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RESUMEN:

Este trabajo pretende realizar un estudio de la influencia de la obra social sobre los resultados de las Cajas de
Ahorros. Para lograr este objetivo se aplicé un andlisis de regresion pooled sobre una muestra de entidades
financieras de Castilla y Leon para el periodo 1992-2004. Los resultados muestran una influencia positiva,
aunque de escasa cuantia, de los importes destinados a actividades de caracter social sobre distintos indicadores
del resultado empresarial. De esta manera, la obra social se convierte en un componente estratégico adicional
para el logro de ventajas competitivas sostenibles. Estos hallazgos son congruentes con la realidad competitiva
del sector, que evidencia la importancia cualitativa de las actividades de indole social en la imagen Yy,
consecuentemente, en los resultados de las organizaciones que las desarrollan.
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ABSTRACT:

This paper analyses how firms’ social activities influence on savings banks’ performance. According to this aim
we use a pooled regression over a sample of financial entities in Castilla and Ledn within the period 1992-2004.
The results show a positive influence of social activities, although in a small size, on different proxies of firms’
performance. Social activities become an additional strategic asset to obtain sustainable competitive advantages.
The results also show how firms compete in the sector, that is, the qualitative importance of social activities in
the image, and consequently, in firms’ performance.
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1. INTRODUCCION

Dentro del sistema financiero, y como parte fundamental del mismo (Castelld6 Mufioz, 1996), las Cajas de
Ahorros son lideres indiscutibles en los territorios en que operan (Cals, 2005). La progresiva competencia en el
ambito de las entidades financieras espafiolas, incluso con otros competidores no estrictamente bancarios
(compaiiias de seguros, grandes establecimientos comerciales...), tanto nacionales como internacionales, ha
supuesto que todos ellos realicen actividades de caracter social como rasgo diferenciador; el cual,
adecuadamente, utilizado puede generar posiciones competitivas favorables, bien sean catalogadas bajo el
concepto de Responsabilidad Social Corporativa u Obra Social. En este contexto nos planteamos analizar la
importancia concreta de la obra social como elemento estratégico de las Cajas de Ahorros. Dado el caracter
exploratorio del estudio, nuestro analisis se centra en las entidades de la Comunidad Auténoma de Castilla y

Leodn para el periodo de tiempo 1992-2004.
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Los resultados del estudio muestran que la obra social es un determinante significativo del buen desempefio
empresarial. Asi, las actividades de la obra social se convierten en publicidad y mejora de la imagen de la
entidad y ésta, a su vez, lleva al incremento de actividad de las cajas y a la mejora de sus resultados. No obstante,
la obra social no es el Unico determinante del desempefio. La adecuada combinacion de la dotacion para
actividades sociales junto al resto de variables tradicionalmente analizadas (tipos de interés, comisiones,

etcétera) determinara los resultados de las distintas entidades.

El trabajo se ha estructurado como sigue: la seccion 2 describe brevemente la mision y los objetivos de las Cajas
de Ahorros. En la seccion 3 se analiza la relacion entre la obra social en las Cajas de Ahorros y sus resultados
empresariales. La seccion 4 presenta la base de datos, las variables, la metodologia y los resultados del contraste
de la relacion entre la inversion en obra social y los resultados economicos en Castilla y Léon. Finalmente, en la

seccidn 5 se establecen las principales conclusiones del trabajo.

2. MISION Y OBJETIVOS DE LAS CAJAS DE AHORROS

La contribucion de las Cajas de Ahorros a la sociedad depende de su mision, objetivos y estrategias, los cuales a
su vez se ven mediatizados por el cardcter mutualista’ de estas entidades. Asi, desde este planteamiento, las
Cajas de Ahorros son consideradas como fundaciones privadas de interés publico con un caracter mixto de
“fundacion-empresa” (Casares, 2005) que estan influenciadas por el cambio regulador y el entorno competitivo

(Ballarin, 1991; Sanchez Calero, 2003; Cals, 2005; Marbella Sanchez, 2005).

Entre los elementos genéricos mas importantes que integran la mision de las Cajas de Ahorros se encuentran la
financiacion y el sostenimiento de la obra social, el fomento del habito de ahorro entre toda la poblacion,
especialmente en las economias familiares, la contribucion al desarrollo econémico de la zona donde estan
implantadas y la cooperacion con otras cajas. Es a partir de estos elementos sobre los que las cajas deben definir
sus objetivos (rentabilidad, eficiencia operativa, crecimiento), bien sea para el segmento de las familias y/o de las

empresas, y todo ello en funcion del énfasis relativo que se quiera dar a cada uno de los elementos de la mision.

