medioambiental positivo. Ello
requiere de la aplicacion de los criterios ESG por parte de las entidades bancarias a la hora
de decidir el destino de sus fondos. Sin embargo, hasta el momento no se ha estudiado la
relacién entre la sostenibilidad bancaria y la sostenibilidad de los activos que componen el

holding bancario.

Asi, el objetivo de este trabajo es determinar si existe relacion entre las practicas sostenibles

desarrolladas por las entidades bancarias y la posterior observacion de los criterios



medioambientales, sociales y de buen gobierno a la hora de formar su holding. Por ello, el
trabajo analiza el sector bancario de Alemania, Espafia, Francia y Reino Unido. L.a muestra
de la que se ha dispuesto recoge las variables ESG, tanto de los bancos como del holding
(cartera en la que invierten), para cada pais. El periodo muestral comprende desde 2008 hasta
2019. La principal contribucion del presente trabajo se concreta en la constatacion de que la
adopcién de estrategias bancarias ESG no implica la posterior inversiéon en activos
sostenibles (ESG). Ademas, se ha llegado a la conclusién de que ambas variables no estin

relacionadas entre si, con independencia del pais y de la entidad que se analice.

El trabajo se ha estructurado en los siguientes apartados. El apartado dos recoge la revision
de la literatura, la cual comprende la evolucién y concepto de las inversiones socialmente
responsables, la sostenibilidad bancaria y las hipotesis del trabajo. Posteriormente, en el
apartado tres, dedicado a la metodologia se describe la poblacion, la muestra empleada, las
principales variables analizadas, diferenciando la variable dependiente e independiente y, en
ultima instancia, se expone la metodologia. A continuacion, en el apartado cuarto, se presenta
la discusion de los resultados obtenidos. En el dltimo apartado, se recogen las conclusiones

mas relevantes del trabajo.
2. Revision de la literatura

2.1. Inversion sostenible ISR

Tradicionalmente, las inversiones financieras han sido exclusivamente valoradas en términos
de rentabilidad y riesgo. Sin embargo, en los ultimos afios se han incorporado variables
medioambientes, sociales y de gobernanza (ESG) como elementos a tener en cuenta en la
valoracion de una inversion. Asi, en la literatura econémica han aparecido términos tales
como “inversiones socialmente responsables” (Statman, 2008), “inversion ética” (Schwartz,
2003) o “inversion sostenible” (Weber, 2005). A la hora de definir estas inversiones
socialmente responsables, se hace indispensable distinguir entre inversiones éticas y aquellas
que son socialmente responsables (Sparkes, 2001). Las inversiones éticas, integran
inversiones que han sido realizadas por organizaciones que basan su actuacion en codigos
éticos. Las inversiones socialmente responsables hacen referencia a todas aquellas
inversiones que combinan los tradicionales objetivos financieros (rentabilidad y riesgo) con

otros, medioambientales o sociales.

Cronolégicamente, las inversiones éticas fueron anteriores a las inversiones socialmente
responsables. Su origen se sitia en el contexto de los paises nérdicos y anglosajones

(Bengsston, 2008; Louche y Lydenberg, 20006). Este tipo de inversion se caracterizé por la
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inclusién de creencias religiosas y valores sociales en el proceso de seleccion de activos, con
el objetivo de que el dinero no se emplease en actividades dafiinas para la sociedad tales como
la produccién de armamento, tabaco, bebidas alcoholicas y las actividades relacionadas con
la industria del juego o la pornografia. Asi, su principal caracteristica fue el uso de criterios
excluyentes (negative screening) para acotar las posibilidades de inversion (Bjorklund y

Persson, 2002).

El criterio de exclusion fue evolucionando con el paso del tiempo, dando lugar a la aparicion
de criterios inclusivos (positive screening). Estos nuevos criterios asumen que los inversores
invierten con la expectativa de mejorar y transformar la sociedad por medio de las inversiones
socialmente responsables. Por esa razén el concepto de inversion ética parece haber quedado
obsoleto, al estar mas relacionado con la antigua estrategia de exclusion. De esta forma, surge
la Inversién Socialmente Responsable (ISR), englobando multiples estrategias de inversion e

integrando criterios ESG a la hora de invertir (Sparkes et al., 2004).

Los elementos que forman las variables ESG son muy diversos, desde el punto de vista
medioambiental se observan el cambio climatico, la contaminacion, gestion de residuos o la
desforestacion. Los factores sociales, tienen en cuenta las condiciones laborales de los
trabajadores, el cumplimiento de los derechos humanos o la lucha contra el trabajo infantil y
la esclavitud. Finalmente, en lo que se refiere a los elementos que integran el buen gobierno,
cabe destacar la lucha contra la corrupcion o la promocién de la diversidad y la igualdad de
género en la estructura de gobierno interno de las organizaciones (Lépez Arceiz et al, 2020).
Por tanto, las ISR a través de la definicion de criterios ESG y del fomento de la participacion
de los inversores promueven mejoras a nivel ambiental, social y de gobierno. Sin embargo,
la promocién de estas mejoras debe contar con los distintos agentes intermediatios que

componen los mercados financieros.

En la dltima década, la concepcion de las ISR ha seguido evolucionando. Actualmente, las
ISR, ademas de integrar los criterios ESG en la toma de decisiones de inversion, tienen por
objetivo que estos mismos criterios complementen a los objetivos financieros clasicos, es
decir; rentabilidad, riesgo y liquidez (Ferraz et al., 2006). En 2020 Principle for Responsible
Investment (PRI) define las ISR, como aquellas practicas o estrategias que incluyen las
variables ESG en las decisiones de inversion, apostando por una actitud proactiva en la
propiedad de los activos. Esta definiciéon no se limita al mero hecho de invertir teniendo en

cuenta las variables ESG, sino que ademas exige al propietario un papel activo (shareholder



activism), en aras de promover los valores de la inversién socialmente responsable'(PRI,

2020).

2.2. Banca sostenible

El sector bancario, como agente intermediario, influye directamente en el desarrollo social y
econémico, estableciendo quien tiene acceso al crédito y que actividades seran financiadas,
lo que implica una gran responsabilidad social (Bencivenga et al., 1991). El descrédito sufrido
por las entidades bancarias en su imagen y credibilidad tras la crisis financiera de 2009 ha
demostrado que la ausencia de inversiones socialmente responsables por parte de las
entidades bancarias fue uno de los principales desencadenantes de los problemas financieros
(Selvi et al., 2010). En términos bancarios invertir de manera responsable, hace referencia a
un modelo de negocio que traspasa recursos desde las unidades excedentarias hacia las
unidades deficitarias. Su actividad se debera desarrollar conforme a los principios de
transparencia y democracia, teniendo en cuenta criterios de naturaleza social y
medioambiental a la hora de invertir, ademas de los estrictamente financieros. Asi el objetivo
sera constituir un sistema de economia social que evite la exclusién social y financiera

(Berganza, 2013).

La banca sostenible requiere de una gestion administrativa y del riesgo correcta, con
profesionales que sean capaces de alcanzar la suficiencia financiera, la viabilidad econémica
de los proyectos y, en definitiva, cuotas minimas en términos de solvencia y liquidez
(Berganza 2013). La banca sostenible busca el equilibrio entre los objetivos financieros y los
objetivos sociales y medioambientales de la entidad financiera. Para ello, estas entidades
deberan promover cuatro pilares basicos: a) Lucha contra la exclusion financiera, b)
Garantizar el acceso a la financiacién de las pequefias y medianas empresas, ¢) Controlar los

impactos derivados de la financiacién prestada y d) Fomentar las ISR (Gonzalez, 2008).

Para fomentar el dltimo de estos pilares, las entidades bancarias han optado por potenciar
multiples iniciativas, que lo que pretenden es concienciar al sector bancario de la necesidad
de integrar criterios ESG en los objetivos financieros del banco. Una de estas iniciativas hace
referencia a los Principios de Ecuador (Morrison, 2014). Los Principios de Ecuador
contienen una serie de directrices elaboradas y asumidas de manera voluntaria por algunas

entidades financieras, para gestionar las cuestiones sociales y medioambientales relacionadas

! (https:/ /www,unptiorg/an-introduction-to-responsible-investment/what-is-responsible-
investment/4780,article).



con la financiacién prestada por las propias entidades bancarias en sus diferentes inversiones,
tratando de garantizar tanto el crecimiento como el desarrollo de un pais o region (The
Equator Principles, 2013). Otra iniciativa caracteristica son los Principios Globales de
Sullivan, centrados en la materializaciéon de la justicia econémica, social y politica de las
empresas en los lugares en que se realizan actividades comerciales; apoyar los derechos
humanos y fomentar la igualdad de oportunidades en todos los niveles de empleo, incluida
la diversidad racial y de género, son algunos de los principios que integran dicho marco,
Todos estos principios tienen una misma meta, contribuir a que la calidad de vida de las
comunidades, los trabajadores y los niflos mejore, en condiciones dignas e igualitarias (Lopez
Arceiz etyal,, 2020). Tanto los Principios de Ecuador como los Principios Globales de

Sullivan, constituyen un conjunto de restricciones para la actividad bancaria.

La banca sostenible no se ha limitado tnicamente a la promocién de una serie de principios
que actuen como guia para invertir de forma sostenible, sino que en los dltimos afios se ha
sometido también a procesos de evaluacién de su actividad (Kutay et al., 2016). Asi,
Vigeo-Eiris, MSCI ESG Research o RobecoSam Sustainability Investing han evaluado el
nivel de desarrollo sostenible de las entidades financieras que deciden acogerse al modelo de
banca sostenible (Rivera et al., 2018)., Ademas, estas entidades también participan en los
principales indices de sostenibilidad como por ejemplo; Dow Jones Sustainability Index
(D]JSI) y el FTSE4 Good Index Series, (Vargas et al., 2015), Si bien es cierto que muchas de
ellas emplean su propia metodologia, la mayorfa otorgan una mayor puntuacion a aquellas
entidades que cumplimentan los principios anteriormente sefialados(Carrasco et al., 2008).
Cabe destacar que las agencias e indices sefialando anteriormente no solo evaltan o incluyen

entidades bancarias.

La banca sostenible implica, por tanto, que no todos los activos son aceptables para la
consecucion de beneficios. De tal manera que los bancos que quieran constituir un holding
socialmente responsable tendran que emplear tanto criterios negativos como positivos para

seleccionar los activos en los que van a invertir.

2.3. Hipotesis

La inclusién de criterios negativos y positivos en los procesos de seleccion de los activos
financieros suponen una reduccion en las posibilidades de diversificacion de cartera (holding)
de los bancos sostenibles. Esta menor posibilidad de diversificaciéon deberfa conllevar unos
menores niveles de rentabilidad y unos mayores niveles de riesgo de acuerdo con la teorfa

clasica de (Markowitz, 1959). Sin embargo, la relacion entre las practicas sostenibles (ESG) y



el rendimiento empresarial no es unanime. Académicamente los resultados alcanzados

resultan ambiguos, no concluyentes o, incluso, contradictorios (Clark et al., 2014).

