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1. Introduccion

Las Cgas de Ahorros son entidades financieras que presentan algunas
singularidades derivadas, por un lado, de su peculiar naturaleza juridica, y por
otro lado, de las competencias que sobre ellas pueden asumir las Comunidades
Auténomas. Asi, cabe destacar su carécter fundacional, la composicion de sus
organos de gobierno y la existencia entre ellos de una comision de control, la
exigencia de un nivel minimo de reservas que refuerce la capitaizacion y
solvencia, o la aplicacion de sus excedentes a la redlizacion de actividades
sociales a través de la obra social. Este Gltimo tipo de actividades se configura
como un medio aternativo al tradiciona reparto de dividendos, permitiendo €l
retorno de los beneficios de la cgja a la sociedad a través de la prestacion de
servicios benéficos, culturales o sociales.

Sin embargo, de acuerdo con |os fundamentos teoricos, larelacion entre el gasto
en obra social y los resultados empresariales no es siempre clara. Asi, es posible
argumentar un efecto negativo sl se consideran los costes adicionales asociados
a la realizacion de actividades de indole socia o, bien, que la utilizacion de
fondos para este tipo de iniciativas supone minorar los disponibles para acciones
de naturaleza econdémica y maés directamente generadoras de riqueza. Por contra,
también es posible sefidar que la inversion en obra socia tiene un efecto
positivo sobre la reputacion de una entidad y supone un aumento en la
motivacion laboral, o que puede llevar a incremento de la actividad
empresarial, y por ende, a la megora de sus resultados. De igua forma, la
evidencia empirica tampoco es clara ni concluyente, existiendo estudios que
apoyan una relacion negativa (Brammer et al., 2005), una relacion positiva
(Margolis y Walsh, 2004) e, incluso, la inexistencia de una relacion
estadisticamente significativa entre € desarrollo de actividades sociaes y €l
desempefio empresarial (Aupperlee et al., 1985; McWilliamsy Siegel, 2001).

En este contexto, nuestro trabajo pretende contribuir a esta linea de
investigacion, examinando la importancia de lainversion en obra social sobre la
rentabilidad empresarial de las Cajas de Ahorros espaiiolas en € periodo de
tiempo 1992-2005, dada la ausencia de trabajos en este sentido. Asi, hasta este
momento, los estudios empiricos sobre las Cajas de Ahorros espafiolas han
analizado la relacion del gobierno de estas entidades con su eficiencia (Mdley
Maroto, 1999; Azofra y Santamaria, 2004), asi como con sus incentivos a
asumir riesgos (Fonseca, 2005). De modo mas especifico, en lo que se refiere a
estudio de la obra socid, la evidencia empirica también es escasa. Asi, Carbo y
Rodriguez (1998) analizan la evolucion histérica de la obra socia de las cgjas a
lo largo del periodo 1947-1997. Por su parte, Sierra y Vadunciel (2005)
estudian la evolucion de las cuatro éreas del gasto en obra socia en € periodo
1999-2003, y Esteller-Moré et al. (2006), ademas de estudiar la evolucion



cuantitativa del gasto en obra socia en € periodo 1997-2004, la comparan con
las preferencias sociales, indicando la existencia de diferencias entre ambas
distribuciones en 1o que se refiere a las areas cultural y asistencial; diferencias
gue parece que tienden a desaparecer con e paso del tiempo. Finamente, L épez
Iturriaga et al. (2007) realizan un andlisis exploratorio de la obra socia para €
conjunto de las cgas espaiolas en e afno 2004, identificando tres grupos de
empresas en funcion de la importancia relativa de cada una de las areas de
aplicacion, y sefidando la importancia del tamafio empresaria a la hora de
determinar la composicion del gasto en obra social.

Para alcanzar € objetivo de nuestro trabgjo se aplica un andlisis dinamico de
datos de panel. Los resultados obtenidos ponen de manifiesto una influencia
negativa y significativa del gasto en obra socia sobre la rentabilidad
empresarial, tanto econdmica como financiera. Asimismo, junto con las
actividades de carécter social, es necesario tener en cuenta también laedad o la
estructura de capital ala horade explicar larentabilidad de las Cgjas de Ahorros
espariolas.

El resto dd trabgjo se ha estructurado como sigue: la seccion 2 describe
brevemente la mision, los objetivos y la naturaleza de las Cajas de Ahorros. En
la seccion 3 se especifica qué es la obra social, cudles son sus areas de
aplicacion y cual es el marco juridico que la regula. La seccion 4 andiza la
relacion entre €l gasto en obra social y la rentabilidad empresarial del conjunto
de las Cajas de Ahorros espafiolas. Finamente, en la seccion 5 se establecen las
principales conclusiones del trabajo.