Si el cometido o elemento dominante es financiar y sostener la obra social, el objetivo serd alcanzar la
rentabilidad economica (ROA) suficiente para atender tales compromisos, lo que aportaria criterios de interés
clarificadores para la gestion de las cajas. Si se debe fomentar el habito de ahorro es el elemento dominante de la
mision, el objetivo general deberia ser la eficiencia operativa, concretada en menores gastos de explotacion y el
traslado de estos menores costes a sus clientes en términos de margenes mas ajustados (menores tipos de
interés). Si el elemento dominante de la misién es contribuir al desarrollo econéomico de la zona donde estan
implantadas, el objetivo resultante sera el crecimiento de las cajas. Sin perjuicio de la eleccion anterior, las cajas
han de optar por actuar en el segmento de las familias y/o en el de las empresas, desempefiando las funciones
tradicionales de intermediacion (captacion-deposito de fondos e inversion de los mismos para atender las
necesidades financieras de agentes econdmicos deficitarios) y las mas actuales de suscripcion y colocacion de

titulos, administracién de carteras e intervencion en los mercados de capitales, asesoramiento y servicios

1 El caracter mutualista de las Cajas de Ahorros esta implicito en sus origenes. Su estatuto aprobado por el Decreto de 14 de marzo de 1933
definia ya a las cajas como “instituciones exentas de lucro mercantil, no dependientes de ninguna otra empresa, regidas por Juntas o Consejos
de actuacion gratuita y dedicadas a la administracién de depositos, con el propoésito de invertir los productos, si los tuvieran, después de
descontar los gastos generales, en constituir reservas, sanear el activo, estimular a los impositores y realizar obras sociales y benéficas”.
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financieros. Otra funcidn, con efectos indirectos sobre los clientes, es la de la obra social, actividad distintiva de

las Cajas de Ahorros que se traduce en un dividendo social para el conjunto de la sociedad.

3. OBRA SOCIAL EN LAS CAJAS DE AHORROS Y SU IMPLICACION EN LOS
RESULTADOS EMPRESARIALES

3.1. LA OBRA SOCIAL EN LAS CAJAS DE AHORROS

La aportacion a la obra social es un elemento esencial de la mision de las Cajas de Ahorros desde sus origenes,
aun cuando inicialmente no se contemplara la reinversion de beneficios en la misma como obligacion legal
(Cals, 2005). La finalidad ultima 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 distribucion de los resultados
obtenidos de dicha actividad. La obra social, reflejo de las actividades de Responsabilidad Social Corporativa
(RSC)’ de las cajas, indica un compromiso libremente adoptado entre la sociedad y los ciudadanos con el fin de
contribuir al progreso de la 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, la asistencia social y la sanidad, entre otros.

Las empresas, ademas de su responsabilidad econdmica, tienen una responsabilidad social ante los grupos
participantes o stakeholders tanto internos (propietarios, directivos, trabajadores) como externos (clientes,
proveedores, instituciones financieras, competidores, administraciones publicas, sociedad...). Un
comportamiento socialmente responsable puede tener en cuenta los intereses de los stakeholders sin perjudicar la
creacion de valor. En efecto, las practicas de RSC mejoran las condiciones del entorno, reducen riesgos,
aumentan la reputacion de las empresas que las llevan a cabo e indirectamente incrementan los rendimientos y
mejoran la posicién competitiva. Dentro de la RSC se pueden distinguir tres areas (Certo y Meter, 1996):
economico-social, calidad de vida e inversion social. El area econdmico-social esta relacionada con la
produccion de bienes y servicios necesarios, la creacion de empleo, la formacion profesional de los trabajadores,
la aportacion de fondos a la comunidad a través de impuestos; el area de calidad de vida indica en medida la
empresa influye de modo positivo en el nivel de vida de la sociedad en general y en la preservacion y
colaboracion con el medio ambiente; y, el area de inversion social refleja en que medida la empresa utiliza sus
recursos financieros y humanos para resolver problemas de la sociedad tales como educacion, cultura, deporte,
arte, etc. Aplicando esta clasificacion, la obra social de las Cajas de Ahorros se centra fundamentalmente sobre

el area de inversion social, aunque tiene también un relativo impacto sobre las otras areas.

A pesar de que las grandes empresas estan llevando a cabo practicas de RSC, con cierta similitud con la obra
social, para compensar al entorno (econdmico, social o ambiental) por los costes que se derivan de sus

actuaciones y para superar los planteamientos econdmicos tradicionales de maximizacion de beneficios, la

2 En este sentido, Johnson y Scholes (2001) definen la responsabilidad social de la organizacion como las practicas concretas con que la
organizacion supera las obligaciones minimas que tienen respecto a sus stakeholders. Para Certo y Peter (1996) la responsabilidad social es
“la medida en que las actividades de una organizacion protegen a la sociedad y la mejoran mas alla de la requerida para servir a los intereses
legales, econdmicos o técnicos de la organizacion”. Actualmente, el concepto de RSC predominante hace referencia a la asuncion de la
obligacion de llevar el comportamiento corporativo a un nivel superior, en el que sea congruente con las normas, valores y expectativas
sociales existentes y no solo con criterios economicos y legales (Sethi, 1979; Boatright, 2003).
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insercion de ésta en el nicleo de la mision empresarial de las cajas y el retorno de parte de su excedente a la

sociedad siguen suponiendo una diferencia fundamental.
3.2. EL MARCO JURIDICO DE LA OBRA SOCIAL

