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1. INTRODUCCION

El gobiernode las entidadesbancariasofrecealgunasparticularidades
frente al de las empresasno financieras,peropuedesometersea iguales
pautasde análisisqueéstas,desdelaperspectivade las relacionesde agen-
cia entreaccionistasy directivos.Lasentidadesbancarias,o entidadesde
depósitoenla terminologíaacuñadapor el BancodeEspaña,se integranen
un sector,comoesel financiero,sometidoanumerosasregulacionesquein-
cidenya enla eficienciade supapelde canalizadorde fondosprestablesal
sistemareal, o ya en sus capacidadesde transmisiónde los impulsosy
actuacionesde la políticamonetaria.Inclusoante la vigenciade unapaula-
tinay generaldesregulacióndelos serviciosfinancieros,lasautoridadessu-
pervisorascontinúanejerciendosupapelde tutoresefectivosde lasentida-
desde depósito,medianteun amplio abanicode actuacionesquevandesde
la determinaciónde la periodicidady el formatodepresentacióndesus da-
toseconómico-financieros,hastalaverificacióndesusposicionesde riesgo
y de las dotacionesparaprovisionarlas.Todo lo cual constituye,dehecho,
unasalvaguardaefectivade los interesesde los accionistas,de los deposi-
tanteso del sistemafinanciero,en general.

Perojunto a los bancos,cuyanaturalezajurídica de sociedadesanóni-
maspermiteen puridadlaaplicaciónde los principios del gobiernode em-
presasbasadosen larelaciónde agenciapropietarios-directivos,las cajasde
ahorrosy las cooperativasde créditosonentidadesde depósitoqueofrecen
peculiaridadesjurídicasquerequierenunaconsideracióntambiénespecial.
Las cajasde ahorros,en concreto,son empresasno societarias,cuyapro-

() Estanotacontiencun breveresumendel trabajodeinvestigacióaquerecibióci «Pre-
mio Joven 98 de Economía» de la Fundación General de la Universidad ComplutensedeMa-
drid.
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piedadno estádividida en accioneso títulos de participacióny éstas,por
tanto,no sonobjetode tráfico mercantilo susceptiblesde valoraciónpor el
mercado.Confluyenen ellas, sin embargo,diferentesgruposde interés o
grupossocialesen sentidoamplio («stakeholders»),constituidospor Admi-
nistracionesPúblicas(ayuntamientosy corporacioneslocalesen su mayor
parte),empleadosy depositantesque,mediantesusrepresentantesen losór-
ganosdegobierno,establecenlasestrategiasy desarrollanlas políticasope-
rativasde las entidades.De ahí quelas cajaspuedanconsiderarse,comode
hechose haceen estetrabajo, como un nexo de contratosimplícitos entre
esosgrupossociales,susceptiblesde analizarsedesdeel enfoquede agen-
cia medianteel estudiode las relacionesque cada uno de esosgrupos
(«principales»)mantienecon la dirección («agente»)de la entidad;dele-
gandoen ella la titularidad de susdecisionesparala administracióndel ne-
gocio de intermediaciónfinancierapropio dela entidaden suconjunto.

El conflicto de objetivosentrelos grupossocialesconcurrentesy la so-
brerrepresentaciónde algunode ellos en los órganosde gobiernode lasca-
jas deahorrospuedematerializarse,no obstante,en políticasde activoy pa-
sivo que incidan de forma especialmentefavorable en los interesesde
algunode talesgrupos,al tiempode afectaral rendimientoconjuntode la
organización.Desarrollandoasí conductasoportunistasquepuedenestar
motivadaspor la regulaciónqueestablecela composicióndelos órganosde
gobiernode las cajasde ahorrosy el pesoqueen cadauno de ellos seotor-
ga a los grupossocialesqueconcurrenen laactividad.

El objeto del trabajo realizadose inscribeen esalíneade análisispara
evaluar,en concreto,la incidenciadel pesode las AdministracionesPúbli-
casen los órganosde gobiernode las cajasde ahorrossobrelas posiciones
activasy pasivasqueaquéllasostentanen el balancede las entidades,así
como sobrelos efectosde esasposicionesen la rentabilidadde los activos
totalesmedios.

El estudiorealizadomuestra,en primerlugar,quelas Administraciones
Públicastienenun pesocrecienteen los balancesdelas cajasdeahorroses-
pañolasdesde1984a 1997.De hecho,la inversión crediticiade las cajasde
ahorrosen las AdministracionesPúblicas,en relacióncon sus depósitos,es
mayorqueparacualquierotro sectorde clientes.En segundolugar,queel
mayorpesodelas AdministracionesPúblicasen los órganosdegobiernode
lascajasde ahorrosaumentael créditoconcedidoa las mismasrespectodel
créditototal, asícomo la retribuciónmediapor empleado(incluyendoa los
directivos). En último lugar, quelas políticasdeactivo y pasivoque benefi-
cian a las AdministracionesPúblicasrespectodeotros agentesimplican una
menorrentabilidadde los activosde las cajasde ahorros.