2. LasCajasde Ahorros: mision, objetivosy naturaleza

Las Cajas de Ahorros son consideradas como fundaciones privadas de interés
publico con un caracter mixto de “fundacion-empresa’, influenciadas por el
cambio regulador y €l entorno competitivo (Ballarin, 1991; Sanchez Calero,
2003; Cds, 2005; Marbella, 2005), y cuyas pautas operativas permiten
conceptualizarlas como intermediarios financieros con personalidad juridica
propia. Entre los rasgos distintivos de esta personalidad se encuentran su
preocupacion por e fomento del habito del ahorro entre toda la poblacién, su
atencion preferente a las economias domeésticas y a las pymes a través de su
extensa red de oficinas, la concentracion de su negocio en un ambito geografico
mas limitado que los bancos, la distribucion de parte de sus beneficios en
proyectos de interés social y cultural o la contribucion a desarrollo de las zonas
donde estan implantadas’. Es a partir de estos elementos sobre los que las cajas
deben definir sus objetivos (eficiencia operativa, rentabilidad y crecimiento), y

! La evidencia parece sugerir que las cgjas contribuyen notablemente a progreso socia y
cultural de las comunidades en las que operan (Guijarro, 2003), facilitando el crecimiento y la
cohesion social de estos territorios de la manera més eficiente posible (Carb6 y Lépez, 2004).



todo elo en funcidn del énfasis relativo que se quiera dar a cada uno de los
elementos de lamision. La Figura 1 ilustra sobre los elementos de lamision y su
interrelacion con los objetivos y la estrategia.

Si e fomento del habito de ahorro es € elemento dominante de la misién, el
objetivo general deberia ser la eficiencia operativa, concretada en menores
gastos de explotacion y en el traslado de estos menores costes a sus clientes en
términos de mérgenes mas ajustados (menores tipos de interés). Si e cometido
dominante es financiar y sostener la obra social, € objetivo sera alcanzar la
rentabilidad econdémica suficiente para atender tales compromisos, lo que
aportaria criterios de interés clarificadores para la gestion de las cgas. Si €
elemento dominante de la mision es la contribucién a desarrollo economico de
la zona donde estan implantadas, €l objetivo resultante sera el crecimiento de las
cajas.

Figura 1: Interrelaciéon entrelamision, losobjetivosy la
estrategia delas Cajas de Ahorros
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Fuente: Elaboracion propiaa partir de Ballarin (1991)

Sin embargo, la mayor singularidad de las cajas es su naturaleza juridica, que
esta caracterizada, en primer lugar, por lainexistencia de propietarios en sentido
estricto, puesto que no es posible comprar en e mercado un titulo que confieraa
su adquirente el derecho a participar en sus resultados y en latoma de decisiones
en los érganos de gobierno, y en segundo lugar, por la asignaciéon de los
derechos de decision entre los distintos grupos de interés através de leyes.

Asi pues, las cgjas son instituciones sin derechos de propiedad engjenables, 10
gue plantea no sélo un problema de identidad institucional, sino también de
financiacion del crecimiento. En efecto, la no disposicion de capital social por
parte de las cagjas elimina la posibilidad de obtener fondos via ampliaciones de
capital. Para contrarrestar esta dificultad las cajas cuentan con la posibilidad de



emitir cuotas participativas’ y de retener un mayor beneficio que sus
competidores mas directos, los bancos. Esta mayor retencién de beneficios
otorga a las cgjas de mayores tasas de crecimiento financieramente sostenible
(Marbella, 2006).

3. Laobrasocial en las Cajasde Ahorros

A pesar de que las grandes empresas estan llevando a cabo practicas de
responsabilidad social corporativa (RSC) para compensar a entorno
(econdémico, social o ambiental) por los costes que se derivan de sus actuaciones
y para superar los planteamientos econdmicos tradicionales de maximizacion de
beneficios, lainsercion de la obra social en € nicleo de la mision de las cajas y
el retorno de parte de su excedente a la sociedad siguen suponiendo una
diferencia fundamental. La indefinicién de los derechos de propiedad en las
cgjas tiene como resultado la distribucion de sus beneficios a partir de unos
canales alternativos al tradiciona reparto de dividendos (Azofra y Santamaria,
2004). Asi, la obra social se configura como un medio de retorno a la sociedad
del excedente obtenido por las cgas y permite la prestacion de servicios
benéficos, culturales o sociaes a grandes capas de la poblacion (Lépez Iturriaga
et al., 2007).

Asi pues, las Cagjas de Ahorros desarrollan una doble funcion, la socia y la
financiera. Ambas actividades estén relacionadas y han evolucionado de forma
paralela, puesto que la obra socia responde a una de sus finaidades
fundacionales mas importantes, y la financiera, a través de la cuenta de
resultados, se ha convertido en la principal forma de financiacion de la tarea
socia (Carbd y Rodriguez, 1998). En efecto, la aportacion ala obra social es un
elemento esencia de la misién de las Cgjas de Ahorros desde sus origenes, alin
cuando inicialmente no se contemplara la reinversion de beneficios en la misma
(Cals, 2005).

Por tanto, la finalidad dltima de las Cajas de Ahorros es extender a toda la
sociedad los beneficios de su actividad como empresa, ya sea en su vertiente
mercantil o en cuanto a la distribucién de los resultados obtenidos de dicha
actividad. La obra socidl, reflejo de las actividades de RSC de las cgjas, indica
un compromiso libremente adoptado entre la entidad y |os ciudadanos con € fin
de contribuir al progreso de |a sociedad, desencadenando un proceso de estrecha
colaboracion entre ambos para lograr mayores cuotas de bienestar en la cultura,
el medioambiente, la educacion, la investigacion, la proteccion del patrimonio,
laasistenciasocia y la sanidad, entre otros.