La contribucién cuantitativa de las Cajas de Ahorros viene determinada por los pardmetros del marco juridico
estatal’, que fija el porcentaje de aplicacién a reservas en funcién de la solvencia, y por los beneficios obtenidos
a los que se aplica dicho porcentaje’. El punto de partida de este marco juridico estatal es el Decreto de 14 de
marzo de 1933, sobre el estatuto de las Cajas de Ahorros, que supuso el inicio de la regulacion del sector y
determiné la obligacion de dotar fondos a la “obra social, benéfica y cultural” (entre un 25% y un 50% del
beneficio liquido después de dotar reservas, con la excepcion de que podria dedicarse a obra social la totalidad
del beneficio si las reservas fueran superiores al 10% de los recursos ajenos). Los Decretos de 1947, de 6 de
Junio y 17 de octubre, y la Orden ministerial de 26/10/1948, sin variar los porcentajes de dotaciones anteriores,
regularon de forma precisa la distribucion del gasto social en los distintos componentes o areas, asi como la
dedicacion a la obra social propia y en colaboracion. El Decreto 1838/1975, establecid distintos porcentajes de
dotacion obligatoria a reservas en funcion del coeficiente de solvencia, lo que supuso en la practica una
reduccion de los porcentajes de la dotacion a la obra social (a mayor nivel de solvencia menor obligacion de
dotacion reservas). El Decreto 2290/1977, manteniendo la distribucion prevista en el Decreto 1838/1975,
encomienda la gestion de la obra social a una comision (la de obras sociales) distinta del Consejo de
Administracion y determina las areas destinatarias (sanidad publica, investigacion, ensefianza, cultura y

asistencia social).

Desde la entrada en vigor del Real Decreto 502/1983, con efecto retroactivo de 1982, la dotacion minima a
reservas es del 50%, es decir, se mantiene el porcentaje de 1933 pero con formulacion asimétrica u opuesta en
cuanto al concepto dotable. Este cambio de orientacion, reforzando la capitalizacion de las Cajas de Ahorros,
vino en gran parte motivado por la crisis de la banca espafiola en la década de los afios 80. Asi, la Ley 13/85, de
Normas basicas de 6rganos rectores de las Cajas de Ahorros sobre Inversiones obligatorias, recursos propios y
obligaciones de informacion (modificada a su vez con posterioridad por la Ley 13/92, de 1 de junio y la Ley
44/2002, de Ordenacion economica y Medidas de Reforma del sistema Financiero) en su articulo 11.4 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”.

Ademas, las cajas en sus respectivos territorios se han visto sometidas a la regulacion de las autoridades
econdmicas regionales, habiendo desarrollado “fodas las Comunidades Autonomas una legislacion importante”
al respecto (Cals, 2005). En Castilla y Leon, dado el caracter de competencia exclusiva del Estado en materia de
fondos y reservas minimos de las entidades financieras, se sigue la legislacion estatal en materia de fondos

aplicables (limite del 50%). No obstante, esta legislacion autonomica trata que las entidades se aproximen a ese

3 Este marco juridico estatal puede verse completado por la capacidad legislativa de las Comunidades Autonomas.

4 Es necesario aclarar que existe diferencia conceptual entre dotacion y gasto; la dotacion es resultado de la aplicacion de los beneficios en
tanto que el gasto es la aplicacion concreta de la dotacion y puede o no coincidir cuantitativamente con la dotacion anual. Los criterios de
distribucion del presupuesto por areas varian en funcion de las demandas vigentes en cada momento y de la linea politica de los agentes en el
poder que toman las decisiones.
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maximo legal posible de dotacion a la obra social, interviniendo respecto a las cajas con domicilio social fuera
del territorio, pero con presencia en el mismo, al obligarlas a que destinen una cuota de actuacion en obra social

idéntica a la de recursos ajenos que captan en el territorio.

3.3. OBRA SOCIAL Y RESULTADOS EMPRESARIALES

La relacion entre la accion social y los resultados econdmicos, en principio y de forma simplista, parece
contrapuesta, puesto que la utilizacion de los recursos disponibles en la compaiiia para fines de interés social
implica una minoracién de los fondos disponibles para actividades esencialmente econémicas y palpablemente
generadoras de riqueza (Fernandez Gago, 2005). La postura contraria considera que las empresas deben tener un
proposito social que sea consistente con sus intereses economicos a largo plazo, puesto que en muchas ocasiones

es la unica forma de poder satisfacerlos (Burke y Logsdon, 1996).

