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ABSTRACT 

 

En los últimos años se observa una creciente concienciación en torno a la necesidad de considerar 

los criterios ESG (Environmental, Social and Governance) en la valoración de inversiones, no solo 

por el mayor reclamo social en torno a la necesidad de fomentar un crecimiento económico 

inclusivo y sostenible para las generaciones futuras, sino que también porque existe evidencia 

empírica que pone de manifiesto una relación positiva entre rentabilidad y dichos criterios. 

Los recientes avances del Comité de Expertos nombrado por la Comisión Europea (entre los que 

destaca la reciente publicación de la taxonomía sobre finanzas sostenibles), además de la 

adopción de los principios de banca sostenible o las recomendaciones de los bancos centrales, nos 

hacen pensar que en un futuro no muy lejano los criterios ESG serán factores a considerar en el 

cálculo de los requerimientos de capital de una entidad financiera, para lo cual será fundamental 

que previamente se conozca si ejercen algún tipo de influencia sobre probabilidad de insolvencia 

de la propia entidad. 

Sin embargo, observamos que hasta la fecha no ha sido posible cuantificar la influencia de los 

criterios ESG sobre la probabilidad de insolvencia de entidades financieras, y es ahí donde 

nuestra investigación pretende aportar conocimiento. Para ello hemos recurrido al caso concreto 

de las Cajas Rurales españolas (cooperativas de crédito), en las que a través de un modelo logit 

hemos definido una variable dependiente que tiene en cuenta la insolvencia de la entidad 

(siguiendo a Madera, 2017) y una serie de variables explicativas que miden aspectos ESG que 

afectan de forma directa a la gestión de la entidad, observando que aquellas cooperativas de 

crédito que han realizado una mejor gestión de los riesgos ESG muestran una menor probabilidad 

de insolvencia durante el periodo analizado. 
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1. Introducción 
 

Aunque cada vez son más los agentes sociales (inversores, autoridades, medios de 

comunicación y público en general) que abogan por la necesidad de fomentar un 

crecimiento económico inclusivo y sostenible que respete los derechos de las 

generaciones futuras, la consideración de los criterios ESG (Environmental, Social & 

Governance) en la gestión empresarial no es tema nuevo, ya que existe evidencia que pone 

de manifiesto que en la época victoriana aquellos empresarios que mantenían felices a 

sus trabajadores, por ejemplo facilitando alojamiento cerca de las fábricas, observaban 

una mayor productividad que aquellos otros que no tenían en cuenta estos criterios en 

el día a día de su gestión (Plinke, 2016). 

No obstante, es a partir de la Cumbre de Río de 1992, en la que se aclara el concepto de 

desarrollo sostenible, y la Cumbre de París de 2015, en la que se establecieron las 

medidas para la reducción de los gases de efecto invernadero, cuando el concepto de 

economía sostenible comienza a ganar relevancia, siendo especialmente reseñable la 

aprobación de los principios ODS (Objetivos de Desarrollo Sostenible) y la constitución 

del PRI (Principles for Responsible Investment), ambos por parte de la Organización de las 

Naciones Unidas, por sus positivas contribuciones al campo de las finanzas sostenibles; 

además, de los recientes trabajos desarrollados en el seno de la Comisión Europea por 

un comité de expertos de los que se ha derivado la primera taxonomía de inversiones 

sostenibles de Europa, siendo previsible futuros desarrollos legislativos que afectaran a 

todos los agentes económicos. 

Paralelamente, y a nivel académico, el volumen de investigaciones relacionadas con las 

finanzas sostenibles y los criterios ESG ha ido creciendo, siendo especialmente 

relevantes los trabajos realizados por Orlitzky et al. (2003), Margolis and Walsh (2003), 

Beurden  and  Gössling  (2008) , Margolis et al. (2009), Goss and Roberts (2011), Stellner 



 

 

et al. (2015), en los que se realiza una profunda revisión bibliográfica sobre estudios 

previos que confirmaron la relación entre ESG y sostenibilidad económico financiera de 

las empresas (a mayor concienciación, menor riesgo).  

Sin embargo, la mayor parte de las investigaciones académicas encontradas adolecen de 

estar centradas en su práctica totalidad en un ámbito empresarial, obviando al sector 

financiero, y ello a pesar de su papel determinante como canalizador del crédito y 

dinamizador de la economía, además del riesgo sistémico para el conjunto de la 

economía. 