% Ley 44/2002 de 22 de noviembre de Medidas de reforma del sistema financiero (BOE,
23/11/2002).



La contribucién cuantitativa de las Cajas de Ahorros a la obra social viene
determinada por los pardmetros del marco juridico, que fija € porcentaje de
aplicacion areservas en funcion de la solvencia, y por los beneficios obtenidos a
los que se aplica dicho porcentaje. El punto de partida del marco juridico estatal
es el Decreto de 14 de marzo de 1933, sobre €l estatuto de las Cajas de Ahorros,
gue supuso €l inicio de la regulacion del sector y determind la posibilidad de
dotar fondos a la “obra social, benéfica y cultural” (entre un 25 y un 50 por
ciento del beneficio liquido después de dotar reservas, con la excepcion de que
podria dedicarse a obra socia la totalidad del beneficio s las reservas fueran
superiores a 10 por ciento de | 0s recursos g enos).

El Decreto 1838/1975 nace bajo la preocupacion de las autoridades por la mayor
solvencia y capitalizacion de las Cagjas de Ahorros, estableciendo distintos
porcentgjes de dotacion obligatoria a reservas en funcién del coeficiente de
solvencia. Posteriormente, la obra social ha sido objeto de una ampliay precisa
regulacion sobre diversos aspectos, y actuamente, la Ley 44/2002, de
Ordenacion Econdmica y Medidas de Reforma del Sistema Financiero, en su
articulo 11.4 y en consonancia e Decreto 502/1983 establece: “las Cajas de
Ahorros deberan destinar a reservas o fondos de prevision no imputables a
riesgos especificos un 50% como minimo, de aquella parte de los excedentes de
libre disposicion que no sea atribuible a los cuotaparticipes’ .

Efectivamente, uno de los principales factores explicativos de la evolucion
histérica de la obra social de las cajas ha sido la incidencia de la regulacion
sobre ella. Asi, se pueden distinguir tres etapas (Carbd y Fernandez, 1998): (1)
1947-1974, periodo marcado en términos generales por intensos incrementos
destinados a obra socia; (2) 1975-1986, periodo en el que se produce una caida
fundamentalmente por la normativarelativa ala dotacién a reservas, y (3) 1987-
1997, periodo de intenso crecimiento del montante destinado a obra social.
Ademéas, durante |la Ultima década la favorable evolucién de la competitividad y
de los resultados de | as cajas ha permitido, aun cuando la normativa de solvencia
se hareforzado, que se destinara un volumen creciente de recursos a obra social,
a la vez que se dotaban reservas suficientes para mantener la elevada
capitalizacion del sector.

4. Relacion entre el gasto en obra social y la rentabilidad empresarial

Aungue la rentabilidad alcanzada por las Caas de Ahorros constituye un
importante determinante de las cantidades invertidas en obra social (Balarin,
1991; Cads, 2005), éstas, a su vez, también pueden influir sobre € nivel de
rentabilidad. De hecho, la inversion en obra social se configura como un
elemento de lamision de las Cajas de Ahorros, lo que implica su traslacion alos
objetivos y estrategias de las mismas, de forma que puede condicionar sus
resultados.



La obra socia ha precedido y constituye un principio seminal de los
planteamientos actuales de la RSC, adquiriendo una relevancia significativa en
el caso de las Cajas de Ahorros por la trascendencia cuasi publica de los bienes
gue producen y por su significado para € desarrollo y la evolucion econdémica
(Quintas, 2006). A este respecto, con carécter generd, la literatura mas reciente
reconoce la existencia de dos posturas tedricas contrapuestas respecto a la
naturaleza de la relacion entre la accion social de una empresa 'y sus resultados
econdmicos (Ferndndez Gago, 2005; Prado-Lorenzo et al., 2008; Shen y Chang,
2009). Segun la teoria ortodoxa sobre RSC, existe una relacion negativa entre
ambas variables. Los principales argumentos que justifican esta relacion son los
siguientes. Primero, bajo la creencia de que la Unica responsabilidad de las
empresas con la sociedad es la maximizacion de los beneficios para los
accionistas de acuerdo con € marco lega y la costumbre ética de cada pais
(Friedman, 1970), la utilizacion de los recursos disponibles en la compafia para
fines de interés social implica una minoracion de los fondos disponibles para
actividades esencialmente econdémicas y pal pablemente generadoras de riqueza.
Este uso ineficiente de los recursos se traduciria en menores niveles de
resultados (Cottrill, 1990; Becchetti et al., 2007). Segundo, € desarrollo de
actividades sociales implica importantes cargas administrativas y costes
adicionales para las empresas que las abordan, provocando una situacion de
desventgja competitiva respecto alas empresas rivales que no las realizan, con €
consiguiente efecto adverso sobre los resultados empresariales (Aupperle et al.,
1985; McWilliams y Siegel, 2001). Tercero, de acuerdo con la hipétesis del
oportunismo directivo, los gerentes pueden tener interés en abordar actividades
sociales afin de ganar importantes beneficios privados, en la medida en que una
mayor inversion en estas iniciativas mejora su reputacion como “good global
citizens” en la comunidad empresarial, alin en detrimento del resultado de las
empresas (Preston y O’'Bannon, 1997; Barnea y Rubin, 2006). Varios trabajos
empiricos han encontrado soporte para una relacion inversa entre la realizacion
de acciones socialmente responsables y los resultados empresariales (Vance,
1975; Wier, 1983; Newgren et al., 1985; Wright y Ferris, 1997; Brammer et al.,
2005). Por tanto, en virtud de los argumentos tedricos y la evidencia empirica
presentada bajo esta primera postura, se formula la siguiente hipétess;

Hla: La inversion en obra social por parte de las Cgas de Ahorros
espafiol as influye negativamente en su nivel de rentabilidad.