Los estudios empiricos acerca del impacto a corto plazo de las acciones socialmente responsables o
irresponsables de las empresas en los resultados financieros, o acerca de naturaleza de la relacion entre alguna
medida del desempefio social y determinados indicadores financieros, no son claramente concluyentes. En unos
casos la correlacion es positiva, en otros negativa, en otros tal relacion no existe o no es estadisticamente
significativa (Fernandez Gago, 2005). Si bien no esta claro el tipo y la naturaleza de la relacion entre las acciones
sociales y lo resultados econdmicos, si parece posible la convergencia entre intereses econémicos y sociales

siempre que las acciones emprendidas sean correctas (Porter y Kramer, 2003).

4. ANALISIS DE LA RELACION ENTRE LA INVERSION EN OBRA SOCIAL Y LOS
RESULTADOS DE LAS CAJAS DE AHORROS EN CASTILLA Y LEON

El objetivo de este apartado es analizar en qué medida el gasto en obra social influye sobre su performance
empresarial, centrandonos en el caso de las seis Cajas de Ahorros de Castilla y Leon. La literatura sefiala que la
obra social es una aplicacion de resultados y que por ello, a priori, parece no tener potencial para crear rentas
directas. Sin embargo, la obra social responde a un principio de reciprocidad basado en la creencia de que “si
uno da, termina recibiendo”. En este sentido, se ha sefialado que la obra social incrementa el capital intelectual
de una entidad financiera y que una buena gestion de la misma permite lograr resultados positivos y que dichos
resultados sean sostenibles en el tiempo. Ello explica que nuestro objetivo principal sea contrastar si, tal y como
parecen sugerir los fundamentos teodricos, el gasto en obra social de las Cajas de Ahorros influye positivamente

en su funcionamiento empresarial.
4.1. BASE DE DATOS EMPLEADA

La base de datos del estudio estd compuesta por el conjunto de las Cajas de Ahorros de Castilla y Ledn, que
ascienden a un total de seis (Caja Espafa, Caja Duero, Caja Municipal de Burgos, Caja Circulo Catdlico de
Burgos, Caja Segovia y Caja Avila). Estas seis Cajas, con una cuota de activo de 53.228 millones de euros, un
volumen de empleados de 8.084 y 1.706 oficinas a fecha 31.12.2005, representan aproximadamente el 6,49, el
6,86 y el 7,60 por ciento del activo total, del nivel de empleados y del nimero de oficinas de la Confederacion

Espafiola de las Cajas de Ahorros (CECA) (808.679 millones de euros, 117.880 empleados y 22.445 oficinas,
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respectivamente). La Tabla 1 refleja las entidades financieras de la muestra, su cuota de activo, nimero de

empleados y de oficinas en los afios 2004 y 2005.

Sobre dichas empresas se obtuvieron datos econéomico-financieros relativos al periodo comprendido entre el afio
1992 y 2004. En un principio, habiamos considerado como inicio del periodo temporal objeto de estudio el afio
1983 (fecha en la que entra en vigor el Real Decreto 502/1983 y a partir de la cual la dotaciéon minima a reservas
es del 50 por ciento’), dado que este hecho podria influir en el reparto del beneficio entre reservas y gasto en
obra social. Sin embargo, dos de las empresas de la muestra son el resultado de procesos de fusion que tuvieron
lugar en los afios 1990 y 1991, respectivamente. Es el caso de Caja Espaia, resultado de la fusion de las dos
cajas de Valladolid con las de Ledn, Palencia y Zamora, y de Caja Duero, resultado de la fusion de la Caja de
Ahorros y Monte Piedad de Salamanca y la Caja de Ahorro y Préstamos de Soria. Por ello, hemos considerado el

afio 1992 como punto de partida de nuestro analisis.

TABLA 1: Composicion de la muestra

2005 2004 Variacién
ACTIVO TOTAL (millones de euros)
Caja Espaiia 17.835 14.878 2.957 19,87%
Caja Duero 15.039 13.068 1.971 15,08%
Caja Municipal de Burgos 7.953 6.594 1.359 20,61%
Caja Circulo Catdlico de Burgos 3.959 3.065 894 29,17%
Caja Segovia 3.808 3.168 640 20,20%
Caja Avila 3.850 3.092 758 24,51%
Activo Total CYL (AT CYL) 53.228 45.791 8.579 19,56%
Activo Total CECA (AT CECA) 808.679 636.668 172.011 27,02%
AT CYL /AT CECA 6,49% 6,89% -0,41% -
EMPLEADOS
Caja Espaiia 2.901 2.833 68 2,4%
Caja Duero 2.608 2.421 187 7,72%
Caja Municipal de Burgos 734 706 28 3,97%
Caja Circulo Catdlico de Burgos 691 654 37 5,66%
Caja Segovia 530 534 -4 -0,75%
Caja Avila 620 613 7 1,14%
N° Empleados CYL (NE CYL) 8.084 7.761 323 4,16%
N° Empleados CECA (NE CECA) 117.880 113.408 4.472 3,94%
NE CYL /NE CECA 6,86% 6,84% 7,22% -
OFICINAS
Caja Espafia 550 543 7 1,29%
Caja Duero 601 566 35 6,18%
Caja Municipal de Burgos 155 151 4 2,65%
Caja Circulo Catdlico de Burgos 176 168 8 4,76%
Caja Segovia 103 102 1 0,98%
Caja Avila 121 115 6 5.22%
N° Oficinas CYL (NO CYL) 1.706 1.645 61 3,715%
N° Oficinas CECA (NO CECA) 22.445 21.560 885 4,15%
NO CYL /NO CECA 7,60% 7,63% 6,89% -