Ante la falta de unanimidad, algunos autores han optado por centrarse, en el impacto que
tiene de manera individual cada una de las dimensiones ESG en el rendimiento. En lo relativo
a las practicas medioambientales, utilizando metaanalisis, Albertini (2013) y Jonshon (2017)
han encontrado una relacidén significativa entre una actuacion medioambiental y los
rendimientos de las companias. A los efectos de la dimension social de las ESG (Crook et
al., 2008) tras un analisis centrado en el capital humano, concluyeron que existe una
asociacion positiva entre las conductas socialmente responsables y el rendimiento financiero.
Por ultimo, la relacién positiva entre el buen gobierno corporativo y el desempefio de las
empresas esta apoyado por numerosos articulos (Dalton et al.,1999) que consideran el buen
gobierno corporativo, un elemento clave en la mejora del rendimiento empresarial
(Mitrokostas et al., 2016). Estos resultados estan en linea con la teorfa de los stakeholders.
Fatemi et al. (2015), defienden que las practicas socialmente responsables tienen un impacto

positivo tanto en el rendimiento como en el valor de las empresas (Freeman, 1984).

Sin embargo, los estudios en el ambito bancario no suelen contextualizarse en esta teorfa,
sino en la teorfa de la legitimacion. Este enfoque propone que una buena gestion ESG puede
aumentar la reputacion bancaria, lo cual a su vez podria hacer crecer los rendimientos
financieros de estas entidades (KKonar et al., 2001). DellAtti et al. (2017) evidencian que la
reputacion se relaciona positivamente con el pilar social y de manera negativa, con el de
gobernanza y el medioambiental. Afirman que esta asociaciéon negativa se debe a la escasa
aplicacién de practicas medioambientales por parte de los bancos. Asimismo, Forcadell y
Aracil (2017) demostraron que los bancos que actian de forma responsable mejoran su
reputacion y ello provoca que, mejoren los resultados financieros. Simpson y Kohers (2002),
a través de una muestra compuesta por 384 bancos adheridos al rating CRA, demostraron
una positiva y fuerte relacion significativa entre las practicas sostenibles (ESG) y los
rendimientos financieros. Finalmente, Malik, Ali e Ishfaq (2015), tras investigar una muestra
de bancos paquistanies, encontraron una relaciéon positiva entre la responsabilidad social de

las empresas y el desempefio organizacional.

Como se puede observar, la relacion existente entre las ESG vy los rendimientos es motivo
de preocupacién. Sin embargo, la banca sostenible no se limita uUnicamente a la
implementaciéon de practicas ESG (Berlanga, 2013). Estas entidades también deberfan ser
consistentes en las decisiones financieras que toman a nivel interno. Asi, deberfan integrar
factores ESG en la seleccion de activos para la constitucién de la cartera de inversion o
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holding. Dicha integracion exige la identificacion de los elementos materiales ESG en cada
uno de los activos en los que la entidad bancaria quiere invertir (GSIA, 2018, p.7). Sin
embargo, no se detectan en la literatura previa trabajos que analicen si los bancos sostenibles
invierten en una cartera de activos (holding) que incorpore activos que integren practicas

sostenibles (ESG). Para dar respuesta a esta cuestion, se plantea la siguiente hipotesis:

H;: Los bancos sostenibles invierten en una cartera de activos (holding) con

un nivel de sostenibilidad (ESG) similar al suyo.

El rechazo de la hipdtesis supondria que los criterios de sostenibilidad (ESG) para el banco
y para el holding no estan alineados. En este caso, las entidades bancarias se limitan a
desarrollar practicas sostenibles (ESG) que les garanticen sus rendimientos empresariales,
con independencia de que los activos que constituyen su holding sean sostenibles (ESG) o

no.
3. Metodologia

3.1. Muestra

Para contrastar la hipotesis de trabajo se han analizado los bancos comerciales de los
siguientes paises: Alemania, Espafia, Francia y Reino Unido. El periodo de estudio
comprende desde 2008 hasta 2019. La tabla 1, muestra las caracteristicas del sector bancario

de los distintos paises objeto de estudio:

Tabla 1. Caracteristicas del sector bancario de los diferentes paises.

Valor en el Indice % de activos en o o
N° de N° de
de Herfindahl (entre | manos de 5 bancos Sucursal Trabaiador
1y 10,0001) mas grandes uenrsaies abajacores

Espafia 1.100 67,40% 24.004 173.447
Francia 654 48,70% 35.837 399.374
Alemania 277 31,20% 26.620 578.596
Reino Unido 349 31,20% 7.649 344.076

(Fuente: https://sdw,ecb,europa,eu/reports,doPnode=1000002869)

Segun los datos publicado en 2019 por el Banco Central Europeo, el sistema bancario espafiol
presentaba la mayor concentracion, con una puntuacién de 1,110 en el indice de Herfindahl.
Cabe destacar que los cinco bancos mas importantes de Espafia controlan el 67,4% de todos
los activos del sector bancario. En términos de sucursales, son las companfas francesas
quienes lideran dicha categorfa, con 35,837 oficinas. Por dltimo, Alemania fue quien mas
trabajadores en némina tuvo, con 344,076 empleados. La tabla 2 recoge las caracteristicas de
los bancos que forman la muestra La muestra se compone de 21 bancos ingleses, 13 bancos
alemanes, 8 bancos franceses y 6 bancos espafioles. Todos ellos son bancos comerciales que

cotizan en bolsa. La tabla 2 presenta las principales caracteristicas de las entidades estudiadas.
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Tabla 2. Caracteristicas de los bancos de la muestra por pais.

N° de Volumen de .
. Ingresos Activo
Bancos Inversiones
Espaifia 6 1.515 17.201.765.000 508.443.939.5
Francia 8 300 12.995.129,550 446.175.197.380,59
Alemania 13 5.592 106.195.662.000 181.837.416
Reino Unido 21 2.523 6.748.405.584 310.154.769.855,78

El sector bancario aleman es el que mayor volumen de inversiones ha tenido, con un total
de 5.592. En contraposicion, los bancos franceses han sido los que menos, con 300. Por lo
que respecta a la categoria de ingresos de explotacion, los bancos britanicos ocupan el primer
lugar con; 17.201.765,675€. En términos de activos, de nuevo, son las companias espafiolas
quienes lideran dicha dimensién, con un montante total de 508.443.939,47€ (véase el

ANEXO I, con los bancos objeto del estudio).

La muestra que se ha utilizado se ha obtenido a partir de dos bases de datos: ORBIS y
EIKON-REFINITIV. ORBIS, contiene informacion financiera acerca de mas de 300
entidades de todo el mundo, incluyendo al sector bancario y aseguradoras. EIKON-
REFINITIV por su parte, es una de las mayores bases de contenido ESG. Operando desde
diferentes lugares del mundo, se encarga de procesar multiples fuentes de informacién de
acceso publico, con el objetivo de proporcionar una informacién actualizada y objetiva.
Contienen mas de 400 medidas de ESG, Cada medida, adapta la informacion y garantiza que
sea comparable en las diferentes empresas. Las bases de datos se actualizan continuamente
con arreglo a la informacién reportada por las empresas. En la mayorfa de los supuestos, los
datos ESG aportados por las empresas son actualizados una vez al afo, de acuerdo con la
divulgacién que la propia empresa hace de dicha informacién. Cabe destacar que las noticias
y controversias relativas al ESG son actualizadas tan pronto como se producen esos
acontecimientos y son recogidos por los medios de comunicacion globales. Las puntuaciones
de ESG EIKON, estan disefiadas para mostrar y medir de forma transparente y objetiva el
rendimiento de una empresa en materia de ESG, el compromiso y la eficacia con respecto a
10 temas principales (emisiones de CO,, innovacién en productos ambientales, derechos
humanos, stakeholders,etcétera). Para la comprension del modelo empleado por Refinitiv,
véase el anexo. (Refinitiv., 2019). Véase el ANEXO I, que recoge los factores que componen

las variables ESG Refinitiv y el ANEXO II, que muestra el organigrama de las ESG Refinitiv.



3.2. Variables
3.2.1. ESG criteria
Las ESG Criteria valoran tres dimensiones de sostenibilidad: medioambiental, social y de

gobernanza. Estas dimensiones se engloban en dos variables: ESG General (TRESGCS), y
ESG General controversia (TRESGCCS).

Environmental activity

La variable medioambiental (ENSCORE), es el resultado de cinco subvariables en las que se
recoge informacion acerca de; si el banco tiene capacidad o no para reducir los costes
ambientales, asi como capacidad para crear oportunidades que suavicen las posibles
externalidades negativas de las inversiones, cantidad de gasto enla proteccion del

medioambiente, y si informa acerca de sus iniciativas, as{ como de sus planes de gasto.
Social Activity

El pilar social (SOSCORE) es una variable que tiene en cuenta los siguientes factores; fuerza
de trabajo, recursos humanos, produccion socialmente responsable y por ultimo, implicacién

con la comunidad.
Gobierno Corporativo

El gobierno corporativo (CGSCORE) esta compuesto por 3 sub-variables, que reportan
informacién acerca de la gestion empresarial de los bancos, la relaciéon que estos mantienen
con sus accionistas y en ultima instancia, de la posesiéon o no de programas corporativos

socialmente responsables.

En la tabla 3 se muestran las variables objeto de analisis. Se han agrupado en funcién del
pilar ESG al que pertenecen, cabe sefialar que las variables generales ESG han sido incluidas
como un pilar més, ya que agrupan al resto de variables. Las variables de acuerdo con la
forma de mediciéon empleada por EIKON, se han dividido en dos tipos de variables;
dicotémicas y cuantitativas. En las variables dicotéomicas, 0 implica la ausencia de los
informes de cada una de las variables medioambientales o de gobernanza dicotomicas y por
su parte, 1 se identificara con la tenencia de esos informes. A su vez, las variables cuantitativas
se dividen en aquellas que recogen una puntuacion que ira de 0 a 100 y las que se miden en
euros (que quedaran reflejadas en millones de euros). En el primer tipo de variable, los valores
cercanos a 100, implican un fuerte desarrollo de la variable social, medioambiental o de
gobernanza correspondiente. A la inversa, puntuaciones cercanas a 0, reflejaran una menor

preocupacion por el pilar ESG en el que se incluya la variable que se esta analizando.



Tabla 3. Tabla descriptiva de las variables ESG.