Por su parte, la teoria moderna sobre la RSC considera que existe una relacion
positiva entre & desarrollo de actividades sociales y los resultados econdmicos,
dado que los costes que suponen tales iniciativas resultan mas que compensados
por los beneficios que se pueden derivar, en términos de eficiencia y
productividad. Esta vision estd relacionada con las llamadas “teorias
instrumentales’” (Garriga'y Melé, 2004), que consideran que la realizacion de



actividades de carédcter socia congtituye una herramienta estratégica para
obtener beneficios econdmicos, basandose en la idea de que las empresas deben
tener un propdsito social que sea consistente con sus intereses econémicos a
largo plazo, puesto que en muchas ocasiones es la Unica forma de poder
satisfacerlos (Burke y Logsdon, 1996). Los principal es argumentos tedricos que
avalan esta relacion son los siguientes. Primero, la realizacion de actividades
socidmente responsables puede ser una manera de lograr una ventga
competitiva en el mercado (Porter y Kramer, 2006). Especificamente, constituye
un modo de diferenciacion por parte de la empresa que conlleva un efecto
positivo sobre su reputacion e imagen de marca, asi como en la confianza socia
en la misma, o que en dltimo término influye favorablemente sobre el resultado
empresarial via logro de mejores condiciones de negociacion con los distintos
stakeholders (Varadargjan y Menon, 1988; Hart y Christensen, 2002). Segundo,
el desarrollo de actividades sociaes puede mejorar significativamente € clima
labora de una empresay la motivacion intrinseca de sus trabajadores, afectando
positivamente sobre su nivel de productividad (Turban y Greening, 1997;
Bewley, 1999). A este respecto, varios trabajos empiricos concluyen que la
relacion entre inversion en actividades sociaes y resultado empresarial es
positiva (Cochran y Wood, 1984; Waddock y Graves, 1997, Roman €t al.,
1999; Margolisy Walsh, 2004). Teniendo en cuenta los fundamentos tedricos y
la evidencia empirica presentada respecto a esta segunda postura, se propone
como hipotesis alternativa la siguiente:

H1b: La inversion en obra socia por parte de las Caas de Ahorros
espafiolas influye positivamente en su nivel de rentabilidad.

No obstante, aunque no esta claro €l tipo y la naturaleza de la relacion entre las
acciones socides y los resultados econémicos’, si parece posible la
convergencia entre intereses econémicos y sociales siempre que las acciones
emprendidas sean | as correctas (Porter y Kramer, 2003).

4.1. Base de datos

La poblacién dd estudio esta compuesta por € conjunto de cajas pertenecientes
a la Confederacion Espariola de Cajas de Ahorros (CECA) en €l periodo de
tiempo 1992-2005; es decir, un total de 54 entidades. No obstante, tras la
aplicacion de una serie de filtros sobre esta base de datos, |a muestra finalmente
empleada asciende a un total de 46 empresas, aproximadamente un 85,2 por

3 Ademés de existir evidencia empirica respecto a una posible relacién positiva o negativa
entre e desarrollo de actividades sociaes y €l desempefio empresarial, también hay trabajos
gue demuestran que dicha relacion no es estadisticamente significativa (Ingram y Frazier,
1980; Aupperleet al., 1985; Teoh et al., 1999; McWilliamsy Siegel, 2001, entre otros).



ciento del total de Cajas de Ahorros en e periodo de tiempo 1992-2005". Sobre
esta muestra se obtienen datos econdmicos-financieros relativos al periodo
objeto de estudio, a partir de los anuarios de la CECA, s bien, en algin caso
concreto, las empresas nos facilitan dichainformacion directamente’.

4.2. Variablesy metodologia

De acuerdo con € objetivo planteado -el andlisis de la influencia de la obra
social sobre la rentabilidad de las Cgas de Ahorros espaiolas- se han
considerado dos variables dependientes; unarelativa a la rentabilidad econdmica
de lacgay otra a lafinanciera (P y Timme, 1993; Plazay Melle, 1994). La
rentabilidad econdémica (RE) se define como el cociente entre el resultado fina
del gercicio después de impuestos y e volumen de activo total, mientas que la
rentabilidad financiera (RF) es € cociente del resultado fina y los fondos
propios (en porcentaje)® (Tabla 1, Panel A).