En este sentido, tan solo hemos encontrado las investigaciones realizadas por Batten, 

Sowerbutts & Tanaka (2016) y Dietz, Bowen, Dixon & Gradwell (2016), en la que analizan 

el impacto de los riesgos medioambientales sobre la estabilidad del sistema financiero, 

o la realizada por Campiglio, Dafermos, Monnin, Ryan-Collins, Schotten, & Tanaka 

(2018) desde una óptica de los bancos centrales, no habiendo sido encontrada ninguna 

investigación que de forma directa analice la gestión que de forma directa realizan las 

entidades financieras de los riesgos ESG que directamente les afectan más allá de los 

inherentes a la composición de su propia cartera de inversión crediticia, como indican 

Ahmed & Rahman (2014) con su propuesta de integrar los factores ESG en el proceso de 

concesión de crédito por parte de las entidades financieras. 

Por ello, con nuestro trabajo de investigación nos proponemos valorar si la gestión de 

los riesgos ESG por parte de las entidades financieras (no solo en lo que respecta a sus 

políticas de riesgo de crédito), ejerce alguna influencia sobre la probabilidad de default 

de las entidades analizadas. Para ello hemos recurrido al estudio de las cooperativas de 

crédito españolas (Cajas Rurales) durante 2010 y 2016, todo ello a través de un modelo 

logit que toma como variable dependiente el default de la entidad (Madera, 2017) y una 



 

 

serie de variables explicativas que miden aspectos medioambientales, sociales y de 

gobernanza construidas a partir de información pública. 

Se trata de una investigación empírica que se organiza de la siguiente forma: en el 

epígrafe segundo se llevará a cabo una revisión bibliográfica sobre las principales 

investigaciones existentes en relación con la gestión de los criterios ESG y la probabilidad 

de default de entidades financieras. En el epígrafe tercero se definirá la metodología a 

emplear, haciendo hincapié en la definición de la variable dependiente y la construcción 

de las variables explicativas. En el epígrafe cuarto se presentarán los resultados de esta 

investigación. Finalmente, el epígrafe quinto recoge las conclusiones y define las 

principales líneas de investigación futura. 

 

2. Revision bibliográfica. 

 

En los últimos años el volumen de investigaciones relacionadas con las finanzas 

sostenibles y los criterios ESG ha ido creciendo, siendo especialmente relevantes los 

trabajos realizados por Orlitzky et al. (2003), Margolis and Walsh (2003), Beurden  and  

Gössling  (2008) , Margolis et al. (2009), Goss and Roberts (2011), Stellner et al. (2015), en 

los que se realiza una profunda revisión bibliográfica sobre estudios previos que 

confirmaron la relación entre ESG y sostenibilidad económico financiera de las empresas 

(a mayor concienciación, menor riesgo).  

Sin embargo, la mayor parte de las investigaciones académicas encontradas adolecen de 

estar centradas en su práctica totalidad en un ámbito empresarial, obviando al sector 

financiero, y ello a pesar de su papel determinante como canalizador del crédito y 

dinamizador de la economía, además del riesgo sistémico para el conjunto de la 

economía. 



 

 

En este sentido, tan solo hemos encontrado las investigaciones realizadas por Batten, 

Sowerbutts & Tanaka (2016) y Dietz, Bowen, Dixon & Gradwell (2016), en la que analizan 

el impacto de los riesgos medioambientales sobre la estabilidad del sistema financiero, 

o la realizada por Campiglio, Dafermos, Monnin, Ryan-Collins, Schotten, & Tanaka 

(2018) desde una óptica de los bancos centrales, no habiendo sido encontrada ninguna 

investigación que de forma directa analice la gestión que de forma directa realizan las 

entidades financieras de los riesgos ESG que directamente les afectan más allá de los 

inherentes a la composición de su propia cartera de inversión crediticia, como indican 

Ahmed & Rahman (2014) con su propuesta de integrar los factores ESG en el proceso de 

concesión de crédito por parte de las entidades financieras. 

El volumen de investigaciones sobre quiebras de cooperativas de crédito es reducido y, 

con la excepción de la reciente investigación de Madera (2017), se limitan a un ámbito 

internacional caracterizado por su novedad, siendo Simon (1980) y Dabós (1996) 

pioneros en el uso de regresiones lineales para la determinación de las causas asociada 

a la insolvencia de cooperativas de crédito en EE.UU. y Argentina, respectivamente. 