Fuente: Elaboracion propia a partir de las memorias de la CECA y de cada Entidad (2004, 2005)

5 Hasta ese momento el 50 por ciento era la dotacion minima a la obra social contemplada en el Decreto del ano 1933.
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Esta informacién relativa a las empresas de la muestra asi como sus datos econdmico-financieros se han
obtenido de los anuarios de la CECA. En algiin caso concreto, las empresas nos facilitaron dicha informacion

directamente.
4.2. VARIABLES OBJETO DE ESTUDIO

La Tabla 2 muestra todas las variables utilizadas en el estudio. Respecto a las variables dependientes, relativas a
la performance empresarial, se han empleado las siguientes: la cuota de activo (ACTIVO), la cuota de pasivo
(PASIVO), el resultado del ejercicio (RESULTADO), el margen ordinario (MORDIN) y el de intermediacion
(MINTERMED). También consideramos como medidas proxies de la rentabilidad, el ROA y el ROE, y como
indicador de la eficiencia la ratio gastos de explotacion sobre margen ordinario. Finalmente, hemos tenido en

cuenta el apalancamiento, tanto financiero (AFINAN) como operativo (AOPER) (Tabla 2, Panel A).

Por otro lado, se han considerado como variable explicativa del estudio, la aplicacion que las empresas destinan
a obra social del beneficio del ejercicio (AOS)® y como variables de control, el tipo de interés del activo (TIA),
la tasa de crecimiento de la empresa (TCRECIM)® y la tasa de retencién de beneficios dado que puede influir de

modo indirecto en el porcentaje de beneficios que se destina a la obra social (TRETENC) (Tabla 2, Panel B).

TABLA 2: Variables

Panel A: Variables dependientes

Variables

Descripcion

Cuota de activo (ACTIVO)

Cuota de Pasivo (PASIVO)

Resultado del ejercicio (RESULTADO)
Margen ordinario (MORDIN)

Margen de intermediacion (MINTERMED)

Total activo de la empresa

Débito a clientes

Beneficio neto del ejercicio

Intereses y rendimientos asimilados mas rendimiento de la
cartera de renta variable menos intereses y cargas asimiladas
Margen ordinario mas comisiones percibidas menos comisiones
pagadas mas resultado de operaciones financieras

Rentabilidad y eficiencia

Rentabilidad econémica (ROA)
Rentabilidad financiera (ROE)
Eficiencia (EFICIENCIA)

Resultado del ejercicio / activo total
Resultado del ejercicio/ fondos propios
Gastos de explotacion / margen ordinario

Apalancamiento

Apalancamiento financiero (AFINAN)
Apalancamiento operativo (AOPER)

Activo total / fondos propios
Gastos de explotacion / margen intermediacion o financiero

Panel B: Variables explicativas y de control
Variable explicativa

Aplicacion a Obra Social (AOS)

Variables de control

Tipo de interés del activo (TTA)
Tasa de crecimiento (TCRECIM)

Importe destinado del beneficio neto anual a la Obra Social

Ingresos financieros / activo total “financiero”
Tasa de retencion por la rentabilidad financiera

6 Alternativamente se ha considerado el gasto en obra social del ejercicio, es decir, no sélo el importe que del beneficio anual se destina a
este concepto sino también aquel otro procedente de ejercicios anteriores, es decir, el importe total destinado en un ejercicio a obra social.
Sin embargo, debido a problemas de multicolinealidad y al no resultar significativa en ninguno de los modelos planteados finalmente no la
hemos considerado.

7 También habiamos considerado el coste del dinero, definido como el cociente entre los gastos financieros y el pasivo total, pero de nuevo
por problemas de multicolinealidad no la hemos tenido en cuenta.

8 Otros tres factores considerados como posibles determinantes de la performance de las Cajas de Ahorros son el nimero de cajeros, el
nimero de empleados y el nimero de oficinas. Nuevamente, estas variables estaban correlacionadas entre si y con alguna otra variable
explicativa, por lo que para evitar sesgos en el analisis no se han considerado.
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Tasa de retencion (TRETENC) Dotacion de reservas tras la aplicacion del beneficio / resultado

Gastos de explotacion = Gastos generales de administracion + amortizacion y saneamiento de activo material e inmaterial +
otras cargas de explotacion
Gastos financieros = Intereses y cargas asimiladas

La Tabla 3 presenta los principales estadisticos descriptivos (media, desviacion tipica, valor maximo y minimo) de las

variables utilizadas en el estudio.