Como variable independiente se ha tomado el gasto en obra socia (GOS); es
decir, la cuantia invertida en obra social en relacion a beneficio obtenido en €
gjercicio (en tanto por ciento). Ademas, se han utilizado las siguientes variables
de control. En primer lugar, un indicador vinculado a la actividad financiera
propiamente dicha: e importe de las comisiones recibidas en relacion al
volumen de activo total de la caja (en tanto por ciento) (COM). En los dltimos
tiempos, las entidades de crédito (bancos y cajas), ante € “ataque’ de las
empresas de la economia real con actividad financiera y de las entidades
financieras no bancarias, han reaccionado siguiendo la méxima “pasar a terreno
del enemigo”, ampliando cada vez mas su campo de actividad mediante la
satisfaccion de necesidades de servicios financieros que tienen su
contraprestacion en la obtencion de ingresos por comisiones, tal y como sefialan
Pérez et al. (1999) o Sanchis y Camps (2002). De hecho, para € conjunto de
cajas analizadas en € nuestro estudio, €l porcentaje que representan |os ingresos
por comisiones sobre |os ingresos financieros ha pasado de un 6,54 por ciento en
el afo 1995 a un 24,44 por ciento en e afio 2002 (16,66 por ciento sobre €
margen de intermediacion en 1995 versus 33,87 por ciento en € afio 2005).

* Las exclusiones realizadas en la muestra son las siguientes: a) La Caja de Ahorros de Jerez y
la Caja de Ahorros y Socorros de Sagunto a disponer en ambos casos solo de informacion
relativaa afo 1992; b) Las Cgjas de Ahorros de Vigo, Ourense y Pontevedra al fusionarse en
el afio 1999 en Caixanova; c) La Caja provincial de Ahorros de Cordobay la Caja de Ahorros
y Monte de Piedad Municipal de Pamplona a disponer solo de informacion del periodo de
tiempo 1992-1994 y 1992-1999, respectivamente.

> Disponemos de informacién en todo e periodo de tiempo andizado (14 afios) para €
conjunto de cajas de la muestra finalmente utilizada, a excepcién del caso de Cgja de Ahorros
y Préstamos de Carlet extinguida en e afio 2001. De esta forma, e numero total de
observaciones asciende a 639.

® Esta definicién de rentabilidad econdmica y financiera es también la tradicionalmente
empleada por el Banco de Espafnia.



De igua forma, hemos incluido otras variables de control relativas a distintas
caracteristicas empresariales que también pueden influir en € nivel de
rentabilidad: una variable referente a tamafio de la caja (TAMANO), definida
como € logaritmo natural del activo total de la cgja (Pi y Timme, 1993)"; otra
relativa alaedad (EDAD), medida como el nimero de afios transcurridos desde
la fundacién de la cgja (Pennings y Harianto, 1992), y otra correspondiente a la
estructura de capital (ESTRUCK), medida como €l cociente entre el volumen de
fondos propios y € activo total (en tanto por ciento) (Berger y Mester, 1997).
Finalmente, considerando lainfluencia que puede tener la rentabilidad de un afio
en la del afo siguiente, hemos incluido también como variable explicativa la
variable dependiente (rentabilidad econdmica y financiera, respectivamente)
retardada un periodo (RENT,) (Tabla 1, Panel B).

Tabla 1l: Variablesded estudio

Panel A: Variables dependientes

Variables Descripcion
Rentabilidad econémica (RE) Resultado del ejercicio / activo total
Rentabilidad financiera (RF) Resultado del ejercicio / fondos propios
Panel B: Variables independiente y de control

Variables Descripcion
Variable independiente
Gasto en Obra Social (GOS) Importe total destinado a obra social en

el ejercicio / resultado del ejercicio

Variables de control

Rentabilidad previa (RENT.;) Rentabilidad (econémica o financiera)
retardada un afio
Comisiones (COM) Ingresos en términos de comisiones

recibidas / activo total

Tamafio empresarial (TAMANO) Logaritmo natural de activo total de la
caja

Edad (EDAD) Numero de afios transcurridos desde la
fundacién de la empresa

Estructura de capital (ESTRUCK) Fondos propios / Activo total

La Tabla 2 presenta los principaes estadisticos descriptivos (media, mediana,
valor maximo y minimo, y desviacion tipica) de las variables utilizadas en €
estudio, mientras que la Tabla 3 recoge las correlaciones bivariadas entre todas
las variables analizadas.

’ Alternativamente, hemos considerado como indicador del tamafio el nimero total de oficinas
y e nimero de empleados. Los resultados son similares.
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La rentabilidad econdémica (RE) toma un valor medio de 0,84 por ciento, estando
comprendida entre un maximo de 2,40 y un minimo de 0,17 por ciento. Por su
parte, la rentabilidad financiera (RF) toma un valor medio de 12,85 por ciento
(valor mediano de 12,70 por ciento). El gasto medio destinado a obra social en
relacion a beneficio obtenido en e gercicio (GOS) representa un 27,84 por
ciento, aungue existe una diferencia importante entre € valor maximo y minimo,
lo que es un reflgjo de lo asimétrica que es |la muestra. Por término medio, la
edad (EDAD) de las cgjas asciende a 65 afios. El valor medio de los ingresos por
comisiones recibidas respecto al volumen total de activo (COM) es un 0,56 por
ciento (valor mediano 0,54). El tamafio medio de las cajas (TAMANO) es de
8.097 millones de euros de activos (valor mediano 3.656 millones de euros),
existiendo de nuevo diferencias dentro de la muestra, tal y como muestra la
desviacion tipica. Finalmente, respecto a la estructura de capital (ESTRUCK),
los fondos propios representan por término medio un 6 por ciento sobre €l
volumen total de activo.

