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RESUMEN

El presente trabajo expone la relacion entre las caracteristicas asociadas a la mejor su-
pervision del gobierno corporativo de las entidades financieras y sus efectos tanto en el
rendimiento econdémico, como en su reputacion ética. En concreto se analiza, por un lado,
el impacto de las politicas de Responsabilidad Social (RS) y en general ligadas a una mayor
calidad del gobierno corporativo con una mirada mds centrada en la diversidad, en el rendi-
miento econémico del sector bancario. Por otro lado, se muestra la evidencia existente en la
relacion entre el “buen gobierno” y la responsabilidad ética de las instituciones financieras.

La mayor parte de trabajos académicos indican una relacion positiva entre aquellas va-
riables, ligadas a una gobernanza mads efectiva, vinculadas principalmente a caracteristicas
del consejo de administracién (tamafio, independencia, experiencia y diversidad), y a la re-
putacion ética de las instituciones financieras. Sin embargo, la relacién entre las caracte-
risticas del gobierno y el rendimiento econdémico presenta resultados contradictorios en la
literatura empirica.

La relevancia de este andlisis reside en aportar cierta luz al inconcluso debate académico
entre responsabilidad social y su contribucion al valor empresarial. Esta discusion resulta de
especial interés en el sector bancario dado que la evidencia empirica es significativamente
menor que en otros sectores, y porque permitiria testar los efectos de la nueva regulacion
surgida como consecuencia de la crisis financiera de 2008.

Palabras Clave: entidades financieras, bancos, gobierno corporativo, ética.

! Este trabajo se basa en la presentacion realizada por Laura Baselga-Pascual en el International
Workshop on ESG Values (IWESGV) celebrado en Deusto Business School en Bilbao en junio de
2022, asi como en los trabajos de Baselga-Pascual et al. (2018) y Baselga-Pascual & Vahamaa (2021).
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ABSTRACT

This paper examines the relationship between the characteristics associated with a bet-
ter supervision of the corporate governance of financial institutions, and its effects on both
their economic performance and their ethical reputation. More specifically, it focuses on
the impact of social responsibility (SR) policies with a focus on diversity on the economic
performance in the banking sector. It further shows the existing evidence on the relationship
between “good governance” and the ethical responsibility of financial institutions.

Most empirical studies indicate a positive relationship between those variables linked
to more effective governance, mainly related to board characteristics (size, independence,
experience, and diversity), and the ethical reputation of financial institutions. However, the
relationship between governance characteristics and economic performance is not conclu-
sive in the literature.

The relevance of this analysis lies in shedding light on the unconclusive academic deba-
te on social responsibility and its contribution to corporate value. This discussion is of par-
ticular interest in the banking sector given that the empirical evidence is significantly lower
than in other industries, and because it would allow to test the effects of the new regulation
that emerged as a consequence of the 2008 financial crisis.

Keywords: financial institutions, banks, corporate governance, ethics.

1. Introduccion

El presente trabajo expone la relacion entre el buen gobierno corpora-
tivo y el rendimiento econémico y ético de las entidades financieras aten-
diendo algunos trabajos empiricos destacados. Ademads, propone lineas
de investigacion futuras en este sentido.

En concreto se analiza, por un lado, el impacto de las politicas de
Responsabilidad Social (RS) y en general ligadas a una mayor calidad del
gobierno corporativo con una mirada més centrada en la diversidad, y el
rendimiento econdmico en el sector bancario. Por otro lado, se muestra
la evidencia en la relacion entre el “buen gobierno” y la responsabilidad
ética de las instituciones financieras.

Este trabajo resulta de especial interés dado que, el sector bancario,
ha mostrado unos dudosos estdndares €ticos en los dltimos afios. Algu-
nos ejemplos serfan la colocacién de productos de inversién sin tener en
cuenta el perfil de riesgo del cliente, o la concesion de hipotecas a clientes
de alto riesgo, entre otros. Estas practicas, se han ligado, en cierta medida,
a la crisis financiera que tuvo lugar 2008, a partir de la cual se ha desa-
rrollado una fuerte regulacion (Acuerdo de Basilea I11%). En concreto, el
tercer acuerdo de Basilea propone cambios importantes:

2 https://www .bis.org/bcbs/basel3.htm
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e Aumento de la calidad del capital para asegurar su mayor capaci-
dad para absorber pérdidas. Recordemos que Basilea II habia man-
tenido basicamente la definicién de capital del Acuerdo de 1988.

e Constitucion de colchones de capital (buffers) en momentos bue-
nos del ciclo que puedan ser utilizados en periodos de estrés. El
objetivo es contribuir a un sistema bancario mds estable, que ayude
a amortiguar, en lugar de amplificar, las crisis econémicas y finan-
cieras.