TABLA 3: Estadisticos descriptivos de las variables

Variable Obs Media D.T. Min Max
ACTIVO 78 4345,268 3535,285 933,1194 14877,64
PASIVO 78 3332,718 2793,172 738,2412 11510,02
RESULTADO 78 31,53504 20,54387 0 82,50694
MORDIN 78 134,2303 94,82675 32,5448 413,687
MINTERMED 78 117,7374 75,15122 36,76391 333,113
ROA 78 0,0084213 0,0024578 0 0,0118678
ROE 78 0,1153499 0,0285582 0 0,17745753
EFICIENCIA 78 0,5953156 0,1116719 0,4031337 1,010342
AFINAN 78 6861,233 60470,24 9,538334 534073
AOPER 78 0,6564499 0,,1288005 0,4395691 0,8943927
AOS 78 8,803159 6,621795 0 24,04048
TIA 78 0,0465255 0,0243003 0,0141659 0,1016212
TCRECIM 78 0,0849705 0,021562 0,0167279 0,1422637
TRETENC 78 0,7265624 0,0840647 0,5086896 1

La Tabla 4 presenta las correlaciones bivariadas entre todas las variables analizadas.

TABLA 4: Matriz de correlaciones entre las variables

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1. Activo 1
2. Pasivo 0,99 1
3. Resultado 0,87 0,85 1
4. Mordin 0,98 0,97 0,86 1
5. Mintermed 0,95 0,94 0,79 0,97 1
6. ROA -0,61  -0,62 -0,25 -0,60 -0,66 1
7. ROE -0,16  -0,17 0,15  -0,10 -0,19 0,59 1
8. Eficiencia 0,23 0,25 0,01 ,020 0,27 -0,54 -0,18 1
9. Afinan 0,68 0,68 047 0,71 0,71 -0,69 0,14 0,47 1
10. Aoper 0,60 0,60 0,46 0,58 0,51 -0,54 -0,09 0,71 0,58 1
11. AOS 0,89 0,87 0,93 0,90 0,86 -0,40 0,10 0,12 0,61 0,54 1
12. TIA -0,44  -044 -0,53 -0,40 -0,28 0,06 0,11 0,21 -0,01 -0,34 -0,50 1
13. Tcrecim -0,24  -0,25 0,07 -0,21 -0,30 0,71 0,91 -0,25 -0,07 -0,18 -0,07 0,14 1
14. Tretenc -0,21  -0,22 -0,13 -0,24 -0,27 0,38 0,03 -0,19 -0,39 -0,23 -0,38 0,10 041
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N=78;  p<0.001

A la vista de la Tabla 4, se observa que entre algunas variables explicativas existen niveles de correlacion
altamente significativos. No obstante, el analisis de los factores de inflacion de la varianza (FIV) no evidencid

problemas de multicolinealidad.

4.3. METODOLOGIA

Las técnicas de regresion lineal multiple y datos de panel podrian resultar aplicables para alcanzar el objetivo del
estudio, ya que disponemos de informacion sobre 6 Cajas de Ahorros respecto a un periodo temporal de 13 afios
(1992-2004). Sin embargo, el tamafio de nuestra muestra es demasiado reducido para obtener resultados
consistentes a partir de las mismas. Una solucion puede ser utilizar una regresion agrupada o “pooled”. Dicha
técnica constituye un enfoque mas simple para analizar un panel de datos, de manera que se omiten las
dimensiones del espacio y tiempo de los datos agrupados y s6lo se calcula una regresion por minimos cuadrados
ordinarios usual. En este caso, vamos a aplicar el “pooled” sobre un total de 78 observaciones (6 Cajas x 13
afios). Tras su aplicacion, obtendremos la maxima prediccion posible de la variable dependiente con las
observaciones disponibles, asi como una medida de la magnitud y el sentido de la influencia individual de cada

variable explicativa.

La variable dependiente del estudio es la performance empresarial, medida en términos de cuota de activo, cuota
de pasivo, resultado del ejercicio, margen, rentabilidad, eficiencia y apalancamiento, mientras que las
independientes son la variable explicativa (aplicacion a obra social) y las de control (tipo de interés de activo,
tasa de crecimiento y tasa de retencidn) que se acaban de definir. Por tanto, el modelo objeto de contraste se

define como sigue’:

PERFORMANCE EMPRESARIAL;, = ag+ a; AOS;; + a; TIA ;; + a3 TCRECIM;; + a; TRETENC;; + ¢;,
donde i significa la i-ésima unidad transversal (Caja de Ahorros) y t el momento de tiempo t (afio)

4.4. RESULTADOS

La Tabla 5 recoge los resultados del “pooled” desarrollado respecto a cada una de las variables independientes.
Como se puede advertir, excepto el modelo relativo a la eficiencia, todos los demas se ajustan adecuadamente a
los datos, rechazandose, con un nivel de significacion inferior a 0,001, la hipotesis de nulidad simultanea de los

parametros. Por tanto, los distintos modelos son significativos considerados conjuntamente.