Tabla 2: Estadisticos descriptivos para las variables utilizadas

La muestra se compone de 46 Cajas de Ahorros espafiolas en €l periodo de tiempo 1992-2005. RE indica la
rentabilidad econémica la cagja (en tanto por ciento). RF indica la rentabilidad financiera de la cgja (en tanto
por ciento). GOS es el gasto destinado a obra social respecto al resultado del gercicio (en tanto por ciento).
COM indica el volumen de ingresos en términos de comisiones recibidas en relacion a activo total de lacaja
(en tanto por ciento). TAMANO indica e volumen total de activo de la cgja (millones de euros). EDAD
indica el nimero de afios transcurridos desde la fundacién de la caja. ESTRUCK indica la proporcién de los
fondos propios en relacion al activo total (en tanto por ciento).

Variables Media Mediana Maximo  Minimo Desv. tipica
Variables dependientes
RE N: 621 0,849 0,782 2,406 0,177 0,325
RF N: 619 12,858 12,709 28,513 4,029 3,338
Variable independiente
GOS N: 623 27,841 26,238 81,118 3,526 10,919
Variables de control
COM N: 639 0,560 0,545 1,102 0,162 0,171
TAMANO N: 639 8097,63 3656,65 1557949 49,473 15012,24
EDAD N: 639 65,255 66 146 0 47,179
ESTRUCK N:639 6,580 6,182 13,877 2,800 1,865

A lavistadela Tabla 3, cabe destacar que tanto la rentabilidad economica (RE)
como la rentabilidad financiera (RF) estan correlacionadas negativa y
significativamente con la variable gasto en obra sociad (GOS). Ello parece
indicar una asociacion inversa entre € nivel de rentabilidad y e importe
destinado a obra social por parte de las Cajas de Ahorros espafiolas. Ademas, se
observa que entre algunas variables explicativas del modelo existen niveles de
correlacion altamente significativos. Por ello, y para detectar un posible
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problema de multicolinealidad, hemos realizado € andlisis de los factores de
inflaciéon de la varianza (FIV). Sin embargo, siguiendo la regla empirica de
Kleinbaum et al. (1998), no parece existir tal problema pues ningin FIV es
superior a 10°.

Tabla 3: Matriz de correlaciones bivariadas para las variables
utilizadas

La muestra se compone de 46 Cgjas de Ahorros espafiolas en el periodo de tiempo 1992-2005. RE indica la
rentabilidad econémica la cagja (en tanto por ciento). RF indica la rentabilidad financiera de la caja (en tanto
por ciento). GOS es € gasto destinado a obra social respecto al resultado del gercicio (en tanto por ciento).
COM indica el volumen de ingresos en términos de comisiones recibidas en relacion al activo total de la caja
(en tanto por ciento). TAMARNO indica el volumen total de activo de la caja (en millones de euros). EDAD
indica el nimero de afios transcurridos desde la fundacién de la caja. ESTRUCK indica la proporcién de los
fondos propios en relacion al activo total (en tanto por ciento).

Variables RE RF GOS COM TAMANO EDAD
0,686
RF :
(0,000)

Kk

-0,242 0,340

GOS (0,000) (0,000)
0,037 0,031 -0,1797

COM (0,342) (0,433)  (0,000)

. -0,086" 0,017 0,008 0,123™

TAMANO (0,028) (0,664) (0,835) (0,001)

EDAD -0,144™  -0,061 -0,069° 0,102 -0,166
(0,000) (0,122) (0,084) (0,009) (0,000)

ESTRUCK 0,634 -0,038 0,020 -0,014 -0,144 -0,132

(0,040) (0,329) (0,608) (0,706) (0,000) (0,000)
Los p valores se indican entre paréntesis
* Significativo estadisticamente al 10%

**Sjgnificativo estadisticamente al 5%
***Significativo estadisticamente al 1%

Seguidamente, con el fin de contrastar las hipétesis planteadas en la parte
tedrica, se construye un modelo lineal dinamico para su estimacion a traves de
un andlisis de datos de panel. En particular, el modelo que se trata de contrastar
viene expresado de la siguiente manera:

RENTABILIDAD, = a, + B,RENT, , + ,GOS, + 8,COM,, +
2005
+ 3, TAMANO, + ,EDAD, + 4, ESTRUCK , + 2\4 7+

t=1992

8 Tampoco existen problemas de multicolinealidad cuando consideramos en el modelo como
variable explicativa la rentabilidad retardada.
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donde RENTABILIDAD; es larentabilidad empresarial de unacajai en € afio t,
GOS es gasto en obra social, COM son los ingresos por comisiones, TAMANO
es el tamaio de la cagja, EDAD es la edad de la cga, y ESTRUCK es la
estructura de capital delacaja, y

donde 2§5\qu un conjunto de variables temporales dummy para cada afio que

recogen cualquier efecto temporal invariante de la cgja no incluido en la
regresion. 7ies e efecto empresa, e cual asumimos constante paralacagai alo
largo det; y #4ies el término de error.

