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Motivacion

El Acuerdo de Paris de 2015 representa un punto clave en el esfuerzo internacional para combatir el
cambio climatico. Bajo este contexto, y como consecuencia de la adaptacion de las entidades de
crédito, es importante analizar el impacto sobre la financiacion a las empresas.

Ideas principales

e El Acuerdo de Paris de 2015 es una de las primeras iniciativas que persigue fomentar la transicion a
una economia mas verde y, por lo tanto, reducir las emisiones de diéxido de carbono (CO,).

e Los resultados de este articulo muestran que las empresas mas contaminantes parecen haber
experimentado una cierta reduccion en la financiacion procedente de las entidades de crédito
espanolas entre 2014 y 2019.

¢ |a evidencia presentada también sugiere que los bancos mas expuestos al riesgo climatico habrian
reducido durante dicho periodo la oferta de crédito a las empresas que operan en los sectores mas
contaminantes con el fin de reducir este riesgo. No obstante, estos efectos son cuantitativamente
moderados.
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Introduccion

El Acuerdo de Paris, sellado en diciembre de 2015, representa un importante hito en el esfuerzo
conjunto a escala internacional para combatir el cambio climatico y sus efectos. Este acuerdo es
el comienzo de una serie de iniciativas que tienen como objetivo potenciar la transicion hacia una
economia mas verde y reducir las emisiones de carbono. A escala europea, el Pacto Verde se
presentd en 2019 con el fin de abordar el cambio climatico y la degradacion del medioambiente,
asi como de transformar la Unién Europea (UE) en una economia moderna, competitiva y eficiente
en el uso de los recursos disponibles.

Para alcanzar los objetivos establecidos en el Pacto Verde Europeo, se requiere redirigir la
inversion y los recursos financieros hacia actividades mas sostenibles. Bajo este escenario,
en julio de 2020 la UE adoptd la taxonomia verde europea. Esta taxonomia es un sistema de
clasificacionqueidentificalas actividades que son ambientalmente sostenibles, proporcionando
tanto a empresas como a inversores un marco soélido en el que basarse. De este modo, se
pretende ayudar a las empresas a ser mas respetuosas con el medioambiente, pero también
contribuir a la canalizacién de la inversidon hacia los sectores mas sostenibles y necesitados
de recursos.

Con el fin de potenciar el acceso a la financiacién de las empresas sostenibles, la Autoridad
Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) incluyd factores ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ASG) en sus directrices sobre concesion y seguimiento de préstamos',
publicadas en 2021. Asi, las entidades de crédito estan obligadas a considerar y evaluar
correctamente el grado de sostenibilidad medioambiental de las empresas antes de proceder
a la concesion de préstamos. Adicionalmente, la EBA publico en 2022 las normas de
divulgacion de riesgos ASG, por las cuales las entidades de crédito deberan publicar
informacién comparable sobre los riesgos asociados al cambio climatico y el impacto en su
balance. Entre la informacién que se considera se incluye la Green Asset Ratio, que identifica
el peso que tienen los activos verdes (siguiendo la taxonomia europea) sobre el balance total
de las entidades de crédito.

Ante la creciente importancia del cambio climatico y sus riesgos financieros asociados, la presién
regulatoria sobre las entidades de crédito ha ido aumentando progresivamente a lo largo del
tiempo. Este elemento podria haber modificado las carteras de préstamos de las entidades
financieras y potenciado un incremento de la financiacién hacia empresas que operan en los
sectores mas sostenibles.

1 Las directrices entraron en vigor el 30 de junio de 2021. Ciertas disposiciones en relacion con el seguimiento de los prestatarios
existentes o de los créditos concedidos antes de la fecha de aplicacion se retrasan a junio de 2024.
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En este articulo se analizan primeramente las principales caracteristicas que distinguen a las
empresas espanolas que pertenecen a los sectores mas contaminantes respecto de aquellas
que pertenecen a ramas menos contaminantes (segundo apartado). Posteriormente, se analiza
la evolucioén del crédito concedido a las empresas en los dos grupos de sectores y se estudia si
existe una relacidén entre la exposicion inicial de los bancos espafoles a los sectores mas
contaminantes y la variacion del crédito (tercer apartado). En particular, se indaga hasta qué
punto, tras el Acuerdo de Paris, los bancos mdas expuestos a los riesgos climaticos han
recompuesto sus carteras hacia los sectores menos contaminantes.