Ademas, el coeficiente de determinacion R” que representa el porcentaje de la variacién experimentada por las
distintas medidas de la performance empresarial que resulta explicado por las variables independientes, alcanzo
unos valores altamente satisfactorios en los modelos que pretenden analizar la cuota de activo, la cuota de
pasivo, el resultado, el margen ordinario y de intermediacion, el ROA y el ROE. No obstante, se obtuvieron unos

valores menos relevantes en los casos del apalancamiento financiero y operativo y, sobre todo, cuando se analiz6

9 Se han realizado distintas combinaciones de las variables explicativas teniendo en cuenta aquellas variables que eran alternativas para no
introducirlas repetidamente en el modelo.
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la eficiencia empresarial; lo que indica la necesidad de plantearse la existencia de otros factores adicionales

como variables explicativas.

En la Tabla 5 también se presenta el coeficiente de determinacion corregido, que constituye una medida
modificada del anterior considerando el nimero de observaciones disponibles respecto a las variables de
prediccion incluidas en la ecuacion. Este coeficiente disminuye a medida que se tienen menos observaciones por
variable. Aunque la adicién de variables a la regresion siempre provoca un aumento del coeficiente, el

coeficiente corregido puede disminuir si las variables independientes afiadidas tienen escaso poder explicativo.

TABLA 5: Resultados

Variables Activo'® Resultado MOrdin'! ROA ROE Eficiencia AFinan AOper
Constant 5923 3% % 30,2 -148,9%* 0,008 0,094 0,572 10,182%* 0,657%**
onstante
(1673,89) (7,48) (45,61) (0,002) (0,005) (0,139) (3,176) (0,145)
A0S 554, 7% 2,03%%% 15,44%%* -0,0002%** 0,0001 0,005% 0,440%%* 0,009%*
(30,03) (0,13) (0,82) (0,00003) (0,0001) (0,002) (0,057) (0,003)
A 13428,1v -92,18%%* 640,6%* -0,034 %% 0,019 1,683%* 66,058 -0,548
(7566,11) (33,80) (206,2) (0,007) (0,025) (0,628) (14,357) (0,656)
TCreci -51196,8%** 69,01* -1194,2%%% 0,083 1,272%%* -1,539% 9,592 -0,839
recim
' (7707,60) (34,43) (210,1) (0,008) (0,025) (0,640) (14,626) (0,669)
TRet 12279,2%%* 48,40%** 201 4wk -0,004v -0,12]1 %% 0,020 3,474 0,023
etenc
(2138,45) (9,552) (58,27) (0,002) (0,007) (0,178) (4,058) (0,185)
F 131,58%*% 228,40%** 126,89%** 44,08%** 681,38%** 3,46% 21,28%%* 8,474
R? 0,8797 0,9269 0,8758 0,7142 0,9743 0,1612 0,5417 0,3199
R?Adj 0,8730 0,9229 0,8689 0,6983 0,9728 0,1146 0,5163 0,2822
N=78

Los valores son los coeficientes no estandarizados, con los errores tipicos entre paréntesis.

v p<0.10; * p<0.05; ** p<0.01; *** p < 0.001

Respecto a nuestra variable de interés, la aplicacion a obra social, se puede observar que dicha variable afecta
positiva y significativamente sobre la mayoria de los indicadores de la performance empresarial, es decir, sobre
la cuota total de activo y pasivo, resultado empresarial, margen (ordinario y de intermediacion), eficiencia y
apalancamiento (financiero y operativo). Especificamente, se observa que el mayor impacto favorable se produce
sobre las cuotas de activo y pasivo total de la entidad financiera, mientras que la influencia mas pequeia se
origina sobre su grado de eficiencia. Ademads, también se advierte que el importe del beneficio neto anual
destinado a la obra social es un determinante significativo del nivel del ROA, aunque su influencia es de infima
cuantia y de signo negativo. Por ultimo, los resultados demuestran que la aportacion a obra social no afecta de un
modo estadisticamente relevante en el ROE. Por tanto, en términos generales, se puede afirmar que nuestros

hallazgos apoyan la hipdtesis inicialmente planteada.

Respecto a las variables de control, se advierte que cuanto mayor es el tipo de interés del activo de una Caja de

Ahorro, mayores son sus cuotas de activo y pasivo total, sus margenes (ordinario y de intermediacion), asi como

10 Se obtuvieron unos resultados practicamente similares cuando se empled como variable dependiente la cuota de Pasivo.
11 Se obtuvieron unos resultados practicamente similares cuando se empled como variable dependiente el Margen de Intermediacion.
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sus niveles de eficiencia y apalancamiento financiero, siendo este efecto especialmente fuerte sobre las cuotas de
activo y pasivo. Todas estas relaciones son estadisticamente relevantes, si bien difieren en sus niveles de
significacion. Asimismo, se observa un impacto negativo del precio del dinero sobre el resultado del ejercicio y,
en menor medida, sobre el ROA. Por ultimo, sefialar que esta variable no ejerce un impacto significativo sobre el

ROE, ni en el apalancamiento operativo.