La existencia de un posible problema de endogeneidad entre la variable
dependiente y la variable explicativa considerada, asi como con otras de las
variables de control incluidas en € andlisis, justifica que en las estimaciones
apliquemos el método generalizado de los momentos (GMM), desarrollado para
los modelos dinamicos de datos de panel por Arellano y Bond (1991). Esta
metodologia esta especificamente disefiada para responder a problemas
econométricos relevantes en este trabajo: (a) la presencia de efectos individual es
inobservables (en este caso, efectos de empresa); (b) el proceso autoregresivo en
los datos relativos a comportamiento del nivel de rentabilidad, es decir, la
necesidad de usar un modelo con variables dependientes retardadas; (c) la
posible endogeneidad de |as variables independientes.

La consistencia del estimador GMM depende de |a validez de los instrumentos.
Para ello, consideramos tres contrastes de especificacion sugeridos por Arellano
y Bond (1991). El primero es € test de sobre-identificacion de Hansen que
contrasta la ausencia de correlacion entre los instrumentos y e término de error,
o dicho de otra manera, la validez conjunta de los instrumentos utilizados. El
segundo test examina la hipétesis de ausencia de correlacion serial de segundo
orden en los residuos en primeras diferencias (my). En tercer lugar, los dos
contrastes de Wald de significacion conjunta de las variables explicativas (z;) y
de las variables ficticias temporales (z,). En nuestros modelos siempre se
cumplen | os supuestos anteriores.

4.3. Resultados

A continuacion, se presentan |os resultados de la estimacion del pandl, relativos
a la posible influencia del gasto en obra social y otros determinantes sobre la
rentabilidad de las Cgjas de Ahorros espafnolas, resultados obtenidos con €
programa STATA9 (Tabla 4). Como ya se ha sefialado, el método de estimacion
utiliza una serie de instrumentos, retardos en las variables, con € objetivo de
resolver los problemas de endogeneidad de algunas de las variables empleadas.
Especificamente, en nuestro caso las variables consideradas como enddgenas
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son € gasto en obra socia, € tamafio, la edad y la estructura de capital de la
caja.

Respecto a nuestra variable de interés, e gasto en obra socia (GOS), su
coeficiente indica que afecta negativa y significativamente tanto a la rentabilidad
econémica (al nivel del 5 por ciento) como alafinanciera (al 1 por ciento), tal y
como proponia la primera hipétesis a contrastar -Hla-. Es decir, nuestros
resultados sugieren que aquellas Cajas de Ahorros que tienen un mayor gasto en
términos de obra social son las que generan una menor rentabilidad empresarial.
Por tanto, este resultado evidencia que las actividades de obra social, en lugar de
ser valoradas positivamente por los clientes de las entidades bancarias, con €l
consiguiente aumento en e volumen de operaciones comerciales y € nivel de
rentabilidad, parecen gercer e efecto contrario.

Respecto alas variables de control, encontramos que € volumen de ingresos por
comisiones (COM) influye de modo positivo sobre |a rentabilidad, mientras que
el tamario de la cgja (TAMANO) influye negativamente, aunque el efecto de
ambas variables no es estadisticamente significativo. Por el contrario, si parece
haber una relacion positiva y significativa entre la rentabilidad, econdmica y
financiera, y laedad de la cgja (EDAD). Cuanto mayor es el nUmero de afios que
una cga lleva en funcionamiento, mayor puede ser su experiencia y Sus
conocimientos sobre el sector y la actividad y, por ende, su capacidad para
gestionarla de un modo mas rentable. Finamente, la estructura de capital
(ESTRUCK) influye de modo negativo tanto sobre la rentabilidad economica
como financiera, aunque solo de modo significativo en esta tltima (al nivel del 1
por ciento). Por tanto, cuanto mayor sea el porcentge que los fondos propios
representan sobre el activo total de la caja, menor serd su nivel de rentabilidad.
Ello puede ser debido a que los fondos propios, a diferencia de la deuda, no
tienen la capacidad para disciplinar un comportamiento poco eficiente, dado que
no conllevan la necesidad realizar inversiones que generen rentas a fin de
asegurar el pago de los intereses y la devolucion ddl principal. Finalmente, otro
factor importante a considerar es la rentabilidad previa de la cga, puesto que
para explicar las rentabilidades econdmica y financiera de un periodo, las cifras
del periodo anterior influyen positivay significativamente.

En resumen, los resultados ponen manifiesto una influencia negativa y
significativa del gasto en obra socia sobre la rentabilidad empresarial de las
Cajas de Ahorros espafiolas. Ademés, parece necesario considerar otras
variables adicionales a la hora de explicar la rentabilidad de una cgja en nuestro
pais, tales como la edad o |a estructura de capital que presenta.
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Tabla 4: Determinantes de larentabilidad delas Cajas de
Ahorros espafolas