e Aumento del nivel de los requerimientos de capital, para fortalecer
la solvencia de las entidades y contribuir a una mayor estabilidad
financiera. El nivel de la ratio de solvencia tampoco se habia modi-
ficado en Basilea II°.

e Introduccién de una ratio de apalancamiento como una medida
complementaria a la ratio de solvencia basada en riesgo, con el ob-
jetivo de contener el apalancamiento excesivo en el sistema ban-
cario.

e Introduccién de un estdndar de liquidez que incluye una ratio de
cobertura de liquidez a corto plazo y una ratio de liquidez estructu-
ral a largo plazo. El objetivo es asegurar que las entidades tengan
colchones de liquidez suficientes para hacer frente a posibles ten-
siones en los mercados y una estructura de balance que no descanse
excesivamente en la financiacion a corto plazo.

e Mejora de la captura de los riesgos. Se modifica el cédlculo de los
riesgos para determinadas exposiciones que la crisis ha probado
que estaban mal capturados. En particular, para las actividades de
la cartera de negociacion, titulizaciones, exposiciones a vehiculos
fuera de balance y al riesgo de contraparte que se deriva de las
exposiciones en derivados. En todo lo demds, se mantiene el trata-
miento establecido en Basilea II.

e Mejora de las normas del proceso supervisor (pilar 2) y de la dis-
ciplina de mercado (pilar 3) y establecimiento de guias adicionales
en dreas como gestion del riesgo de liquidez, buenas précticas para
la valoracién de instrumentos financieros, ejercicios de estrés, go-
bierno corporativo y remuneracion.

3 https://www bis.org/publ/bcbsca.htm
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Dado el papel de la industria financiera, en la anterior crisis, y la plau-
sible llegada de una nueva crisis en los préximos afios como consecuen-
cia de la coyuntura macroeconémica actual (alta inflacién y bajo creci-
miento), resulta de interés analizar la calidad de la gobernanza y el efecto
de esta tanto en el rendimiento econdmico como en los estdndares éticos
de las entidades financieras.

En la industria financiera, el consejo de administracion tiene una res-
ponsabilidad adicional a las empresas de otros sectores, tiene un deber
fiduciario para con otros grupos de interés como los depositantes y los
reguladores garantizando que la entidad cumpla con las normas legales y
éticas (Macey & O’Hara, 2003).

Por otro lado, la investigacidn en este sector y concretamente en su
gobierno corporativo, es escasa y supone una oportunidad para testar la
eficacia de las nuevas regulaciones adoptadas a partir del tercer acuerdo
de Basilea.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en primer lugar, se
definen las caracteristicas del buen gobierno corporativo en el sector ban-
cario atendiendo a la literatura, a continuacidn, se expone la evidencia del
impacto del gobierno corporativo, las politicas de RSC y la diversidad
en el rendimiento econdmico y en los estdndares éticos de las organiza-
ciones. Finalmente se enuncian las conclusiones del trabajo y las futuras
lineas de investigacion.

2. Caracteristicas que definen un buen gobierno en el sector bancario

El consejo de administracion es el mecanismo de gobierno interno
mds importante de una empresa. Su labor principal radica en garantizar
que la direccion actiie buscando el beneficio de la empresa por encima
de los intereses personales de la gerencia. A continuacién, se desarrollan
algunas de las caracteristicas que afectan a la calidad de un consejo de
administracién atendiendo a la literatura existente.

El tamaiio

En la literatura no bancaria, se defiende que un consejo de administra-
cién demasiado grande puede ser mds dificil de gestionar (Guest, 2009).
Sin embargo, trabajos como los de De Andrés & Vallelado (2008), Pa-
than (2009), o Adams & Mehran (2012) defienden que, en organizacio-
nes complejas, como es el caso de las instituciones financieras, un mayor
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tamafo estd ligado a una mejor supervision. Incluso Garcia-Sanchez et
al. (2015) muestra que los consejos grandes son mds propensos a imple-
mentar c6digos éticos.

La independencia

En general, la literatura identifica que los consejeros independientes
ejercen una supervisiéon mds eficaz (Webb, 2004). No existe una Unica
manera de definir esta “independencia”. En general, la independencia se
interpreta como la ausencia de relacion material con la empresa, es decir,
no formar parte de las operaciones cotidianas de la empresa ni del equipo
ejecutivo. No obstante, también se define como la independencia (tam-
bién denominada dualidad) de la direccion (CEO). Es decir, que la presi-
dencia y la gerencia de la empresa estén separadas. Incluso para algunos
autores éste es el aspecto que mas influye en la capacidad de supervision
del consejo (Hermalin & Weisbach, 2003). No obstante, a pesar de la evi-
dencia empirica sobre las bondades de la independencia del consejo y/o
de la direccién, conviene destacar que las empresas en las que tuvieron
lugar, a principios del siglo XXI, importantes escdndalos financieros y
que mostraron précticas contables, cuando menos, poco éticas (Enron,
Worldcom o Vivendi entre otros)*, contaban con consejos de administra-
cion y direccion independientes.