Pilar Nombredela 1 4 . snimo Definicién Variable
Variable Tipo
Recoge informacion aportada
BSG General TRESGCS por las.propias entidades. Cuantitativa
bancarias acerca de los pilares (de 0 2 100)
B ESG
ESG criteria - —
Mide la exposicion de un
ESG Gene.ral TRESGCCS banco a lasvcontroversias ESG | Cuantitativa
controversia en los medios de (de 0 a 100)
comunicacién
Informacién medioambiental Cuantitati
antitativa
Medioambiente ENSCORE bancaria y engloba 5 sub- "
. i . (de 02 100)
vatiables medioambientales
1 Iy Capacidad de los bancos para Cuantitati
nnovacion TRESGENPIS | reducir los costos y las cargas vantitaniva
medioambiental . ’ (de 0 a 100)
ambientales
Inversién Inversién total en gastos Cuantitativa
Environmental o ENERDPO091 Rt &
medioambiental medioambientales (en euros)
Informe gastos Informe de gastos Dicotémica
ENER24V
medioambientales N medioambientales (1/0)
Gasto Informe de inversiones Dicotémica
R
medioambiental ENERDPOO9S medioambientales (1/0)
Gasto . ENERDPO097 Ga‘st.of compensatorio por Cuantitativa
compensatorio emisién de CO, (en euros)
Tof — ] — —
Social Activity | Social SOSCORE, nformacion ‘de a actividad Cuantitativa
social bancaria (en euros)
) Informacién del gobierno L
Gc;blerrnt;) CGSCORE corporativo bancario y gl/c(? romica
cotporativo
P v engloba 3 sub-variables )
ok —
Gobierno nforme de CGV28 Informe de Gobernanza Dicotomica
A gobernanza (1/0)
Corporativo Dicom
Informe de RSC | CGV29 Informe de RSC a 1/c(;)) omica
Informe de Dicotémica
CGV26 Inf d ibilidad
Sostenibilidad nforme de Sostenibilida (1/0)

3.2.1. Holding
Por holding bancario, entendemos aquellas inversiones que constituyen una cartera formada
por acciones y participaciones en otras sociedades. Cabe Sefialar que, para el holding se han
analizado las mismas variables, con las mismas escalas de medicién. En este sentido, para
cada entidad hemos considerado las inversiones que hayan realizado en acciones. Tras
obtener el total de las inversiones que constituyen la cartera de inversion de cada banco, se
ha calculado el porcentaje de participaciéon de cada una de esas inversiones y se ha
multiplicado por la puntuacién obtenida en cada una de las variables, llegando a estimar una

media ponderada del ESG medio del holding.
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3.2.1. Controles
El tamafo se ha medido a través del activo total (ACTIV Op) de cada uno de los bancos. La
liquidez (BAT) obedece al corto plazo, es por ello por lo que se ha optado por comparar el
pasivo corriente con el activo corriente. Por su parte la solvencia (PNp), analizara la relacién
entre el pasivo no corriente y el activo no corriente. En ultimo lugar el riesgo pais (R.)
obedece a una calificaciéon (A, AA, B, BBB), que recoge la probabilidad de no poder hacer

frente a los pagos. También se analizard el riesgo de impagos del sector bancario (Rg)

3.3. Técnicas estadisticas

A continuacién, se ha realizado al analisis descriptivo de la muestra. Para ello, se han
analizado los bancos de cada pafs afio por afio, comparandolos con los del resto de los paises
Por otro lado, para cada pais se han analizado los resultados para cada banco en cada afio,
desde 2008-2018. Para comparar las medias banco y holding de cada una de las variables de
ESG en cada paifs, se ha utilizado la prueba de medias. También se han comparado las
medianas de las variables bancarias y del holding por pais, a través de la prueba de medianas.
En ambos casos, la hipétesis nula, es que las medias o las medianas son iguales y la alternativa,

que son diferentes.

El estudio de la relacion existente entre las variables bancarias por un lado y las del holding
por otro, asi como, entre las bancarias y holding, se ha realizado a través de las matrices de
correlacién paramétricas y no paramétricas. El analisis concluye con el analisis de regresion.
El modelo de regresion planteado analiza si el nivel de ESG bancario obtenido por cada una
de las entidades viene determinado por la cartera de inversion de las entidades bancarias. La

expresion (1) contiene el modelo especificado.
ESG = a + By ESGf{+¥3-1 By Controlg; +e;, (1)

donde ESGE recoge la puntuacién media de los entidades en cada uno de los indicadores y
ESG}! para el holding, 7 recoge el tipo de indicador de ESG y ¢los afios, de entre 2008 y
2019, B hace referencia a la dimension bancaria y por su parte H, a la del holding. Ademas,
se incluyen cinco variables de control; activo, patrimonio neto (F,), beneficio antes de
impuestos (bad), riesgo-pais (R;) y riesgo-sector ( Rg). Por dltimo, B, cuantifican la relacién

parcial de cada variable ex6gena con la variable endégena.

Adicionalmente se ha planteado un modelo logit, que recogera las ESG bancarias con una

distribucion discreta entre (0,1), 1 indicara que la puntuacién ESG bancaria, esta por encima
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de la mediana de la variable y 0 que los valores estan por debajo de la mediana. La expresion
(2), contiene el segundo modelo.

p(ESGH) \ _
n (—1_p(55 Gfg)) = By ESGH+Y8_, B Controls, +&; e

Este modelo se centrara en el estudio del impacto que tiene el nivel de sostenibilidad (ESG)
en el holding que constituya el banco. Presenta la misma estructura que el primero, con dos
excepciones; por un lado, p recoge la probabilidad de cada indicador y la variable dependiente
ESGE , obedece a una variable binaria construida de acuerdo con la mediana de la variable

ESG. Las variables de control seran las mismas que las del primero modelo.

Los modelos han sido estimados con STATA 11. Para ello, se han empleado los Minimos
Cuadrados Otdinarios con errores robustos. El ajuste del modelo, se analizard través del
coeficiente de determinacion, que se encarga de medir la varianza total de la variable explicada

por la regresion.
4. Analisis empirico

En primer lugar, se presentan los resultados del analisis descriptivo. Los estadisticos
empleados han sido; el promedio, la desviacion tipica, los maximos y minimos. La tabla 4
recoge los resultados de los estadisticos descriptivos ordenados por pafs, para las variables
generales de ESG (véase el anexo II, que recoge los resultados estadisticos de todas las

variables afio por afio, organizados por pais)

Tabla 4. Analisis descriptivo de las variables ESG generales.

Banco Holding
TRESGCS Promedio Stvd Max Min Promedio Stvd Max Min
Espaiia 52,09 2,61 81,67 33,00 33,37 22,86 78,13 0,00
Francia 52,59 1,31 71,51 40,59 11,37 9,54 86,54 0,00
R.Unido 49,75 2,45 82,27 27,70 9,59 4,54 88,30 0,00
Alemania 83,15 7,25 100,00 23,18 7,16 3,76 81,61 0,00
TRESGCCS Promedio Stvd Max Min Promedio Stvd Max Min
Espaiia 79,95 11,01 100,00 2,50 49,08 17,68 100,00 0,00
Francia 85,25 8,44 100,00 344 18,91 13,76 100,00 0,00
R.Unido 90,64 9,35 100,00 2,68 15,06 7,54 100,00 0,00
Alemania 4357 2,41 56,19 34,55 323 326 56,93 0,00

*ESG General (TRESGCS) y ESG General controversia (TRESGCCS)

Como se puede observar en la tabla 4, los promedios bancarios de las variables ESG General
(TRESGCS) y ESG General controversia (TRESGCCS), son mayores que los promedios del
holding, con independencia de cudl sea el pafs objeto de estudio. Por lo que respecta a las
desviaciones, la situacion se invierte en todos los paises, es decir, las desviaciones del holding

son mayores que las del banco, En términos de holding, Espana ha sido quien mayores
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promedios y desviaciones ha alcanzado en las dos variables, mientras que en la dimensién

bancaria Alemania lidera la variable TRESGCS y Reino Unido, la variable TRESGCCS.

Tabla 5. Analisis Descriptivo de las variables medioambientales.

Banco Holding
ENSCORE Promedio Stvd Max Min Promedio Stvd Max Min
Espafia 61,63 4,33 94,60 46,99 40,02 28,05 96,65 0,00
Francia 56,92 4,06 80,04 12,96 11,82 10,67 86,24 0,00
R.Unido 45,90 4,82 91,06 0,00 7,69 3,59 83,10 0,00
Alemania 43,58 1,77 57,96 34,19 2,60 4,56 72,13 0,00
TRESGENPIS Promedio Stvd Max Min Promedio Stvd Max Min
Espaiia 36,96 16,46 64,78 21,60 20,53 15,07 63,82 0,00
Francia 37,45 5,96 71,71 0,00 7,86 10,80 93,75 0,00
R.Unido 35,87 3,23 89,57 0,00 6,13 4,23 61,46 0,00
Alemania 33,78 3,19 58,29 20,07 1,98 5,19 76,20 0,00
ENERDP091 Promedio Stvd Max Min Promedio Stvd Max Min
Espaiia 836,1 40,3 1,667 51,9 712,6 1.232,3 1.923,7 0,00
Francia 3.251,3 4.295 25.764,9 5,1 31.5 205,6 2.055,1 0,00
R.Unido 5.471,3 2.051 34.327,5 0,00 7.060,8 65,2 1.046,2 0,00
Alemania 40.894,8 40.794,1 220.325,5 3.050,4 133. 436,6 4.769.4 0,00
ENERDPO095 Promedio Stvd Max Min Promedio Stvd Max Min
Espaiia 0,11 0,02 0,25 0,00 0,05 0,05 0,31 0,00
Francia 0,21 0,02 0,50 0,00 0,06 0,10 1,00 0,00
R.Unido 0,16 0,02 0,50 0,00 0,01 0,05 0,55 0,00
Alemania 0,15 0,01 0,25 0,00 0,01 0,02 0,30 0,00
ENER24V Promedio Stvd Max Min Promedio Stvd Max Min
Espaiia 0,31 0,06 0,75 0,20 0,25 0,19 1,00 0,00
Francia 0,31 0,02 0,67 0,00 0,08 0,10 1,00 0,00
R.Unido 0,31 0,03 0,67 0,00 0,04 0,08 1,00 0,00
Alemania 0,29 0,01 0,47 0,00 0,02 0,03 0,35 0,00
ENERPO097 Promedio Stvd Max Min Promedio Stvd Max Min
Espaiia 1,4 1.49 7,07 0,04 0,01 0,2 0,09 0,00
Francia 0,88 1,28 8,02 0,00 0,02 0,92 8.15 0,00
R.Unido 0,30 0,31 1.99 0,00 0,01 0,11 1,49 0,00
Alemania 0,72 0,65 4.07 0,02 0,01 0,03 0,28 0,00

*Medioambiente (ENSCORE), Innovacién medioambiental (TRESGENPIS), Inversion medioambiental
(ENERDPO091), Informe de gastos medioambientales (ENERDPO095), Gasto medioambiental (ENER24V)
y Gasto compensatorio (ENERDPO097).