La muestra se compone de 46 Cgjas de Ahorros espafiolas en € periodo de tiempo 1992-
2005. RE y RF indican la rentabilidad econémica y financiera de la caja, respectivamente
(en tanto por ciento). GOS es el gasto destinado a obra social respecto a resultado del
gercicio (en tanto por ciento). COM indica €l volumen de ingresos en términos de
comisiones recibidas en relacion al activo total de la caja (en tanto por ciento). TAMANO
indica el logaritmo natural del activo total de la cga. EDAD indica el nimero de afios
transcurridos desde la fundacion de la cgja. ESTRUCK indica la proporcién de los fondos
propios en relacion a activo total. Z; y Z, son un contraste de la significacién conjunta de
las variables explicativas y de las variables ficticias temporales, respectivamente
(asintéticamente distribuidas como una 22 bajo la hipétesis nula de no relacion). m, esla
correlacion seriadl de segundo orden usando residuos en primeras diferencias,
asintéticamente distribuida como N (0,1) bgjo la hipétesis nula de no correlacion serial.
Hansen es un test que contrasta las restricciones de sobreidentificacion, asintéticamente
distribuido como ;tz bajo la hipétesis nula de no correlacion entre los instrumentos y €l

término de error.

Variable Reg. 1 (RE) Reg. 2 (RF)
0,335 0,514
RENT:1 (0,024) (0,001)
-5,44-04" -0,008™
GOS (0,014) (0,007)
0,106 5,691
COM (0.873) (0.436)
N -0,003 -0,072
TAMANO (0,535) (0.266)
0,001" 0,026
EDAD (0,070) (0,021)
-0,037 2,477
ESTRUCK (0,478) (0,009)
Efecto anual Si Si
Z; 12,28" 17,95
Z> 18,37 24,62"
m; 0,91 0,81
Hansen 29,39 33,36
No. obs 538 538
No. grupos 46 46

* Significativo estadisticamente al 10%
** Sjgnificativo estadisticamente al 5%
*** Gignificativo estadisticamente al 1%

5. Conclusiones

El entorno en el que las entidades financieras se desenvuelven es cada vez mas
competitivo y de mayor incertidumbre, lo que ha producido un estrechamiento
de los margenes, especiamente de intermediacion, con que operan. En este
contexto, las actividades destinadas a obra social se convierten en un elemento
especifico que define su negocio, y mas concretamente, en una funcién mas a
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cumplir. Ademas, la obra social se configura como un elemento de la mision de
las cgjas, 10 que implica su traslacion a los objetivos y estrategias de las mismas,
de forma que puede condicionar la rentabilidad de las cgas y suponer una
diferencia relevante con sus competidores financieros mas directos, los bancos.
Por esta razdn, € objetivo de nuestro trabajo es andizar la relacién entre la
inversion en obra socia y los resultados econdmicos de las Cajas de Ahorros
espariolas en € periodo 1992-2005 a partir de un andlisis dindmico de datos de
panel.

L os resultados indican que, ademas de otras variables tales como la edad o la
estructura de capital, € importe del beneficio neto anual que se destina a
financiar las actividades de indole socia es un determinante significativo del
resultado de una caja. Especificamente, la influencia de la inversion en obra
social sobre larentabilidad es de caracter negativo. La competencia existente en
el mercado financiero y e carécter imitable de variables tradicionales, como la
remuneracion de activo o pasivo, parecen haber inducido a las cajas a buscar
ventajas competitivas basadas en otros elementos, tales como la realizacion de
actividades benéficas, sociales y culturales a través de la obra social. Sin
embargo, nuestros resultados sugieren que e esfuerzo realizado para abordar
dichas actividades no parece reflg arse positivamente en la rentabilidad obtenida.
De hecho, € empleo de parte de las disponibilidades liquidas de una caja para
realizar este tipo de actividades podria estar limitando los recursos disponibles
para otras actividades de caracter econOmico y potencialmente generadoras de
riqueza, que si podrian proporcionar un mayor rendimiento empresarial.
Ademas, los importantes costes adicionales que suponen para las empresas
podrian estar superando los beneficios que conllevan, con la consiguiente
desventgja competitiva respecto a los rivales que no redizan este tipo de
actividades; todo ello sin olvidar la posibilidad de que tales inversiones se
puedan estar realizando con un cierto oportunismo por parte de los directivos a
fin de obtener importantes beneficios particulares, aln en detrimento de la
rentabilidad empresarial.

Desde |a perspectiva préactica, € hecho de que € gasto en obra socia parezca
tener un efecto negativo sobre larentabilidad empresarial podria explicar que las
mismas cgas, quizéds conscientes en parte de esta relacion inversa, estén
aplicando a obra socia una cantidad bastante inferior ala que podrian dotar, una
vez cubiertas las exigencias legales respecto alas reservas. Asi, el posible efecto
disuasorio a la hora de invertir en actividades sociales derivado de la relacion
negativa encontrada en este estudio podria explicar que, segun los datos de la
CECA, de un méximo del 50 por ciento de los beneficios de libre disposicién,
las cajas estén dotando sblo en torno a 28 por ciento.

De cara a futuros trabajos podria ser interesante extender al andlisis de la Banca
Privada, dado que sus entidades comienzan a potenciar las actividades de
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caracter social como estrategia competitiva. Por otro lado, se podria anadizar en
mayor profundidad las propias actividades de obra social para conocer los
motivos que llevan a cada entidad a especializarse en ciertos tipos de actividades
y S esta especiadizacion se traduce o no en un efecto significativo sobre €
desempefio empresarial, no sdlo en términos de rentabilidad sino también de
eficiencia mediante |la estimacion de frontera eficientes.
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