Caracteristicas diferenciales de las empresas entre los sectores mas y menos
contaminantes

En este apartado se lleva a cabo un analisis comparativo de las caracteristicas financieras entre
empresas espafolas que operan en los sectores mas y menos contaminantes. La identificacion
de estos dos grupos de sectores se basa en el coeficiente total de emision de didxido de carbono
(CO,) calculado en Maza (2022)2. Este coeficiente recoge la suma de las intensidades directas e
indirectas de las emisiones de CO, de las actividades de cada sector. Las intensidades directas
se aproximan a partir del cociente entre las emisiones de gases de efecto invernadero a la
atmdsferay el valor de la produccidn total, y las indirectas se obtienen utilizando las tablas input-
output®. Concretamente, se clasifican como sectores mds contaminantes aquellos cuyo
coeficiente total de emisiéon de CO, se sitla por encima del percentil 75* de la distribucién de la
muestra en 2014. Los sectores menos contaminantes son el resto de las actividades productivas
por debajo del percentil 75°.

Tal como se puede observar en el grafico 1, de acuerdo con los datos de la Central de Balances
Integrada (CBI), las empresas que operan en los sectores mas contaminantes son, en promedio,
mas grandes por volumen de activos que las que operan en los menos contaminantes y tienen
peores ratios financieras. En particular, estan mas apalancadas financieramente y tienen una
rentabilidad sobre los activos mas reducida y unaratio de liquidez mas baja. Todas estas diferencias
son estadisticamente significativas, con un nivel de confianza del 95 %. Estas diferencias son
relevantes de cara a analizar la oferta de crédito de los bancos a ambos grupos de sectores, como
se vera mas adelante.

2 Delgado Tejero (2019) analiza el efecto de los riesgos asociados a la transicion energética sobre la calidad crediticia de las
exposiciones de los bancos a los sectores mas afectados por dicha transicion. La clasificacion de sectores mas y menos
contaminantes se basa en métodos similares a los de Maza (2022).

Leontief (1936).

Se utiliza el percentil 75 para obtener una clasificacion mas conservadora. No obstante, usando el percentil 50 se obtienen
resultados similares. Se utiliza el aflo 2014 por ser el previo al Acuerdo de Paris y, por lo tanto, anterior a cualquier iniciativa
relevante para la reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero a la atmdsfera o medida para la mitigacion de los
efectos del cambio climatico. El andlisis se realiza hasta 2019 debido a que la pandemia de COVID-19 tuvo un impacto muy
grande en los flujos de crédito bancario hacia las empresas, de modo que la inclusién de datos posteriores a 2020 podria
distorsionar el analisis.

5 Los sectores mas contaminantes incluyen el sector de coquerias y refinado de petréleo, el transporte aéreo y la industria quimica.
Algunos de los sectores menos contaminantes son, por ejemplo, la industria de la alimentacion, y la pesca y acuicultura.
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Gréfico 1
Las empresas de los sectores mas contaminantes son, en promedio, de mayor tamano y presentan peores ratios
financieras que las de los sectores menos contaminantes
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultimo dato disponible: diciembre de 2019.

a Los sectores contaminantes (no contaminantes) son aquellos con un coeficiente de emisiones de CO, que es superior (inferior) al
percentil 75 de los sectores CNAE considerados en 2009, utilizando los datos de Maza (2022). Los graficos muestran la media de
todas las empresas consideradas para cada tipo de sector.

b La ratio de apalancamiento sobre los activos totales se calcula como el cociente entre la deuda y los activos totales.
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Evolucién del saldo de crédito concedido por los bancos a los sectores
mas y menos contaminantes entre 2014 y 2019