En España tan solo han sido encontrada las investigaciones de Redondo et al (2014) y 

Madera (2017). Concretamente, Redondo et al (2014) estudia, de forma agregada junto 

al resto de los integrantes del sector financiero, los factores asociados a los procesos de 

insolvencias de estas entidades entre 2008 y 2010. Por su parte Madera (2017) pone de 

manifiesto que el reducido volumen de investigaciones encontradas sobre las 

cooperativas de crédito vendría justificado por los prácticamente inexistentes  procesos 

de insolvencias acaecidos dentro de este sector, ya que es habitual la fusión con otras 

cooperativas de crédito, en sintonía con lo observado por Porath (2006), Cabo et al (2010) 

y Lima (2012) a nivel internacional. 



 

 

Por el contrario, y fuera de España, aun siendo limitadas, se encuentran investigaciones 

en EE.UU. (Simon, 1980), Argentina (Dabos, 1996 y Pille, 1998), Brasil (Gama et al., 2004; 

Braga et al., 2006; Gama et al, 2011; y Carvalho et al., 2015); Alemania (Porath, 2006), 

Portugal (Cabo et al, 2010; y Lima, 2012) e Italia (Fiordelisi, 2013), no habiendo sido 

localizado ninguna investigación sobre gestión de riesgos ESG e insolvencias de 

cooperativas de crédito. 

 

3. Metodología 

 

Para alcanzar el objetivo de esta investigación, esto es, determinar la influencia de la 

gestión de los criterios ESG sobre la probabilidad de insolvencia, y al igual que ocurre 

en la mayor parte de investigaciones sobre insolvencias de cooperativas de crédito 

analizadas (cuadro 1), recurriremos a una regresión logística binaria. 

Tabla 1: Técnicas utilizadas para el estudio de la insolvencia de cooperativas de crédito en la revisión bibliográfica. 

Técnica Investigaciones 

Análisis discriminante Simon (1980) 

Logit / Probit Dabós (1996), Gama et al. 
(2004), Porath (2006), Gama 
et al. (2011) y Lima (2012),  

Supervivencia Maggioglini et al (2005), 
Braga et al. (2006), Cabo et al. 
(2010), Fiordelisi et al. (2013) 
y Carvalho et al. (2015) 

Fuente: elaboración propia. 

A modo de introducción simplemente señalar que la regresión logística binaria, como 

variación del modelo de probabilidad lineal, permite relacionar funcionalmente una 

variable dicotómica con un conjunto de variables independientes, siendo utilizado en 

aquellos casos en los que no se puede utilizar una regresión simple o múltiple, lineal o 

no (Silva et al., 2004) por no cumplirse los supuestos básicos, esto es, la no normalidad 

de los errores, heterocedasticidad, valores de la probabilidad fuera del intervalo [0,1] y 



 

 

la presencia de un coeficiente de determinación que no es adecuado como medida de 

ajuste del modelo (Ramajo et al, 2002), siendo su expresión general la siguiente: 

𝑃 =
1

1 + 𝑒−𝛼−𝛽1𝑋1−𝛽2𝑋2−⋯−𝛽𝑘𝑋𝑘
 

Según Silva et al. (2004) el proceso de hallar los parámetros que maximicen la función de 

verosimilitud es complicado y exige la aplicación de un procedimiento numérico, como 

el algoritmo de Newton-Ralphson que demanda el uso de iteraciones, y aunque no es 

objeto de esta investigación definir los pasos para hallar los parámetros, a modo 

explicativo el procedimiento se inicia calculando el valor del término constante que 

maximiza ese valor de la verosimilitud, sin incluir ninguna de las variables explicativas 

(EQ2):  

𝑎 = 𝑙𝑛
∑ 𝑌𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛−∑ 𝑌𝑖
𝑛
𝑖=1

 y 𝑏1 = 𝑏2 = ⋯ = 𝑏𝑘 = 0 

Siendo a, b1,b2,…,bk las estimaciones de los parámetros α, β1,β2,…,βk.  

Posteriormente se calculan iteraciones del modelo incluyendo una a una cada variable 

explicativa, observando los valores tomados por la verosimilitud con el fin de encontrar 

la respuesta que maximice esa verosimilitud. 

Para la interpretación de los parámetros se calcula la primera derivada, llegando a la 

expresión recogida en EQ3: 

𝑑𝑃

𝑑𝑋1
=

−𝑒−𝛼−𝛽1𝑋1 × (−𝛽1)

(−𝑒−𝛼−𝛽1𝑋1)2
= 𝛽1𝑃(1 − 𝑃) 

Si β1 es positivo, dP/dx también lo será, obteniéndose el mayor valor de dP/dx cuando 

P=0,5. Siguiendo a Ramajo et al. (2002) en el caso general del modelo con K variables 

puede hacerse una interpretación alternativa de los coeficientes considerando que de la 

EQ12 

EQ3 

EQ2 



 

 

expresión dP/dx se obtiene que 
𝛽𝑗

𝛽𝑘
=

𝑑𝑃/𝑑𝑥𝑗

𝑑𝑃/𝑑𝑥𝑘
 y, por tanto, la razón de componentes 

estimados proporciona una medida del cambio relativo en las probabilidades. 