Con relacion a la tasa de crecimiento de las Cajas de Ahorros, se ha demostrado que afecta positiva y
significativamente sobre el resultado que las mismas alcanzan en el ejercicio y, por ende, aunque en menor
medida, sobre su nivel de rentabilidad, tanto econdémica como financiera. Sorprendentemente, la tasa de
crecimiento ejerce el efecto opuesto sobre el activo y el pasivo total de la compaiiia, asi como en los margenes

(ordinario y de intermediacion) y en la eficiencia, y no impacta significativamente sobre los apalancamientos.

Finalmente, podemos sefialar que la tasa de retencion de beneficios ejerce un efecto positivo y significativo sobre
el resultado del ejercicio y los margenes, siendo este efecto sumamente fuerte sobre las cuotas de activo y pasivo
total. Asimismo, también observamos que dicha variable influye adversamente sobre ambas tasas de rentabilidad
(ROA y ROE) y que no tiene un impacto estadisticamente relevante en la eficiencia y en el apalancamiento,

tanto financiero como operativo.

5. CONCLUSIONES

El objetivo de este estudio consiste en el analisis de la relacion entre la inversion en obra social de las Cajas de
Ahorros y sus resultados econémicos, es decir, en determinar en qué medida el gasto en obra social influye sobre
su desempefio empresarial. A partir de una muestra que incluye a las seis Cajas de Ahorros de Castilla y Leon y
considerando el periodo 1992-2004, los resultados indican, en sentido amplio, que el importe del beneficio neto
anual que se destina a las actividades enmarcadas en la obra social es un determinante significativo del buen

desempefo empresarial.

Cuando un usuario elige una entidad financiera sopesa una larga serie de aspectos, entre los que empieza a ganar
importancia el destino de sus beneficios econémicos anuales. La remuneracion del activo y pasivo, los costes de
las operaciones y el volumen de servicios siguen siendo elementos basicos en la evaluacion de las distintas
ofertas. Sin embargo, estos elementos son facilmente imitables y, consecuentemente, obtener ventajas
competitivas sostenibles Unicamente a partir de ellos cada vez se torna mas complicado. Este hecho, unido a la
gran competencia existente en el mercado, supone que otros nuevos elementos adicionales, en este caso la obra
social, sean los que permitan diferenciar las ofertas, de modo que las ventajas competitivas obtenidas sean
adecuadamente perdurables. Asi, las actividades de la obra social se convierten en publicidad y mejora de la
imagen de la entidad y esta, a su vez, junto al resto de factores mencionados, lleva al incremento de actividad de

las cajas y a la mejora de sus resultados.

Es importante resaltar que la obra social es un determinante mas del desempefio, aunque no el tnico. Los
resultados muestran un efecto significativo pero de escasa cuantia, indicando asi que serd la adecuada
combinacién de la dotacion para actividades sociales junto al resto de variables tradicionalmente analizadas

(tipos de interés, comisiones, etcétera) las que en conjunto determinen los resultados de las distintas entidades.
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No obstante, si bien cuantitativamente el efecto parece relativamente pequefio, cualitativamente los fondos
detraidos para actividades sociales son un elemento estratégico sobre el que hay un creciente interés. Incluso la
Banca Privada, que no esta obligada a destinar dinero a actividades de tales caracteristicas, en los Gltimos afios
estd aplicando cantidades crecientes a estos menesteres; agrupandolas en sus tareas de Responsabilidad Social

Corporativa y superando el mero patrocinio o mecenazgo de actividades culturales o deportivas.

Desde un punto de vista practico, para el consumidor las cajas y los bancos operan en el mismo sector y ofrecen
servicios similares. Por ello, la inversion de parte de los beneficios en obras de caracter social, cultural o
medioambiental, se denominen Responsabilidad Social Corporativa u Obra Social, comienza a percibirse como
un activo estratégico basico. A pesar de ello, las diferencias atn son espectaculares entre cajas y bancos (por
ejemplo, aproximadamente, en 2005 el porcentaje promedio destinado por las cajas a obra social quintuplicaba el
destinado por la Banca a actividades similares), aunque es de esperar la disminucion de este diferencial en un

futuro.

De cara a futuros trabajos podria ser interesante validar el resultado obtenido en un ambito geografico mayor,
nacional, para asi descartar posibles efectos regionales en el impacto de la obra social. Por otro lado, un mayor
tamafio muestral también podria corroborar o matizar los resultados obtenidos en este trabajo. También se podria
extender el estudio a la Banca Privada, dado que sus entidades comienzan a potenciar estas actividades como
estrategia competitiva. Finalmente, se sugiere el analisis en profundidad de las propias actividades de obra social
para conocer los motivos que llevan a cada entidad a especializarse en ciertos tipos de actividades y si esta

especializacion se traduce o no en un efecto significativo sobre el resultado final.
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