Al igual que sucedia en las ESG General (TRESGCS) y ESG General controversia
(TRESGCCS), los promedios de las variables medioambientales en las entidades bancarias
son mayores que los del holding, Por otro lado, las desviaciones del holding superan a las de
las entidades financieras. Cabe destacar que, ambas situaciones se repiten en los cuatro paises.
En lo relativo al holding, es Espafia de nuevo quien mayores promedios y desviaciones han
tenido. Por su parte, Francia es quien mayores promedios y desviaciones bancarias ha
alcanzado. Por ultimo, el analisis de las variables social y gobierno corporativo queda

recogido en la tabla 6.

En los cuatro paises, los promedios bancarios de las variables de gobierno corporativo y
sociales superan a los del holding. En contraposicion, las desviaciones del holding han sido
mayores que las desviaciones de las entidades bancarias. Una vez mas, los mayores promedios

y desviaciones holding provienen de los bancos espanoles. En lo relativo al ambito bancario,
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Francia y Reino Unido han obtenido los mayores promedios y desviaciones. Todo ello parece

indicar que los bancos que desarrollan las practicas ESG, no actian en consecuencia a la hora

de invertir y que, por tanto, invierten en activos que no integran las ESG.

Tabla 6. Analisis descriptivo de las variables social y de gobierno corporativo.

Banco Holding
SOSCORE Promedio Stvd Max Min Promedio Stvd Max Min
Espaiia 56,76 1,86 66,96 51,13 33,05 11,17 82,88 0,00
Francia 60,16 2,29 87,28 39,57 12,98 10,82 88,80 0,00
R.Unido 49,76 2,74 91,72 9,04 9,41 4,90 91,72 0,00
Alemania 48,23 4,64 58,07 39,32 3,39 3,55 60,17 0,00
CGSCORE Promedio Stvd Max Min Promedio Stvd Max Min
Espaiia 36,96 1,64 64,78 21,60 20,53 8,91 63,82 0,00
Francia 50,48 2,68 82,42 0,00 10,60 9,55 88,90 0,00
R.Unido 57,70 2,44 97,73 0,00 12,43 5,80 94,97 0,00
Alemania 52,31 2,60 63,88 20,07 4,05 2,96 57,81 0,00
CGV28 Promedio Stvd Max Min Promedio Stvd Max Min
Espaiia 0,97 0,04 1,00 0,77 0,43 0,17 1,00 0,00
Francia 0,93 0,08 1,00 0,50 0,11 0,15 1,00 0,00
R.Unido 0,94 0,14 1,00 0,00 0,09 0,13 1,00 0,00
Alemania 0,90 0,05 1,00 0,50 0,03 0,05 0,68 0,00
CGV29 Promedio Stvd Max Min Promedio Stvd Max Min
Espaiia 0,66 0,07 1,00 0,44 0,51 0,17 1,00 0,00
Francia 0,87 0,03 1,00 0,60 0,18 0,15 1,00 0,00
R.Unido 0,72 0,06 1,00 0,00 0,10 0,13 1,00 0,00
Alemania 0,67 0,02 0,76 0,50 0,03 0,05 0,74 0,00
CGV26 Promedio Stvd Max Min Promedio Stvd Max Min
Espaiia 0,93 0,04 1,00 0,72 0,42 0,19 1,00 0,00
Francia 0,95 0,03 1,00 0,65 0,14 0,14 1,00 0,00
R.Unido 0,82 0,08 1,00 0,00 0,09 0,12 1,00 0,00
Alemania 0,84 0,08 1,00 0,00 0,12 0,10 1,00 0,00

*Social (SOSCORE), Gobierno corporativa (CGSCORE), Informe de gobernanza (CGV28), Informe RSC
(CGV29) e Informe de sostenibilidad (CGV20).

A continuacién, se muestran los resultados de las pruebas de medias y de medianas. La tabla 7

recoge para cada pafs, el test de medias bancarias y del holding en las variables ESG generales:

Tabla 7. Test de medias de las variables ESG generales.

Pais
Variable Espaiia Francia R. Unido Alemania
TRESGSCSg 79,95 85,39 91,88 44,79
TRESGCCSy 53,17 18,91 63,31 3,23
P-Valor 0,003 0,0001 0,7812 0,0001
TRESGSCSg 52,09 52,60 49,63 87,60
TRESGCCSy 36,15 11,37 58,01 7,16
P-Valor 0,0036 0,0001 0,0001 0,0001

*ESG General (TRESGCS) y ESG General controversia (TRESGCCS)

En la variable ESG General (TRESGCS), la media de los bancos y las del holding no son
iguales en ningtin pafs. Dicho patréon se repite en la variable ESG General controversia
(TRESGCCS) salvo en el caso de Reino Unido, donde las medias son iguales. La tabla 8,

recoge el contraste de medias por pais, de las variables medioambientales:
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Tabla 8. Test de medias de las variables medioambientales.

Pais Pais
Variable Variable
Espaiia | Francia | R.Unido | Alemania Espaiia | Francia | R.Unido | Alemania
ENSCOREg 45,34 13,28 43,34 3,87 ENER24Vy 0,31 0,31 0,29 0,38
ENSCOREy 43,35 11,82 40,24 2,60 ENER24Vy 0,24 0,07 0,03 0,01
P-Valor 0,0028 | 0,0001 0,9170 0,0001 | P-Valor 0,26 0,0001 0,0001 0,0001
TRESGENPISy 36,96 37,37 51,88 28,03 ENERDP0095; 0,11 0,20 0,15 0,20
TRESGENPISy 20,53 7,86 29,67 1,98 ENERDPO095, 0,05 0,06 0,01 0,01
P-Valor 0,00012 | 0,0001 0,5631 0,0001 | P-Valor 0,0026 | 0,0001 0,0001 0,0001
ENERDPO0O091; | 838,00 | 330,00 | 4720,00 558,00 ENERDPO097 1,40 0,99 0,19 0,74
ENERDPO091, | 713,00 | 315,00 | 9665,00 133,00 ENERDPO097y 5,00 0,19 0,01 5,70
P-Valor 0,67 0,0001 0,0001 0,0001 | P-Valor 0,0001 | 0,0001 0,0001 0,0001

*Medioambiente (ENSCORE), Innovacién medioambiental (TRESGENPIS), Inversién medioambiental
(ENERDPO091), Informe de gastos medioambientales (ENERDPO095), Gasto medioambiental

(ENER24V) y Gasto compensatorio (ENERDPO097).

En la mayoria de los supuestos, las medias de los bancos y las medias del holding no son
iguales salvo en el caso de Espafia, donde las medias de las wvariables inversién
medioambiental (TRESGENPIS) e informe de gastos medioambientales (ENER24V) son
iguales, lo cual tiene mucho que ver con el régimen legal existente donde todas las entidades
deben informar sobre ambos aspectos Por otra parte, en Reino Unido sucede los mismo con
la variable medioambiental (ENSCORE) y la variable innovacién medioambiental

(ENERDPOO091). Los resultados del contraste de medias en las variables sociales y de

gobierno corporativo, quedan recogidos en la tabla 9.

Tabla 9.Test de medias de las variables social y de gobierno corporativo.

Pais
Variable Espafia Francia R.Unido Alemania
SOSCOREg 56,76 60,21 50,75 48,35
SOSCOREy 33,04 12,98 59,70 3,39
P-Valor 0,0001 0,0001 0,9135 0,0001
CGSCOREg 36,96 49,17 54,91 51,70
CGSCOREy 20,53 10,60 63,79 4,04
P-Valor 0,0001 0,0001 0,9164 0,0001
CGV28y 0,96 0,92 0,93 0,87
CGV28y 0,42 0,11 0,09 0,03
P-Valor 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
CGV29; 0,93 0,94 0,86 0,63
CGV29y 0,42 0,14 0,09 0,04
P-Valor 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
CGV26p 0,66 0,87 0,76 0,66
CGV26y 0,509 0,17 0,10 0,03
P-Valor 0,0037 0,0001 0,0001 0,0001

*Social (SOSCORE), Gobierno corporativa (CGSCORE), Informe de gobernanza (CGV28), Informe RSC
(CGV29) e Informe de sostenibilidad (CGV20).

Como se puede observar en la tabla 9, las medias son mayoritariamente diferentes en todas
las variables y paises. Sin embargo, en Reino Unido, las medias de la variable gobierno

corporativo (CGSCORE)y social (SOSCORE) son iguales. Como se puede observar en la
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tabla 9, las medias son mayoritariamente diferentes en todas las variables y paises. Sin
embargo, en Reino Unido, las medias de la variable gobierno corporativo (CGSCORE) y

social (SOSCORE) son iguales.

En conclusion, los test propuestos revelan que con independencia de cudl sea la variable
objeto del contraste y del pais, en la mayoria de los casos la media de practicas sostenibles
desarrolladas por las entidades que componen el holding y el banco son diferentes, lo cual
aflade indicios a la posibilidad de que, un alto nivel de desarrollo de las practicas ESG por
parte de los bancos no implica que a la hora de constituir su cartera de inversion se tengan

en cuenta los criterios medioambientales, sociales y de buen gobierno.

El analisis descriptivo continua con el test de medianas por pafs. Los resultados relativos a la
prueba de medianas estan recogidos en el anexo IV, cabe destacar que estan en la misma
linea que los del test de medias. El estudio de la correlacién paramétrica queda plasmado en
la tabla 10, que informa de la correlacion relacion existente entre las variables
correspondientes a las entidades bancarias por un lado y las del holding. Se hace necesario
sefialar que, la tabla solo incluye las variables mas representativas, esto es, las que agrupan

cada uno de los pilares ESG (ENSCORE; SOSCORE; CGSCORE).

Tabla 10. Correlaciones paramétricas por paises.