La estructurade estanota contiene,tras de esteprimer epígrafe intro-
ductorio, un segundoapartadoque analizalos órganosde gobiernode las
cajasde ahorros,a efectosdedetectarlas relacionesde agenciaquesepro-
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ducenen ellas,asícomo susposiblesimplicacionessobrelagestiónde las
entidades.El apartadotressededicaaun breveresumensobrela propues-
ta y contrataciónde hipótesisrealizadaen el trabajodeinvestigación,para
evaluarla incidenciade lasAdministracionesPúblicasen el gobiernodelas
cajasrespectode la orientaciónde determinadaspolíticas de débito y cré-
dito delas entidades,asícomosobresusefectosen la retribuciónde susem-
pleados,y en la rentabilidadde susactivostotales medios.El último apar-
tadose dedicaarecapitularlas principalesconclusionesdel trabajo.

2. UNA APROXIMACIÓN A LAS RELACIONES DE AGENCIA
EN LAS CAJAS DE AHORROS

Lascajasde ahorrossonen la actualidadintermediariosfinancieroscon
unaoperativasimilar en todoa la de los bancos,peromantienenpeculiari-
dadesdistintivas en su naturalezajurídica, en la composiciónde sus órga-
nos de gobiernoy en su regulación,quecompetea las distintasComunida-
des Autónomasmediante el desarrollo de las correspondientesleyes y
decretos.En susorígenes,el Estatutode las CajasGeneralesde AhorroPo-
pular. aprobadopor un Decretode 14 de marzode 1933, las definíacomo
«institucionesexentasde lucro mercantil,no dependientesde ningunaotra
empresa,regidaspor Juntaso Consejosde actuacióngratuitay dedicadasa
la administraciónde depósitos,conel propósitodeinvertir los productos,si
los tuvieran,despuésde descontarlos gastosgenerales,en constituir reser-
vas,sanearel activo,estimular a los impositoresy realizarobrassocialesy
benéficas»1.Sin embargo,con el pasodel tiempolas cajasfueron ganando
pesoen el sistemafinanciero, desarrollandopaulatinamentesucarácterde
institucioneseconómicasde naturalezacrediticia, mediantecuotasdemer-
cado cadavez mayoresen la captaciónde recursosy en la asignaciónde
fondos.A la vista de esaevolución,es hoy difícil mantenerla posturade
que las cajasde ahorrosesténexentasde lucro mercantil, siquieraseapor-
quepretendenincrementarsusresultadosparaaumentarlas dotacionesare-
servasy a la obrabenéfico-social(GarcíaRoa, 1994). Perocontinúansien-
do entidadesde depósitoque mantienencieflo caráctersocial, justificado
principalmentepor susdotacionesa la ObraSocial y Cultural (una vez de-
saparecidala necesidadde obras«benéficas»),que semanifiestancomo el
factor más genuino y diferencial de estasinstituciones.Una vocación de
servicioa la sociedad,evidenciadamediantetalesdotacionesque,junto a la
ausenciade accionistas,han caracterizadodesdesiempreatascajasdeaho-
rros.

Veáseel art. 2 del Estatuto de lasCajasGeneralesde AhorroPopularpublicadoen el
Decreto Ley del Ministerio de Trabajo de 14 de abril de 1933.
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La naturalezajurídicade las cajasde ahorrosseasimilaa la de las fun-
dacionesprivadasde interéspublico, por lo quese las puededefinir como
institucionesde carácterfundacionalde naturalezaprivadareguladaspor
las normasdel Derechoprivado (Latorre,1997). Estaformajurídicacarac-
terísticade las cajas,biendiferentea lade los bancos(que son sociedades
anónimas),es la queha suscitadodurantelos últimos años,en los principa-
les paíseseuropeos,un vivo debatesobrela necesidady oportunidadde su
reforma.Debatequeha culminadoen demasiadasocasiones(Gran Bretaña,
por ejemplo)conladesaparicióndel modelo de cajasde ahorros,mediante
su transformaciónen sociedadesanónimasbancariasen sentidoestricto.

Tal vez seaun error incumplir el aforismo de que «si algo no estáes-
tropeado,¿porquéarreglarlo?»,peroquizásno lo seamenosobviarlas asi-
metríascompetitivasqueexistenentrebancosy cajas,y quesonlasquesus-
citan las principalescontroversias.En concreto,y en tanto que los bancos
no puedenadquirir cajasde ahorros(sí podríanhacerlocon susredesope-
rativas,si bienestecasono sehaproducidohastael presente),éstassípue-
denhacerlocon los bancos;y dehechohan adquiridoya 13 bancos,princi-
palmentede ámbitoregionalo local,por un importeaproximadode 215.000
millones de pesetas.Porotra parte,es frecuentela constituciónde corpora-
cionesfinancieras,sociedadesanónimas,por partede lascajasdemayordi-
mensión;paralasquesepretende,además,unafuturacotizaciónen el mer-
cadobursátil.Finalmente,las emisionesde deudasubordinadapor partede
las cajasseentienden,desdela posturadelos bancos,como sustitutosdelas
ampliacionesde capital queles yeta su naturalezajurídica.