Con el objetivo de analizar la evolucion del saldo de crédito concedido a los sectores
clasificados como mdas y menos contaminantes, se utiliza una muestra que contiene todas las
empresas de la CBI que han recibido al menos un préstamo de cualquier entidad de crédito
durante el periodo analizado [y, por lo tanto, también estan presentes en la Central de
Informacion de Riesgos (CIR)]. El grafico 2.a muestra la evolucién del peso de cada grupo
sobre el saldo total de crédito entre 2014 y 2019. Como se puede observar, la proporcion de
la financiacion concedida a los sectores clasificados como mdas contaminantes se redujo
desde un 47 % en 2014 hasta un 43 % en 2019. El grafico 2.b muestra la evolucién del saldo
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Gréafico 1
Las empresas de los sectores mas contaminantes son, en promedio, de mayor tamano y presentan peores ratios
financieras que las de los sectores menos contaminantes (cont.)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultimo dato disponible: diciembre de 2019.
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ratio de rentabilidad sobre activos totales se calcula como el cociente entre los resultados netos y los activos totales. @
ratio de liquidez sobre los activos totales se calcula como el cociente entre los activos liquidos y los activos totales.

de crédito concedido por las entidades financieras a los dos grupos de sectores, y se observa
que dicho saldo se ha reducido gradualmente desde 2015 para los dos tipos de sectores,
lo que refleja el proceso de desendeudamiento de las empresas espafolas que tuvo lugar
durante este periodo, si bien dicho proceso ha sido mas intenso en el caso de los sectores
mas contaminantes.

De hecho, como se aprecia en el grafico 3, existe una relacion positiva entre la exposicion,
en 2014, de los bancos significativos a los sectores mas contaminantes y el crecimiento del
saldo de crédito a los sectores menos contaminantes entre 2014 y 2019. Esta relacion es,
ademas, estadisticamente significativa. Por el contrario, no se encuentra una relacion
relevante entre la exposicion, en 2014, a los sectores mas contaminantes y la evolucion del
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Gréfico 2
El saldo de crédito concedido a los sectores menos contaminantes ha ganado peso entre 2014 y 2019

2.a Evolucion de la proporcion en el crédito a sectores mas contaminantes y menos contaminantes
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FUENTE: Banco de Esparia. Ultimo dato disponible: diciembre de 2019. ’ 4

saldo concedido a estas ramas. Tomados en su conjunto, estos resultados® apuntan a que
los bancos significativos mas expuestos a los sectores mas contaminantes habrian reducido
mas el peso relativo de la financiacién concedida a estos que las entidades de crédito menos
expuestas.

Sin embargo, estos resultados podrian responder a factores tanto de oferta como de demanda.
Por tanto, a continuacién se analiza la contribucion exclusiva de la oferta de crédito a la evolucion

6 Este andlisis se centra en los bancos significativos, pues entre los no significativos existen entidades de reducido tamafo cuyo uso
dificultaria una correcta interpretacion de la relacion implicita en la nube de puntos, dado que habria observaciones con muy poca
representatividad en términos de su peso en la economia. En cualquier caso, se ha replicado el ejercicio para el conjunto de bancos
no significativos, y los resultados muestran que para el periodo analizado existe una relacion positiva de los bancos mas
contaminantes y el crecimiento del saldo de crédito a los sectores menos contaminantes y una relacion negativa entre los bancos
mas contaminantes y el crecimiento del saldo de crédito a los sectores mas contaminantes. Sin embargo, ninguna de estas
relaciones es estadisticamente significativa.
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Gréfico 3

Los bancos significativos mas expuestos a los sectores mas contaminantes habrian incrementado el peso