Espafia TRESGCSg | ENSCOREp | SOSCORER | CGSCOREg | TRESGCSy | ENSCOREy | SOSCOREy | CGSCOREy

TRESGCS p 1,00

ENSCOREg 0,32 1,00

SOSCORE g 0,16 0,36 1,00

CGSCORE 5 0,27 0,89 0,36 1,00

TRESGCS g4 0,57 0,44 0,05 0,33 1,00

ENSCOREy 0,47 0,59 0,09 0,41 0,83 1,00

SOSCORE y 0,33 0,30 0,37 0,32 0,56 0,62 1,00

CGSCORE y 0,02 0,02 0,15 0,05 0,21 0,27 0,64 1,00
Francia TRESGCSg | ENSCOREp | SOSCORER | CGSCOREg | TRESGCSy | ENSCOREy | SOSCOREy | CGSCOREy

TRESGCS p 1,00

ENSCOREp -0,72 1,00

SOSCORE g -0,53 1,00 1,00

CGSCORE 5 -0,57 0,82 1,00 1,00

TRESGCS g 0,07 0,03 0,09 0 1,00

ENSCOREy 0,04 -0,01 0,09 0,06 0,91 1,00

SOSCORE y 0,16 -0,10 0,02 0,01 0,89 1,00 1,00

CGSCORE y 0,13 -0,11 0,04 0,01 0,92 0,92 1,00 1,00
R.Unido TRESGCSp | ENSCORER | SOSCORER | CGSCORER | TRESGCSy | ENSCOREy | SOSCOREy | CGSCOREY

TRESGCS g 1,00

ENSCOREg -0,36 1,00

SOSCORE -0,27 0,09 1,00

CGSCORE g 0,35 -0,36 0,54 1,00

TRESGCS 4 0,17 -0,08 -0,53 0,16 1,00

ENSCOREy 0,13 -0,05 -0,63 -0,175 0,94 1,00

SOSCORE y 0,14 -0,06 -0,60 -0,12 0,96 1,00 1,00

CGSCORE y 0,17 -0,08 -0,57 -0,04 0,96 0,98 1,00 1,00
Alemania TRESGCSp | ENSCORER | SOSCORER | CGSCORER | TRESGCSy | ENSCOREy | SOSCOREy | CGSCOREy

TRESGCS g 1,00

ENSCOREg 0,96 1,00

SOSCORE g 0,98 1,00 1,00

CGSCORE g 0,98 0,97 1,00 1,00

TRESGCS 4 0,82 0,74 0,82 1,00 1,00

ENSCOREy 0,61 0,54 0,64 0,49 0,90 1,00

SOSCORE y 0,77 0,72 0,77 0,68 0,97 1,00 1,00

CGSCORE y 0,83 0,76 0,83 0,77 0,97 0,85 1,00 1,00
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Las correlaciones bancarias de Espafia y Alemania son positivas entre si, mientras que en
Francia y Reino Unido se observan correlaciones negativas. Por ejemplo, en el caso francés,
ESG General (TRESGCS) bancaria esta negativamente correlacionada con las variables del
banco; medioambiente (ENSCORE), social (SOSCORE) y gobierno corporativo
(CGSCORE). En Reino Unido, la variable medioambiente (ENSCORE) y la variable
gobierno corporativo (CGSCORE) ostentan una correlacion negativa. Si bien en las variables
bancarias se observaban algunas correlaciones negativas, las del holding son todas positivas
en los cuatro pafses. Nuevamente para Espafa y Alemania, las correlaciones entre las
variables bancarias y holding son positivas en su totalidad, mientras que en Francia y Reino
Unido la variable medioambiente (ENSCORE) se relaciona negativamente con las variables

medioambiente (ENSCORE), social (SOSCORE) y gobierno corporativo (CGSCORE).

Por lo tanto, se observa que el desarrollo de las ESG por parte de los bancos tiene un efecto
positivo a la hora de constituir su holding, Sin embargo, la variable medioambiental
(ENSCORE) sugiere una posible incoherencia entre el pilar medioambiental y la
consideracion de las cuestiones medioambientales por parte de los bancos britanicos y
franceses a la hora de constituir su holding. Estos resultados estan en linea con los obtenidos

en las correlaciones de Spearman (ver tabla 11).

Tabla 11. Correlaciones de Spearman.

Espafia TRESGCSy | ENSCORE, | SOSCORE, | cGSCORE, | TRESGCS,, | ENSCORE, | S0SCORE,; | cGSCORE},

TRESGCS 1,00

ENSCOREj 0,11 1,00

SOSCORE g 0,29 0,36 1,00

CGSCORE p 0,12 0,67 0,41 1,00

TRESGCS 0,56 0,37 0,11 0,03 1,00

ENSCOREj 0,42 0,56 0,10 0,20 0,78 1,00

SOSCORE 4 0,42 0,26 0,33 0,31 0,58 0,63 1,00

CGSCORE 4 0,17 0,07 0,18 0,05 0,29 0,27 0,65 1,00
Francia TRESGCSy | ENSCORE, | SOSCORE, | CGSCORE, | TRESGCS,, | ENSCORE, | SOSCORE,; | CGSCORE},

TRESGCS 1,00

ENSCOREjy 0,16 1,00

SOSCORE g 0,32 0,62 1,00

CGSCORE 5 20,20 0,57 0,73 1,00

TRESGCS 0,07 0,16 0,18 0,20 1,00

ENSCOREj 20,01 0,05 0,17 0,10 0,87 1,00

SOSCORE 4 0,09 0,03 0,07 0,05 0,90 0,95 1,00

CGSCORE 5 0,03 0,05 0,12 0,08 0,92 0,89 0,04 1,00
R.Unido TRESGCSy | ENSCORE, | S0SCORE, | cGSCORE, | TRESGCS, | ENSCORE, | S0OSCORE | cGSCORE,,

TRESGCS 1,00

ENSCOREjy 20,20 1,00

SOSCORE g 0,24 0,46 1,00

CGSCORE 5 0,30 0,07 0,48 1,00

TRESGCS y 0,28 0,23 0,19 0,38 1,00

ENSCOREy 0,28 0,26 20,20 20,39 0,9 1,00

SOSCORE 0,26 0,26 0,20 0,38 0,99 0,99 1,00

CGSCORE 4 0,27 0,23 0,19 0,38 0,99 0,99 0,99 1,00
Alemania TRESGCSy | ENSCORE, | SOSCORE, | CGSCORE, | TRESGCS,, | ENSCORE, | SOSCORE, | CGSCORE,,

TRESGCS 1,00

ENSCOREjp 0,97 1,00

SOSCORE g, 1,00 0,97 1,00

CGSCORE 5 0,93 0,96 0,93 1,00

TRESGCS 0,83 0,74 0,83 0,71 1,00

ENSCOREy 0,69 0,55 0,69 0,47 0,88 1,00

SOSCORE 4 0,77 0,63 0,77 0,57 0,93 0,95 1,00

CGSCORE 4 0,81 0,70 0,81 0,65 0,04 0,83 0,88 1,00
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Una vez realizado el analisis descriptivo de la muestra y el contraste de medias se han
estimado los modelos descritos anteriormente. ILa tabla 12 recoge los resultados del primer

modelo para las variables generales de ESG.

Tabla 12.Primer modelo de regresion de las variables generales de ESG.

Variable TRESGCSp TRESGCCSg
TRESGCS, %O(?(?ll)
0,0001+
TRESGCCS, 0.0001)
0,0001 0,0001%*
ACTIVOR (0,0001) (0,0001)
0,0001 0,0001%*
s (0,0001) (0,0001)
0,0001 0,0001%*
BAT (0,0001) (0,0001)
R 1,963 0,002
¢ (3,564) (1,359)
R 1,381 2,126
s (3,181) (0,383)
on 74,830 64,543+
=0 (10,064) (6,918)
R-Cuadrado 0,018 0,149
Bayesiano(BIC) 929,827 702,661
Ntmero de obs, 130,0001 130,0001

*ESG General (TRESGCS) y ESG General controversia (TRESGCCS)
*k pvalue<0.010; ** pvalue<0.050; * pvalue<0.100

Los resultados muestran que en la variable ESG General (TRESGCS), el p-valor es mayor
que 0,1 y que por tanto no se puede rechazar la hipétesis nula. En consecuencia la B es cero,
lo que implica que la variable ESG ftl , no explica la variable ESG ﬁ, esto es, son independientes
entre si. No obstante, en la variable ESG General controversia (TRESGCCS)®, al ser el p-
valor<(,1, se rechaza la hipétesis nula, lo que significa que la variable dependiente queda
explicada por la variable independiente. Los resultados del modelo de regresién para las

variables medioambientales quedan recogidos en la tabla 13.

En la mayoria de las variables medioambientales el resultado es el mismo, el p-valor>0,1 esto
es, no se rechaza la hipétesis nula y por tanto, ES Gg yES Gg son independientes entre si, Sin
embargo, tanto en la variable medioambiente como innovacion medioambiental, el p-valor
<0,1, lo que significa que ES Gl-Bt depende de la variable independiente ES Gl-lz . Por ultimo, la

tabla 14 recoge las regresiones de las variables de gobernanza y la variable social.
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Tabla 13. Modelo de regresion variables medioambientales.

Variable ENSCORE;, | TRESGENPIS;| ENERDP0091| ENER24V, | ENERDP0095| ENERDP0097
ENSCORE 0,001
H (0,0001)
0,001+
TRESGENPIS,, (00001
3,433
ENERDP0091 2837
0,016
ENER24V, 0027
0,063
ENERDP0095, 006)
0,0001 0,096
ENERDP0097, ©0001) 013D
0,0001% 0,000 15 0,072 0,0001 0,0001 0,0001
ACTIVO,
(0,0001) (0,0001) (0,048) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
PN 0,0001% 0,000 1 20,565 0,0001 0,0001 0,0001
B (0,0001) (0,0001) (0,215) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
BAT 0,000+ 0,000 1% 1,178 0,0001 0,0001 0,0001
(0,0001) (0,0001) (0,591) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
R 5,670%% 0,528+ 16,6°10"8 0,013 20,055 126,000
c (3,978) (1,932) (21,2¥10"8)) 0,016) (0,021) (924,000)
R 0,032%% 5,158+ 14,6°10"8 0,033 0,040 1110,000
s (1,279) 1,469 (19,3¥10"8) (0,010) (0,004) (380,000)
cons 61,197 57,0545 16,4%10°8 0,594 0,163 110,0001
= (15,875) (7,182) 40,5108 (0,127) 0,017) (228,000)
R-Cuadrado 0,220 0,296 0,158 0,167 0,169 0,241
B"‘yesg“)n"(m 796,743 686,136 6316,310 -363,279 470,242 2351,365
N“‘:;:" a8 130,000 130,000 125,000 130,000 130,000 77,000
)

*Medioambiente (ENSCORE), Innovacién medioambiental (TRESGENPIS), Inversién medioambiental
(ENERDPO091), Informe de gastos medioambientales (ENERDPO095), Gasto medioambiental
(ENER24V) y Gasto compensatorio (ENERDPO097).

¥ pvalue<0.010; ** pvalue<0.050; * pvalue<0.100

En la mayoria de las variables medioambientales el resultado es el mismo, el p-valor>0,1 esto
es, no se rechaza la hipétesis nula y por tanto, ESGE y ESG{}son independientes entre si, Sin
embargo, tanto en la variable medioambiente como innovacién medioambiental, el p-valor
<0,1, lo que significa que ESG] depende de la variable independiente ESGJ{. Por dltimo, la

tabla 14 recoge las regresiones de las variables de gobernanza y la variable social.

Como se puede observar, en las cuatro variables de gobernanza, el p-valor >0,1, es decir, no
se rechaza la hipétesis nula, de tal manera que ESG no explica a ESGE. En este caso, la
disyuntiva viene de la mano de la variable social, en la cual el p-valor <0,1 y por tanto, la
variable dependiente viene explicada por la variable independiente. En virtud de los
resultados alcanzados en este primer modelo de regresion, se podria concluir que ESGF y

ESG]! son independientes entre si.