La experiencia

Los consejeros que cuentan con mds experiencia en una organizacién
adquieren un mayor conocimiento de la empresa y su funcionamiento,
llegando a adquirir un conocimiento muy especifico de la firma. Ademas,
la literatura muestra que ejercen una supervision mas efectiva (Kosnik,
1990; Mallette & Fowler, 1992).

* Sonnenfeld (2004) sefala anecddticamente que muchos de los escandalos relacionados con
practicas contables poco éticas e ilegales (p. ej, Enron, Worldcom y Vivendi) han implicado a em-
presas en las que el director general y el presidente del consejo de administracion estaban en manos
de personas distintas.
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102 ANTONIO TRUJILLO-PONCE Y LAURA BASELGA-PASCUAL

Presencia en otros consejos de administracion

Es habitual que un consejero esté presente en mds de una organiza-
cion. En general, la literatura indica que a mayor nimero de “asientos” en
otras empresas, menos calidad tendra su gobernanza (Fich & Shivdasani,
2006). Incluso existen evidencias de una mayor probabilidad de fraude
contable en la empresa (Crutchley et al., 2007)

La diversidad

Aproximadamente la mitad de la poblacién activa mundial est4 forma-
da por mujeres, no obstante, solo un 8% son CEOs y algo mds de un 20%
son consejeras de las empresas listadas en Fortune®. En banca este dato,
que ha ido aumentando en los tltimos afios, es atin mds bajo que para las
empresas no financieras, a pesar de que la evidencia empirica sugiere que
los consejos de administracion con mayor diversidad de género tienden
a mejorar su calidad de supervisiéon (Adams & Ferreira, 2009) incluso a
elevar los estandares éticos (Garcia-Sanchez et al., 2015).

3. El impacto del gobierno responsable en el rendimiento econémico
y ético. Evidencia tedrica y empirica.

En general, la mayoria de la literatura cientifica enfocada en la gober-
nanza se centra en sectores no financieros. Adams et al., (2010) cuentan
con sendas revisiones sobre el rol principal del consejo de administracién
en las organizaciones. No obstante, teniendo en cuenta el papel que las
instituciones financieras han interpretado en los tltimos afios, en particu-
lar durante la crisis financiera de 2008, parece de interés centrar la inves-
tigacion futura en este sector.

Responsabilidad Social Corporativa, diversidad y rendimiento econémico

A finales del siglo XX se desarrollaron dos teorias contradictorias so-
bre la relacion entre las politicas de Responsabilidad Social (RS) y la con-

5 https: //www statista.com /statistics/ 547918/percentage-of-new-women-directors-on-fortune-
500-boards/
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tribucion de estas al valor de la empresa. La hipdtesis del bajo rendimien-
to (Friedman, 1970) afirma que las politicas de RS exigen el consumo de
recursos de la empresa, por lo que afectan negativamente a su valor pues
reduce su capacidad de obtener beneficios. El punto de vista opuesto es el
Ilamado punto de vista de los grupos de interés (Freeman, 1984), que sos-
tiene que las politicas de RS promueven las relaciones a largo plazo con
sus grupos de interés (stakeholders), lo que se traduce en una reduccioén
de los costes y, por tanto, en un aumento del valor de la empresa.

Existen algunos trabajos empiricos que estudian la responsabilidad so-
cial en el sector financiero. Por ejemplo, Simpson & Kohers (2002), Chih
et al. (2010), y Wu & Shen (2013), encuentran relaciones significativas
entre la responsabilidad social y el rendimiento de los bancos analizados.
El trabajo de Baselga & Vahamaa (2021), utilizando una muestra de ban-
cos en Hispanoamérica, muestra un mejor rendimiento en los bancos con
mayor representacion femenina en sus érganos ejecutivos.

Dentro de la RS, algunos estudios se centran en la relacién entre la di-
versidad de género en los consejos de administracion o altos cargos ejecu-
tivos y el rendimiento y riesgo de las entidades que administran. En la li-
teratura no bancaria, destacan los trabajos de Konrad et al. (2008); Adams
& Ferreira (2009); Mersland & Strom (2009); Joecks et al. (2013); Liu et
al. (2014); y Perryman et al. (2016).