 

4. Muestra, variable dependiente y variable explicativa 

 

Las Cajas Rurales son un tipo de cooperativa de crédito españolas que combinan las 

características de una entidad de crédito con las de una sociedad cooperativa, estando 

sujetas por ello tanto a la normativa aplicable a las entidades de crédito, como a la 

normativa que regula la actividad cooperativa, a nivel estatal y autonómico. Su negocio 

está muy territorializado en sus respectivos mercados de actuación, ofreciendo servicios 

de banca tradicional a un sector poblacional muy vinculado a la actividad agrícola y 

ganadera. 

En la actualidad el segmento de las cooperativas de crédito españolas se integra por un 

total de 62 cooperativas de las que 59 corresponden a Cajas Rurales, agrupadas a su vez 

en torno a la Unión Nacional de Cooperativas de Crédito (UNACC), la Asociación 

Española de Cajas Rurales y el Grupo Cooperativo Cajamar. Hemos desechado de 

nuestro estudio las tres cooperativas de crédito que no son Caja Rural. 

Se dispone de una muestra de datos de panel con información relativa a cada uno de los 

factores ESG, esto es, medioambiente, sociedad y gobernanza de cada una de las Cajas 

Rurales durante el periodo de estudio comprendido entre 2010 y 2016. Dicha 

información se ha obtenido de Banco de España, la Unión Nacional de Cooperativas de 

Crédito y el Grupo Cooperativo Cajamar. 



 

 

Para la estimación del modelo, como es habitual dentro de esta línea de investigación 

(Madera, 2017), utilizaremos la información correspondiente a la del ejercicio 

inmediatamente anterior al del evento de fusión.  

Se ha definido una variable dependiente de tipo dicotómico que toma el valor 1 en caso 

de que la caja rural haya desaparecido por fusión, y 0 en caso de que se mantenga 

operativa a la fecha del estudio, Madera (2017) explica que la insolvencia como tal es un 

fenómeno aislado dentro del sector de las cooperativas de crédito españolas, frente a lo 

procesos de fusión, que son más numerosos, justificando que en su mayor parte tuvieron 

lugar por sostenibilidad económico financiera de las entidades implicadas. 

Para la determinación de la variable dependiente se ha recurrido al Registro de 

Entidades de Banco de España. En el Cuadro 1 hemos resumido la distribución temporal 

de los casos en los que la variable dependiente toma el valor 1. 

Cuadro 1: Distribución temporal de la variable dependiente.  

 

Fuente: elaboración propia 

En lo que respecta a las variables explicativas, para elaboración de nuestro estudio 

hemos incluido las recogidas en la Tabla 2, seleccionadas en función del grado de 

utilización en otros estudios sobre gestión de riesgos ESG en el ámbito empresarial, 

además de algunos indicadores de aportación propia. 
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Tabla 2: Variables explicativas.  

Tipo Denominación Ratios 

Medioambiente Suministros 2 
Suministros

Empleado
 

Social 

Equidad 
Mujeres

Hombres
 

Formacion2 
Gastos formación

Empleados
 

Salarios2 
Gastos salariales

Empleados
 

Red 
Cajeros

𝑆𝑜𝑐𝑖𝑜𝑠
 

Gobernanza 

Directivos 
Altos directivos

Empleados
 

Equidad_Consejo 
Mujeres

Hombres
 

Fuente: elaboración propia 

 

5. Resultados 

Antes de proceder a estimar la regresión logística, hemos procedido a realizar un análisis 

univariante de cada una de las variables a través de una prueba t de igualdad de medias, 

siendo la hipótesis nula que no hay diferencia entre ambos grupos definidos por la 

variable dependiente, y la hipótesis alternativa que sí existen diferencias entre ambos 

grupos definidos por la variable dependiente.  

En el cuadro 3 hemos recogido la media de cada una de las variables explicativas 

utilizadas. En el mismo se puede apreciar como las cajas rurales insolventes presentaron 

los menores valores en equidad, equidad dentro del Consejo de administración, 

eficiencia en el uso de sus suministros, formación por empleado. Sin embargo, 

presentaron los mayores niveles salariales por empleados y la mayor red de cajeros por 

clientes, lo que implicó mayores costes operativos. 