De tal manera que respondiendo a la hipétesis planteada en el apartado tedrico del presente
trabajo, todo parece indicar que una alta puntuacién ESG no se corresponde con una

equivalente puntuacion en los niveles de ESG de las entidades que componen el holding al

no estar explicada mayoritariamente la variable dependiente ESGH por la variable
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dependiente ESG/{. Ta tabla 15, muestra los resultados del modelo logit organizados en

funcién los pilares ESG.

Tabla 14. Modelo de regresion variables social y gobierno corporativo.

Variable SOSCORE; CGSCORE, CGV28, CGV29, CGV26,
0,000+
SOSCORE, (0.0001)
0,0001
CGSCOREy 00001)
0,003
CGV28, 0009
0,019
CGV29, 0018)
0,007
CGV26, 0.021)
0,0001%+* 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
AN (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
. 0,0001%+* 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
B (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
BAT 0,0001%+* 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
R 3,508 3,508 0,074 0,004 0,023
c (3,381) (3,381) (0,008) (0,004) (0,005)
R 1,23G% 1,236 20,001 0,018 20,036
s (1,483) (1,483) (0,010) (0,010) 0,012)
on 67,267+ 67,267 0,900 0,734 0,916
=SemE (18,167) (18,167) (0,086) (0,109) (0,094)
R-Cuadrado 0,194 0,194 0,264 0,155 0,088
Bayesiano(BIC) 802,091 793,488 -326,056 435,456 -347,852
Niimero de obs, 130,0001 130,0001 125,000 130,0001 121,000

*Social (SOSCORE), Gobierno corporativa (CGSCORE), Informe de gobernanza (CGV28), Informe RSC
(CGV29) e Informe de sostenibilidad (CGV26).

*k pvalue<0.010; ** pvalue<0.050; * pvalue<0.100
Por lo que respecta al modelo logit, el resultado es el mismo para todos los indicadores; esto
es, el p-valor>0,1, Por lo que para todos ellos, 51 es igual a cero, de tal manera que la variable

ESGfl no explica a la variable dependiente ESGE. En definitiva, los modelos de regresion
robustecen los resultados obtenidos tanto en las pruebas de medias y medianas como en las

matrices de correlacion.
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Tabla 15. Modelo logit variables ESG, Medioambientales, Sociales y Gobierno Corporativo.

Variable TRESGCS, TRESGCCS, ENSCORE, TRESGENPIS, | ENERDP0091, | ENER24V, | ENERDP0095, | ENERDP0097, SOSCORE, CGSCORE, CGV28, CGV29, CGV26,
ol 0,013 0,032 0,037 0,063 0,0001 6,564 2,849 0,0001 -0,025 -0,078 1,654 2,859 2,771

; 0,027) (0,025) (0,033) (0,039) (0,0001) (5,132) (7,542) (0,0001) (0,000) (0,057) (1,798) (2,317) (2,307)

rerivo 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,000 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,000) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)

R 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,000 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
" (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,000) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)

b 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,000 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,000) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)

R 0,654 0,882 0,864 1,592 0,647 1,190 0,783 0,768 0,713 1,525 0,665 0,846 0,804

& (1,345) (1,417) (1,346) (1,637) (1,360) (1,639) (1,397) (1,368) 1,317) (1,700) (1,321) (1,344) (1,341)

R 0,133 0,350 -0,630 1,133 0,038 0,260 0,047 0,135 -0,359 -0,408 0,337 0,513 0,453

b (1,137) (1,108) (1,210) 1,277) (1,094) (1,083) (1,131) (1,108) (1,146) (1,134) (1,153) (1,156) (1,143)

R’ 0,429 0,475 0,455 0,486 0,425 0,458 0,428 0,436 0,446 0,464 0,442 0,466 0,463
Bayesiano (BIC) 50,080 47,427 48,591 46,762 50,326 48,411 50,187 49,712 49,126 48,096 49,349 47,965 48,103
Niimero de obs, 68,000 68,000 68,000 68,000 68,000 68,000 68,000 68,000 68,000 68,000 68,000 68,000 68,000

* ESG General (TRESGCS), ESG General controversia (TRESGCCS), Medioambiente (ENSCORE), Innovacién medioambiental (TRESGENPIS),
Inversion medioambiental (ENERDPOO091), Informe gastos medioambientales (ENER24V), Gasto Medioambiental (ENERDPO095), Gasto
compensatorio (ENERDPO097), Social (SOSCORE), Gobierno corporativo (CGSCORE), Informe de gobernanza (CGV28), Informe de RSC
(CGV29), Informe de sostenibilidad (CGV206).

¥ pvalue<0.010; ** pvalue<0.050; * pvalue<0.100

21



En cuanto al ajuste del modelo, en los modelos de regresion lineal, el R? se sitta entre el 8%
y el 35%. En consecuencia, este modelo explica un porcentaje muy reducido de la varianza
de los datos Por su parte en el segundo modelo los porcentajes aumentan y varfan entre el
40% y 50%, lo cual significa que en la mayorfa de los indicadores, casi el 50% de la
variabilidad de los datos queda explicada por la regresiéon planteada, lo cual hace que la

estimacion sea mas precisa.
5. Conclusiones

La creciente preocupacion de la sociedad por las cuestiones ESG tras la crisis de 2008, que
tanto dano la imagen y credibilidad de los bancos, plantea la duda de si los bancos realmente
se han concienciado de la importancia de la sostenibilidad. Es por ello por lo que, el presente
trabajo tiene por objetivo analizar la relacién existente entre las practicas ESG de las
entidades bancarias y la posterior naturaleza del holding que constituyan. Mas concretamente
se centra en si los bancos que se autodefinen sostenibles desde el punto de vista
medioambiental, social y de gobierno corporativo actian en consecuencia e invierten en

activos con un nivel de sostenibilidad (ESG) similar al suyo.

Entre los resultado obtenidos, destaca como las medias bancarias y holding son en la mayoria
de las variables ESG diferentes. Esto sucede por el hecho de que las entidades bancarias se
relajan en la observacion de los criterios ESG a la hora de constituir su holding. Ademas, no
todos los bancos son igual de intensivos en las distintas dimensiones ESG. Por ejemplo, los
bancos franceses invierten en entidades que obtienen mejores niveles en practicas sostenibles
sociales, mientras que los bancos espafioles potencian la dimensiéon medioambiental. Por su
parte, las correlaciones indican que tanto las variables holding como las variables bancarias
estan positivamente correlacionadas entre si. Ello se debe a que, a la hora de invertir, la
aplicacién de alguno de los criterios ESG, implica una mayor aplicacion de los dos criterios
ESG restantes. Por ultimo, la correlacion entre banco y holding es positiva en Espafa y
Alemania y negativa en Francia y Reino Unido. El signo dependera del impacto que tienen
las practicas ESG en el proceso de toma de decisiones de inversion de las entidades; en los
dos primeros casos, las practicas ESG provocan una mayor observacion de los criterios ESG
en la formacién del holding y a la inversa, la negatividad se fundamentara en que cuanto
mayor sea el desarrollo sostenible de la entidad bancaria, menor naturaleza ESG tendra su

holding.
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Consecuentemente, los resultados obtenidos muestran que los bancos no invierten en
carteras de inversion que sean acordes a su nivel de sostenibilidad. Ello se debe a que, en la
actualidad, los bancos conocedores de la importancia que tiene la reputacioén en términos de
creacion de valor y de rendimientos financieros, pretenden proyectar una imagen a través de
la adopciodn de estrategias corporativas socialmente responsables, ante una sociedad cada vez
mas concienciada de las cuestiones ESG. Sin embargo, y contraviniendo los principios
rectores de las ISR, no actian en consecuencia e invierten en activos que no se adaptan a las
exigencias ESG. Ello podria implicar que en los procesos de toma de decisiones de inversion,
las entidades otorgan mayor importancia a maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo
que a los efectos ESG que pueda tener dicha inversion. Cuestion que serfa importante

abordar en futuras investigaciones.

La principal contribucién del presente trabajo ha sido el estudio de la relacién entre las
practicas ESG de las entidades bancarias mas importantes de Alemania, Espafa, Francia y
Reino Unido y el nivel de sostenibilidad (ESG) de los activos em los que invierten, la cual
hasta el momento no habfa sido objeto de estudio. Se ha demostrado empiricamente que
ambas variables son independientes entre si y que por tanto, el nivel de sostenibilidad (ESG)
de las grandes entidades bancarias, no repercute en el nivel de sostenibilidad (ESG) de su
cartera de inversion. En consecuencia, el presente trabajo puede actuar como punto de
partida de aquellos estudios que tengan por objetivo analizar la relacién entre las practicas
ESG de las entidades financieras y el nivel de sostenibilidad (ESG) de sus inversiones.
Asimismo puede actuar como base tedrica y empirica de aquellos trabajos que pretendan
demostrar que un alto desarrollo de las practicas ESG no provoca que los bancos inviertan

en bancos que se adaptan a las exigencias de las ISR.

Por ultimo, este trabajo abre la puerta a nuevas vias de analisis. La primera de ellas podria
ser, ampliar la investigacion al conjunto de paises que componen la zona euro, para de esa
manera poder comparar la sostenibilidad bancaria de los paises organizados por bloques, en
funcién de la fecha de adhesion a la zona euro. Ademas, otra futura linea de investigacion
podtia ser incluir ademas de las grandes entidades bancarias otro tipo de entidad financiera
como las cooperativas de crédito, con el objetivo de conocer si el hecho de abarcar otras
funciones financieras ofrece mayor facilidad para formar un holding con un nivel de
sostenibilidad similar a la sostenibilidad bancaria. Asimismo podria también plantearse el
estudio del impacto que tiene la adopcién de practicas sostenibles por parte de las entidades
financieras (ESG) en las decisiones de inversion de los accionistas de estas, es decir, si los

accionistas al invertir en otro tipo de proyectos empresariales tienen en cuenta los criterios
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ESG o si unicamente reclaman la aplicacién de estas a las entidades bancarias en aras de
mantener sus rendimientos financieros, conocedores de las criticas que sufre el sector