Mersland & Strom (2009) muestran que las mujeres CEO obtienen
mejor rentabilidad sobre los activos. Perryman et al. (2016) también en-
cuentra un aumento significativo de la valoracion empresarial (medida
por la q de Tobin) en las empresas con CEOs mujeres. En ambos casos,
los autores usan muestras internacionales. Por su parte, el trabajo de Liu
et al. (2014) expone un efecto positivo y significativo de la diversidad de
género en los consejos de administracion sobre el rendimiento empre-
sarial en una muestra de empresas chinas. Konrad et al. (2008) incluso
defiende que una masa critica de al menos tres mujeres en los 6rganos
de gobierno es necesaria para que la diversidad de género dé lugar a un
impacto significativo y positivo en el rendimiento de la empresa, pues de
esta forma se perciben més arropadas.

No obstante, también hay trabajos que muestran ausencia de correla-
cion o correlacion negativa entre la diversidad de género y el rendimiento
empresarial (Adams & Ferreira, 2009). Adams & Ferreira (2009) encuen-
tran una correlacion negativa entre la diversidad de los consejos de admi-
nistracion y la valoracién y rendimiento de las empresas. no encuentran
relacion significativa.
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Derivado del estudio de la literatura previa, se observa que muy pocos
trabajos se centran en el sector bancario y que la responsabilidad social y
la diversidad de género son elementos relevantes en términos de valor. No
obstante, no esté clara la relacion. De este modo, se desprende la oportu-
nidad de contribuir a la literatura centrando la investigacién en el sector
bancario y en la posible relacidn entre las politicas de RS o la diversidad
de género y su impacto en el valor de las entidades.

Responsabilidad Social Corporativa, diversidad y ética

Una importante rama de la literatura se centra en el rol del conse-
jo en mantener ciertos estdndares éticos. Entre la literatura centrada en
entidades no financieras destacan los trabajos de Web (2004); Harjoto
& Jo (2011); Jo & Harjoto (2012); y Bear et al (2010), que estudian la
gobernanza y responsabilidad social de las empresas. En general, los re-
sultados de estos trabajos concluyen que los consejos de administraciéon
con caracteristicas de buen gobierno como la diversidad de género o la
independencia de los miembros dan lugar a una mayor responsabilidad
social.

Los trabajos de Musteen et al. (2010) y Brammer et al. (2009) analizan
las caracteristicas de los consejos de administracion tales como su tama-
o, independencia, dualidad del CEO o diversidad de género y sus efec-
tos en la reputacién de empresas ajenas al sector financiero. En el sector
financiero, los trabajos de Scholtens (2009) y Jizi et al. (2014) analizan
las caracteristicas de los consejos de administraciéon y su impacto en la
responsabilidad social.

Por su parte, Baselga et al. (2018) analizan una muestra internacional
de entidades financieras y concluyen que los bancos mejor gestionados,
en particular, aquellos con un mayor niimero de consejeros, un mayor
porcentaje de consejeros independientes y una mayor diversidad de géne-
ro, alcanzaban mayores puntuaciones en su reputacion ética.

De estos estudios se infiere que la responsabilidad social parece liga-
da a una mejor gobernanza y mayores estandares éticos. Igualmente, la
mayor parte de los estudios se centran en empresas no financieras. Dado
el impacto que la inadecuada gestion y falta de valores éticos del sector
bancario puede causar en la economia real, en la sociedad, parece de alto
interés centrar la investigacion futura en esta industria.
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4. Principales conclusiones del trabajo

En este trabajo se muestra como la escasa literatura centrada en enti-
dades financieras presenta indicios de una relacion positiva entre el buen
gobierno corporativo y el rendimiento econémico y ético de las entidades.
En concreto, se indica que el tamafio, la independencia, la experiencia y
la diversidad son factores clave en la calidad de supervision del érgano
de gobierno.

Por otro lado, se muestra la evidencia en el impacto que las politicas
RSC o la diversidad de género pueden ejercer sobre el rendimiento eco-
némico, indicando que no son del todo concluyentes y seria deseable, por
tanto, mayor investigacion.

Por ultimo, se exponen los principales trabajos que analizan la RS y la
reputacion ética de las entidades financieras. En este sentido, la evidencia
apunta que existe una relacion positiva. No obstante, existe escasez de
trabajos académicos.

El buen hacer en el sector bancario se encuentra cuestionado debido a
la situacion que se vivié durante la crisis financiera del 2008. El escenario
actual, quince afos después, contiene notables similitudes con el existen-
te al comienzo de la crisis anterior. Esta lamentable situacién macroeco-
némica brinda a la comunidad investigadora la oportunidad de testar la
eficacia del nuevo marco regulatorio, fruto del tercer acuerdo de Basilea.
Resulta de especial interés analizar la evolucion en la gobernanza de las
entidades, y el impacto de esta tanto en aspectos econdmicos como éticos.
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