 

 

Tabla 3: Análisis univariante. Medias.  

 
Fuentes: elaboración propia 

En lo que respecta a la prueba t, recogida en el Tabla 4 siguiente, observamos que existen 

diferencias entre ambos grupos definidos por la variable dependiente (fusionadas y 

operativas), excepto en la variable equidad.  

 

 



 

 

Tabla 4: Prueba t de igualdad de medias. 

 
Fuenrtes: elaboración propia. 

Una vez determinada la existencia de diferencias significativas entre ambos grupos de 

entidades (fusionadas y operativas), y que por tanto podemos afirmar que las variables 

ESG son determinantes en la diferenciación de las entidades que se mantuvieron 

operativas y las que desaparecieron, el siguiente paso de nuestra investigación es la 

estimación de la regresión logit. 

La tabla 5 recoge los resultados de la estimación del modelo, en el mismo podemos 

observar que todas la variables explicativas relativas a los criterios ESG consideradas 

han sido significativas, excepto la que mide la equidad dentro de los miembros del 

Consejo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Tabla 5: Estimación del modelo logit  

 

 

Fuente: elaboración propia.  

De hecho, las variables Equidad por género, formación por empleado y eficiencia en el 

uso de los recursos por empleado ejercen una influencia negativa, es decir, a mayor valor 

de la variable explicativa, menor probabilidad de default. Por el contrario, las variables 

salarios, número de directivos y dimensión de la red de cajeros ejerce una influencia 

positiva, es decir, a mayor valor de la variable explicativa, mayor probabilidad de 

insolvencia. 

El modelo estimado muestra un poder de predicción aceptable, con un R cuadrado de 

Nagelkerke de 0.58, tal y como se recoge en el tabla 6 siguiente, mostrando un poder de 

predicción del 82% en el grupo de las operativas y del 76% en el grupo de las fusionadas, 

tal y como se recoge en el tabla 7. 

Tabla 6: Pruebas del modelo. 

 
Fuentes: elaboración propia. 
 
 
 
 
 



 

 

Tabla 7: Capacidad de estimación 

 

Fuentes: elaboración propia. 

De hecho, el cuadro 2 siguiente recoge la representación de las probabilidades de default 

asignadas por el modelo, observándose que las Cajas Rurales que realmente 

desaparecieron muestran mayores probabilidades en base a una peor gestión de los 

factores ESG que las Cajas rurales que se mantuvieron operativas durante el periodo de 

estudio. Situación similar se observa por ubicación geográfica, donde las Cajas Rurales 

ubicadas en el norte (tal y como se recoge en el Cuadro 3) marcan las mayores 

diferencias. 

Cuadro 2: Probabilidades de fusión asignadas por el modelo. 

 
Fuentes: elaboración propia. 



 

 

Cuadro 3: Probabilidades de fusión por ubicación geográfica. 

 
Fuentes: elaboración propia. 

 
6. Conclusiones 

En la presente investigación hemos tratado de determinar si los factores ESG influyen 

en la probabilidad de insolvencia de una entidad financiera, ya que hemos detectado 

una falta de conocimiento científico en la bibliografía analizada. Para ello hemos 

recurrido al caso concreto de las Cajas Rurales españolas, sobre las que hemos construido 

una muestra de datos de panel con información relativa a factores ESG entre 2010 y 2015 

a partir de la información publicada por cada una de las entidades. Con ello hemos 

definido una variable dependiente, es decir, la insolvencia basándonos en el criterio de 

Madera (2017), y una serie de variables explicativas.  

A través de un análisis univariante, una prueba t de igualdad de medias y un modelo 

logit hemos podido determinar que las variables ESG relativas a equidad entre hombres 

y mujeres, eficiencia en el uso de los recursos, salarios por empleado, red de cajeros en 

función de sus clientes y gastos de formación por empleados, han resultado ser 

significativas. En cambio, la equidad dentro del consejo rector no resulta significativa. 



 

 

De hecho, nuestro modelo asigna mayores probabilidades de desaparecer a las cajas 

rurales que realmente desaparecieron por fusión, frente a las que se mantuvieron 

operativas, con un poder explicativo elevado. 

Las limitaciones de nuestro modelo se basan en la disponibilidad de información, ya que 

solo hemos tenido acceso a las memorias sectoriales que nos impiden obtener 

información sobre la composición de la cartera crediticia, la política medioambiental, la 

huella de carbono o las retribuciones al consejo de administración, variables que creemos 

reforzaran el poder explicativo de nuestro modelo. 
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