bancatio.
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ANEXOS

ANEXO I Bancos objeto de estudio

Pais Bancos Pais Bancos

Espaiia BANgggé{:%fX%;:igAYA Alemania | SCHNIGGE WERTPAPIERHANDELSBANK SE

Espaiia BANCO DE SABADELL SA Alemania VPE WERTPAPIERHANDELSBANK AG

Espafia BANCO SANTANDER SA Alemania WUESTENROT & WKSRTTEMBERGISCHE

Espaiia BANKINTER SA R. Unido ALLIANCE TRUST PLC

Espafia CAIXABANK, SA R. Unido ARBUTHNOT BANKING GROUP PLC

Espafia LIBERBANK SA R. Unido BARCLAYS PLC

Francia ALTAREA S.A. R. Unido CENKOS SECURITIES PLC

Francia BNP PARIBAS SA R. Unido CLOSE BROTHERS GROUP PLC

Francia BOURSE DIRECT SA R. Unido FISKE PLC

CAISSE REGIONALE DE
Francia CREDIT AGRICOLE MUTUEL R. Unido HSBC HOLDINGS PLC
BRIE PICARDIE SC

Francia CREDIT AGRICOLE S.A. R. Unido INTERMEDIATE CAPITAL GROUP PLC

Francia ROTHSCHILD & CO R. Unido INVESTEC PLC

Francia SOCIETE GENERALE R. Unido LLOYDS BANKING GROUP PLC

Francia VIEL & COMPAGNIE SA R. Unido LONDON FINANCEP&LIEVESTMENT GROUP
Alemania ALBIS LEASING AG R. Unido PROVIDENT FINANCIAL PLC
Alemania BAADER BANK AG R. Unido RATHBONE BROTHERS PLC
Alemania EFFE I(TF;S(]:;EI;]I:T]E? CHAFT AG R. Unido RIT CAPITAL PARTNERS PLC
Alemania DEUTSCHE BANK AG R. Unido ROYAL BANK of S&%E];AND GROUP PLC
Alemania HOEVELRAT HOLDING AG R. Unido SCOTTISH MORTGA(;E CINVESTMENT TRUST
Alemania HSBC TRINKAUS & BURKHARDT AG R. Unido SECURE TRUST BANK PLC
Alemania LANG & SCHWARZ AG R. Unido STANDARD CHARTERED PLC
Alemania NIIIO FINANCE GROUP R. Unido THE SCOTTISH INVESTMENT TRUST PLC
Alemania PEH WERTPAPIER AG R. Unido WHIRELAND GROUP PLC
Alemania QUIRIN PRIVATBANK AG R.Unido WITAN INVESTMENT TRUST PLC
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ANEXO II. Dimensiones ESG.

Environmental @@ Resource use
@ Emissions

@ Innovation

Social @ Workforce
@ Human rights
@ Community
Product responsibility

Governance @ Management
@ Shareholders
@ CSR strategy

Source: Refinitiv 2019.
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ANEXO III. Organigrama de las ESG criteria.

ESG COMBINED SCORE

(T
1 LIUIJ

S0ClaL GOVERNANCE

Source: Refinitiv 2019.
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ANEXO IV. Promedios de todas las variables ESG afio por afio.

TRESGCCS Espafia | Alemania | R,Unido Francia TRESGCCS Espafia Alemania R,Unido Francia
2008 81,35 39,6 93,67 84,13 2008 50,17 6,37 9,83 0
2009 86,66 40,82 95,24 87,47 2009 59,33 2,12 10,29 0
2010 79,16 41,57 90,44 84,85 2010 60,09 1,8 16,38 26,35
2011 83,74 412 94,52 83,78 2011 4842 1,81 20,19 20,71
2012 86,58 42,92 87,64 85,17 2012 46,5 2,41 13,98 19,04
2013 82,11 41,24 94,37 83,91 2013 55,15 2,52 16,34 24,33
2014 80,69 42,12 89,74 87,14 2014 77,71 3,6 716,95 25,27
2015 87,37 48,69 95,98 89,33 2015 75,56 3,44 19,3 26,2
2016 80,88 48,09 95,71 84,63 2016 71,87 3,44 16,95 16,7
2017 84,32 49,16 83,08 91,5 2017 40,09 3,44 15,99 21,74
2018 7234 | 4586 88,52 88,1 2018 53,15 3,98 17,13 24,19
2019 54,16 41,59 78,81 72,96 2019 0 3,84 14,93 224

TRESGCS Espaia Alemania R,Unido Francia TRESGCS Espaifia Alemania R,Unido Francia
2008 46,8 78,69 48,57 48,38 2008 22,83 11,44 9,67 0
2009 47,23 81,09 48,56 51,03 2009 26,14 5,73 8,53 0
2010 50,9 69,86 47,83 51,98 2010 32,03 4,96 12,38 15,53
2011 52,74 79,25 4585 51,86 2011 27,28 5,1 13,64 9,19
2012 53,42 83,45 43,00 52,7 2012 30,72 5,64 6,69 11,08
2013 53,61 77,56 45,62 54,04 2013 55,09 6,03 7,09 15,09
2014 53,85 79,97 482 53,86 2014 40,45 8,78 628,09 13,88
2015 52,55 94,66 51,88 55,20 2015 47,59 8,04 8,87 13,98
2016 52,92 91,83 54,84 53,86 2016 51,21 7,93 10,74 11,97
2017 54.4 92,17 53,42 52,49 2017 49,9 7,99 10,7 16,94
2018 56,33 79,35 56,8 53,33 2018 50,51 8,24 11,14 17,61
2019 50,37 89,87 52,35 52,23 2019 0 6,02 11,28 11,19