de la financiacién concedida a los sectores menos contaminantes, en comparacion con los menos expuestos,
entre 2014 y 2019 (a)
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a Coeficientes medios de emisiones de CO, para cada banco utilizando el coeficiente de emisiones de CO, asignado a cada sector
CNAE en 2014 y el saldo de crédito a cada sector en el aho 2014. Cada punto marrdn representa un banco, con su coeficiente de
emisiones y su variacion de crédito entre 2014 y 2019. La linea naranja representa el ajuste de la regresion lineal de la variacion del
crédito entre 2014-2019 sobre el coeficiente total de emisiones de CO,,.
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de la financiacion bancaria en los sectores mas contaminantes. Para ello se estima una regresion
a partir de informacion individual de empresas y de entidades de crédito que proporcionan la CBI
y la CIR. La variable dependiente de esta regresion es la tasa de crecimiento anual del saldo de
crédito de un banco concedido a una determinada empresa entre 2014 y 2019, y la variable
independiente de interés es la interaccién entre un indicador que toma el valor 1 cuando la
empresa opera en un sector mas contaminante y la exposicion del banco a las emisiones de CO..
Esta exposicidon se mide como el producto del saldo de crédito del banco con una empresa al
inicio del afo por el coeficiente total de CO, del sector en que opera dicha empresa (calculado
como en Maza, 2022). Para aislar el efecto asociado a la oferta de crédito se controla por la
demanda de este usando efectos fijos a nivel de sector-afio. El supuesto implicito es que
la demanda de crédito de las empresas que operan en el mismo sector es similar cada afo, y ello
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Grafico 4
Los bancos mas expuestos a los riesgos climaticos habrian reducido su oferta de crédito a los sectores mas
contaminantes entre 2014 y 2019
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a Se estima una regresion donde la variable dependiente es la tasa de crecimiento anual del saldo de crédito de un banco concedido a
una determinada empresa entre 2014 y 2019, y la variable independiente de interés es la interaccidn entre un indicador que toma el
valor 1 cuando la empresa pertenece a un sector mas (0 menos) contaminante y la exposicion del banco al CO,, calculada como el
producto de la huella de carbono en Maza (2022) y el saldo de la empresa con el banco al inicio de cada afio. Ademas, se incluyen
efectos fijos a nivel de sector-afio, efectos fijos a nivel de banco y caracteristicas de las empresas retardadas un afo. Para el célculo
de la variacion anual del crédito se utilizan empresas que tienen crédito con un determinado banco al inicio y al final del afo. En los
gréficos se presentan el coeficiente de interés y las bandas de confianza al 95 %. Para la estimacion de los errores estandar se utilizan @
clusteres a nivel de banco y empresa.
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permitiria identificar la relevancia de la exposicion de cada banco a las emisiones de CO, en la
oferta de crédito a los sectores mas contaminantes’.

Ademas, se indaga si estos efectos son mas relevantes en los bancos significativos® que en
los no significativos. Los bancos significativos, que tienen una cuota muy elevada del saldo de
crédito concedido (del 82 %, en promedio, entre 2014 y 2019), estan sujetos a una mayor
presion regulatoria por parte del supervisor, por lo que cabria esperar que sus decisiones de

7 La metodologia utilizada para controlar por la demanda de crédito esta inspirada en Degryse et al. (2019). Ademas, se utilizan
efectos fijos a nivel de banco y caracteristicas de las empresas retardadas un afio.

8 Se han clasificado las entidades de crédito como entidades significativas en 2019 segun la regulacién del Mecanismo Unico de
Supervision.
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inversion estén mas condicionadas por las consideraciones relacionadas con la sostenibilidad
ambiental.

Los resultados de la estimacion, que se resumen en el grafico 4, muestran que existe una relacion
negativa y estadisticamente significativa entre la exposicién de los bancos a las empresas
contaminantes y la oferta de crédito durante el periodo 2014-2019. Ello significa que los bancos mas
expuestos a este riesgo habrian contraido la financiacion concedida a las empresas, a diferencia de
lo que hicieron el resto de los bancos. Ademas, este efecto es mas intenso en el caso de la financiacion
proporcionada a los sectores mas contaminantes y para los bancos significativos que para el resto.
Por tanto, estos resultados sugieren que los bancos con mayores exposiciones a las empresas
contaminantes, y en especial los significativos, habrian recompuesto activamente sus carteras
de crédito y habrian dado un mayor peso a las empresas que operan en los sectores menos
contaminantes con el fin de reducir su exposicion relativa a las ramas mas contaminantes.

No obstante, aunque este efecto es estadisticamente significativo, en términos econémicos es
moderado. Concretamente, un banco cuya exposicion a las emisiones de CO, se situa en el
percentil 75 habria reducido la oferta de crédito a las empresas contaminantes durante el periodo
comprendido entre 2014 y 2019, en promedio, en 2.884,50 euros al afilo en comparacion con la
destinada a las empresas menos contaminantes®. Esta magnitud es moderada si se tiene en
cuenta que el saldo vivo de crédito de la empresa media de la muestra en un determinado banco
es de 160.000 euros.
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