ENSCORE Espaiia Alemania R,Unido Francia ENSCORE Espaiia Alemania R,Unido Francia
2008 54,07 42,52 41,97 54,7 2008 27,46 7,81 8,16 0
2009 54,65 41,84 4555 57,33 2009 33,03 1,5 8,72 0
2010 56,75 42,63 41,45 58,55 2010 35,92 1,35 11,11 16,61
2011 59,38 41,72 38,23 57,85 2011 35,84 1,32 11,61 6,76
2012 60,46 4431 39,29 59,2 2012 32,76 1,63 3,69 11,34
2013 60,92 4385 41,33 59,11 2013 60,35 1,59 435 17,52
2014 62,21 43,15 4441 56,39 2014 56,56 2,61 437,14 17,06
2015 63,56 43,46 46,26 58,69 2015 54,06 2,65 5,31 15,65
2016 64,51 4552 52,28 60,89 2016 58,38 2,17 8,77 14,32
2017 67,2 46,73 53,52 50,25 2017 63,23 2,12 9,91 17,66
2018 68,32 47,61 54,9 50,77 2018 62,67 2,94 9,33 18,07
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2019 67,32 39,68 51,62 59,3 2019 0 3,51 11,99 6,87
SOSCORE Espafia Alemania R,Unido Francia SOSCORE Espaiia Alemania R,Unido Francia
2008 54,69 43,78 48,03 53,19 2008 21,53 6,43 9,13 0
2009 53,47 4543 47,39 55,08 2009 30,03 2,21 9,17 0
2010 57,18 47,92 48,6 57,91 2010 30,22 1,59 12,37 15,81
2011 56,58 48,61 41,95 59,3 2011 26,33 1,93 13,32 9,15
2012 5484 | 47,92 42,18 61,36 2012 40,2 2,56 5,92 13,45
2013 56,79 48,38 4241 62,82 2013 36,93 2,83 6,08 17,8
2014 56,43 48,39 47,56 60,65 2014 44,7 3,92 649,84 16,59
2015 56,16 50,07 51,4 60,46 2015 48,56 3,6 7,91 16,01
2016 60,59 49,67 55,03 61,59 2016 58,68 3,51 10,17 15,31
2017 60,31 51,18 55,76 60,02 2017 59,41 3,49 11,07 19,07
2018 57,36 53,83 58,33 63,27 2018 0 413 10,48 18,63
2019 43,62 58,47 66,31 2019 45 11,45 13,97
CGSCORE Espaiia Alemania R,Unido Francia CGSCORE Espaifia Alemania R,Unido Francia
2008 33,48 50,45 56,9 46,89 2008 14,9 6,36 11,34 0
2009 35,66 51,62 55,64 45,67 2009 11,45 2,91 12,46 0
2010 37,47 54,35 56,18 48,53 2010 7,9 27 14,32 14,1
2011 38,96 50,9 59,59 48,35 2011 20,45 2,24 15,8 11,44
2012 38,45 50,76 56,77 48,07 2012 34,49 3,38 10,56 7,86
2013 37,74 52,58 56,08 48,33 2013 24,38 3,71 11,25 13,84
2014 36,71 51,47 54,96 53,55 2014 37,06 5,11 669,67 9,59
2015 36,72 55,29 57,9 51,85 2015 36,84 45 12,48 8,97
2016 38,27 53,99 57,67 49,52 2016 27,11 4,52 13,08 13,31
2017 41,02 53,91 60,09 46,16 2017 31,82 43 14,18 17,81
2018 32,11 55,07 60,7 46,5 2018 0 4,46 13,21 18,91
2019 47,38 59,98 58,13 2019 0 435 10,52 11,38
TRESGENPIS Espaiia Alemania R,Unido Francia TRESGENPIS Espaiia Alemania R,Unido Francia
2008 33,48 33,14 26,77 28,47 2008 14,9 7,32 7,34 0
2009 35,66 30,89 35,45 36,93 2009 11,45 1,44 7,55 0
2010 37,47 31,72 29,76 34,57 2010 7,9 1,3 9,25 3,17
2011 38,96 30,67 28,58 36,25 2011 20,45 1,15 9,28 2,51
2012 38,45 35,17 30,01 37,18 2012 34,49 1,09 3,14 2,29
2013 37,74 34,48 31,99 38,28 2013 24,38 0,72 3,49 11,55
2014 36,71 33,96 37,8 38,36 2014 37,06 1,56 350,56 12,89
2015 36,72 34,78 39,77 43,65 2015 36,84 1,8 449 12,01
2016 38,27 35,62 41,54 45,19 2016 27,11 1,25 7,73 11,3
2017 41,02 36,37 423 352 2017 31,82 1,46 8,41 17,01
2018 32,11 37,27 43,69 35,51 2018 0 1,86 7,38 17,85
2019 0,00 31,32 42,78 39,76 2019 0 2,83 75 3,76
ENERDP091 Espaiia Alemania R,Unido Francia ENERDP091 Espaifia Alemania R,Unido Francia
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2008 5.120,30 | 16.361,29 | 4.933,86 | 7.074,12 2008 641,253.521,3 | 28.369,33535 | 9,44 0
2009 5.509,27 | 39.940,45 | 6.167,71 | 5.078,69 2009 431,883.221,8 | 8396.23387 | 045 0
2010 6.177,55 | 79.932,78 | 6356,66 | 6.401.,32 2010 324,325.712,6 | 11,104.639,61 | 4,77 256,88
2011 7.349,90 | 81.066,84 | 7.923,80 | 5.281,52 2011 889,273.6153 | 1,619.630,59 | 4,08 0
2012 6.628,46 | 39.416,11 | 4.619,95 | 4.546,83 2012 197,262.070,5 | 2,852.11459 | 14,558 0
2013 902,68 | 45.544,85 | 4.841,82 | 2.883,93 2013 2.316,331.733 | 139,479.568,56 | 4,98 4,61
2014 913,46 |45.958,99 | 5.484,58 | 1.890,11 2014 2.850,99 | 22421821248 | 041 5,33
2015 1.237,27 | 46.512,81 | 493222 | 1.331,54 2015 21316 | 231,934.621,55 | 40,05 52,45
2016 1.209,44 | 55.260,39 | 4.226,48 | 1.289,31 2016 750,497.082,5 | 361,652.451,74 | 0,07 22,34
2017 1.027,70 | 23.788,50 | 6.023,81 | 1.227,06 2017 582,753.472 | 368,942.052,11 | 0,49 20,72
2018 7.870,68 | 1.270,00 | 4.457,75 | 1.125 44 2018 0 168,610.327,82 | 0,44 14,66
2019 425282 | 5.687,36 | 876,56 2019 0 49,056.189,7 | 0,11 0,73
ENERO24V Espaiia Alemania R,Unido Francia ENERO24V Espaiia Alemania R,Unido Francia
2008 0,3 0,27 0,28 0,29 2008 0,34 0,05 0 0
2009 0,32 0,27 0,3 0,29 2009 0,4 0,01 0,01 0
2010 0,33 0,29 0,28 0,3 2010 0,33 0,01 0,02 0,13
2011 0,42 0,29 0,29 0,33 2011 0,31 0,01 0,02 0,06
2012 0,36 0,32 0,31 0,35 2012 0,42 0,01 0,01 0,13
2013 0,34 0,33 0,3 0,38 2013 0,4 0,02 0,01 0,1
2014 0,32 0,32 0,34 0,38 2014 0,19 0,03 1,21 0,07
2015 0,32 0,29 0,31 0,36 2015 0,21 0,01 0,03 0,05
2016 0,32 0,28 0,35 0,34 2016 0,21 0,02 0,09 0,04
2017 0,31 0,28 0,34 0,25 2017 0,16 0,02 0,08 0,12
2018 0,09 0,28 0,32 0,24 2018 0 0,01 0,07 0,19
2019 0,26 0,27 0,26 2019 0 0,02 0,05 0,05
ENERDPO095 | Espafia | Alemania | R.Unido Francia | ENERDPO095 Espafia Alemania R,Unido Francia
2008 0,12 0,14 0,16 0,18 2008 0 0,02 0 0
2009 0,12 0,16 0,16 0,2 2009 0 0 0,01 0
2010 0,13 0,16 0,13 0,23 2010 0 0 0,01 0,12
2011 0,13 0,17 0,16 0,26 2011 0,16 0,01 0,01 0,06
2012 0,11 0,17 0,15 0,24 2012 0,06 0,01 0,01 0,13
2013 0,11 0,16 0,15 0,24 2013 0,05 0,01 0 0,1
2014 0,11 0,15 0,17 0,24 2014 0,09 0,02 0,01 0,06
2015 0,11 0,13 0,16 0,23 2015 0,1 0,01 0,03 0,04
2016 0,11 0,13 0,14 0,19 2016 0,11 0,01 0,04 0,04
2017 0,1 0,13 0,17 0,13 2017 0,06 0,03 0,04 0,09
2018 0,04 0,14 0,17 0,14 2018 0 0,02 0,02 0,13
2019 0,13 0,14 0,18 2019 0 0,02 0 0
CGV28 Espaiia Alemania R,Unido Francia CGV28 Espaifia Alemania R,Unido Francia
2008 0,94 0,78 0,98 0,94 2008 0,43 0,1 0,01 0
2009 0,85 0,9 0,82 0,89 2009 0,49 0,01 0,02 0
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2010 0,91 0,84 0,78 0,77 2010 0,42 0,01 0,01 0,05
2011 0,99 0,76 0,8 0,79 2011 0,31 0,02 0,02 0,03
2012 0,99 0,96 0,97 0,95 2012 0,51 0,02 0,08 0,07
2013 0,99 0,96 0,99 0,95 2013 0,5 0,03 0,07 0,19
2014 1 0,95 1 0,95 2014 0,64 0,03 0,14 0,2
2015 0,99 0,94 1 0,95 2015 0,54 0,04 0,13 0,18
2016 1 0,93 1 1 2016 0,67 0,03 0,18 0,17
2017 1 0,93 1 0,99 2017 0,62 0,03 0,18 0,21
2018 0,99 0,91 1 1 2018 0 0,05 0,18 0,21
2019 0,91 1 1 2019 0 0,05 0,07 0,07
CGV29 Espaiia Alemania R,Unido Francia CGV29 Espaifia Alemania R,Unido Francia
2008 0,82 0,51 0,79 0,81 2008 0,43 0,1 0,01 0
2009 0,83 0,54 0,84 0,87 2009 0,49 0,01 0,02 0
2010 0,92 0,58 0,79 0,92 2010 04 0,01 0,02 0,07
2011 0,97 0,6 0,68 0,96 2011 0,23 0,02 0,02 0,09
2012 0,08 0,61 0,74 0,99 2012 0,57 0,03 0,08 0,12
2013 0,98 0,61 0,85 0,98 2013 0,59 0,03 0,08 0,24
2014 0,98 0,61 0,85 0,98 2014 0,65 0,04 0,11 0,23
2015 0,96 0,6 0,84 0,98 2015 0,47 0,04 0,13 0,23
2016 0,96 0,73 0,84 0,97 2016 0,56 0,04 0,2 0,13
2017 0,91 0,77 0,88 0,94 2017 0,7 0,04 0,19 0,19
2018 0,99 0,8 0,91 0,96 2018 0 0,05 0,19 0,22
2019 0,78 0,91 0,98 2019 0 0,06 0,07 0,21
CGV26 Espafia | Alemania | R,Unido Francia CGV26 Espafia Alemania R,Unido Francia
2008 0,59 0,52 0,65 0,75 2008 0,43 0,08 0,01 0
2009 0,62 0,57 0,7 0,81 2009 0,62 0,01 0,02 0
2010 0,64 0,63 0,73 0,84 2010 0,48 0,01 0,02 0,19
2011 0,66 0,66 0,67 0,87 2011 0,36 0,02 0,03 0,1
2012 0,69 0,68 0,69 0,86 2012 0,81 0,02 0,08 0,19
2013 0,68 0,69 0,67 0,89 2013 0,71 0,03 0,09 0,24
2014 0,65 0,7 0,68 0,88 2014 0,76 0,04 0,14 0,23
2015 0,65 0,67 0,69 0,88 2015 0,58 0,04 0,18 0,23
2016 0,74 0,69 0,79 0,88 2016 0,67 0,03 0,2 0,21
2017 0,75 0,73 0,8 0,94 2017 0,69 0,04 0,19 0,25
2018 0,63 0,76 0,8 0,95 2018 0 0,04 0,19 0,25
2019 0,72 0,84 0,94 2019 0 0,05 0,07 0,23
ENERDPO097 | Espafia | Alemania | R,Unido Francia | ENERDPO097 Espafia Alemania R,Unido Francia
2008 244775 0,48 0,08 0,34 2008 0 0,3 35,83 0
2009 1.358,85 | 1,01 0,55 1,63 2009 0,01 22,4 133,12 0
2010 117120 | 1,02 0,65 2,21 2010 0,03 17,9 58,50 0
2011 1.180,19 | 1,24 0,37 1,47 2011 0,02 38,02 71,19 | 465017,48

>
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2012 151501 | 1,17 0,72 0,82 2012 0 64,74 2043 | 1021875,05
2013 410554 [ 0,50 0,08 0,36 2013 0,32 262,61 10,12 | 596899,66
2014 2.696,53 | 1,42 0,50 1,70 2014 0 8,93 51,42 18,13
2015 0,23 0,99 0,18 0,10 2015 0,21 9,06 0 0
2016 0,11 0,17 0,19 0,91 2016 0,48 14,31 0 4,82
2017 0,13 0,27 0,09 0,08 2017 1,15 16,97 0 6,03
2018 0,18 0,17 0,05 0,30 2018 0 427 0 0
2019 0,18 0,09 0,13 2019 0 41,57 0 0
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ANEXO V.Test de medianas.

Variable Pais

TRESGCS Espaiia Francia R.Unido Alemania
positive 12 25 35 17
negative -12 -25 -35 -17
zero 0 0 0 0
P-Valor 0,00011 0,00 0,00 0,00
TRESGCCS Espaiia Francia R.Unido Alemania
positive 7,5 25 24 17
negative -7,5 -25 -15 -17
zero 1 0 9 0
P-Valor 0,0167 0,0000 0,0000 0,0000
ENSCORE Espaiia Francia R.Unido Alemania
positive 8 24 35 17
negative -8 -24 -35 -17
zero 0 0 0 0
P-Valor 0,0113 0,0000 0,0000 0,0000
TRESGENPIS Espaiia Francia R.Unido Alemania
positive 11,5 23 40 17
negative -11,5 -23 -40 -17
zero 0 0 0 0

all 0 0 0 0
P-Valor 0,00011 0,0000 0,0000 0,0000
ENERDPO091 Espaiia Francia R.Unido Alemania
positive 8 16 38 24
negative -8 -235 -38 -24
zero 0 0 0 0

all 0 0 0 0
P-Valor 0,0070 0,0000 0,0000 0,0000
ENER24V Espaiia Francia R.Unido Alemania
positive 2 25 35 17
negative -2 -25 -35 -17
zero 0 0 0 0

all 0 0 0 0
P-Valor 0,5966 0,0000 0,0000 0,0000
ENERDPO095 Espafia Francia R.Unido Alemania
positive 2 14 23,5 16
negative -2 -14 -23,5 -16
zero 1 0 0 0

all 0 0 0 0
P-Valor 0,2153 0,0001 0,0000 0,0000
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ENERDPO097 Espafia Francia R.Unido Alemania
positive 13 11,5 14 17,5
negative -13 -11,5 -14 -17,5
zero 0 0 0 0

all 0 33 0 35
P-Valor 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
SOSCORE Espaiia Francia Reino Unido Alemania
positive 8,5 24 34 17
negative -8,5 -24 -34 -17
zero 0 0 0 0
P-Valor 0,0046 0,0000 0,0000 0,0000
CGSCORE Espaiia Francia Reino Unido Alemania
positive 11,5 21 34 17
negative -11,5 -21 -34 -17
zero 0 0 0 0
P-Valor 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
CGV28 Espaiia Francia Reino Unido Alemania
positive 13 25 36 18
negative -13 -25 -36 -18
zero 0 0 0 0
P-Valor 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
CGV29 Espaiia Francia Reino Unido Alemania
positive 11,5 28 36 17
negative -11,5 -28 -36 -17
zero 0 0 0 0
P-Valor 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
CGV26 Espaiia Francia Reino Unido Alemania
positive 2,5 25 31 11
negative -2,5 -25 -31 -11
zero 0 0 0 0
P-Valor 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
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