2.1. Órganos de gobierno de las cajasde ahorros

En la actualidad,los órganosde gobiernode las cajasde ahorroses-
pañolasestánreguladosbásicamentepor la Ley 31/1985,de 2 de agosto
(LORCA), que modificó sustancialmenteel marcoprevio, del Real Decre-
to 2.290/1977,de 27 de agosto,que sustentabala llamadareforma Fuentes
Quintana.Una reforma de profundo contenidodemocratizadorquehabía
hecho que las cajas,carentesde accionistas,tuvieranuna dirección com-
pensadaentreunapresidencia«política»,cuyasfuncioneseran másbien re-
presentativasy de arbitraje, y una direccióngeneral«profesionalizada»;y
queen ellasseprocuraseun equilibrio entrelos interesesde los gruposso-
ciales representados(entidadesfundadoras,impositores,empleadosy cor-
poracioneslocales),deformaqueno apareciesenmayoríasabsolutasqueno
se basasenen la negociacióny el acuerdoentredichos grupos.Las cajas
funcionabancorrectamente,como lo manifestabansusbalancesy cuentas
de resultadosdurantela décadade los setenta(PalaciosBañuelos, 1992);
peroel afán político por ensayarnuevasfórmulasde mayor representación
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en la direcciónde las cajasinspiró el giro organizativode la LORCA. En
ella se consolidabancomoórganosrectoresde las cajasde ahorrosla asam-
bleageneral,el consejode administracióny la comisión de control. Pero
ello implicabaalgunascuestionesdiferenciales:en primer término,ladesa-
pariciónde la comisiónde obrassocialesque,segúnlanormativadeFuen-
tesQuintanade 1977, teníala misiónespecíficade seleccionary adminis-
trarlas obrasdenaturalezasocialqueserealizaranconlos excedenteslibres
delas cajas,paradeslindarlas tareasasistencialesde lasgerencialespropias
de entidadescrediticias,queeranlas supervisadaspor el consejode admi-
nistración.En segundolugar, la LORCA restringíalas atribucionesdel di-
rectorgeneral,dotadasde ampliasfacultadesen el Decretode 1977,a un
estrictoámbitoprofesionaly de gestión;al tiempoquepermitíaqueel pre-
sidentede lacajapudieseasumirfuncionesejecutivas.Finalmente,laLOR-
CA rompíael equilibrio preexistenteentrelos grupossocialesrepresenta-
dos en los órganosde gobiernoy hacíaposibleque las administraciones
públicasterritorialesostentasenmayoríasabsolutasen ellos. Cuestiónque
se iría confirmandoen los añosposteriores,a raíz de la atribuciónde com-
petenciasen materiade cajasde ahorrosa las ComunidadesAutónomas
(CC.AA.).

Desdeel puntode vistade su especializaciónfuncional, los órganosde
gobiernode las cajasprefiguradospor la LORCA y las disposicionesau-
tonómicasposteriorestienenlas siguientesestructuray relaciones(Gráfico
nf 1).

GRÁFICO Nf 1
Organosde gobiernode las cajasdeahorros

CONSEJO DE ADMINISTRACTON COMISIÓN ¡St CONTROL
<ÓTganodezob¡erno,adminisuriM¡ynpresconciónl (Vigila,’ciadc la aduaciéndelConsejoy

direcci/in de l~ procesos cleolontíes)

COMISIÓN EJECUTIVA
tFuneIneesdelegadaspor el Consejo>

PRESIDENCIA
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La asambleageneralconstituyeel órganosupremode gobiernoy de-
cisión de la entidad,al estarrepresentadosen él todoslos interesessocia-
les y colectivosde los gruposimplicadosen su actividad. Susmiembros,
quetienenla denominaciónde consejerosgenerales,oscilanentreun mí-
nimo de 20 y un máximo de 200, segúnla dimensiónde laentidady la le-
gislaciónautonómicaaplicable,y sonelegidoso designados,segúnlos ca-
sos.Susnombramientosse producenpor un periodo de cuatroaños,y
puedenser reelegidospor otro únicoperiodoadicionalde lamismadura-
ción. En concreto,se prevéla participaciónen la asambleageneralde re-
presentantesdesignadospor las corporacionesmunicipalesen cuyo tér-
minotengaabiertasoficinas laentidad;derepresentanteselegidospor los
impositores,de entresus compromisarios;de representantesdesignados
por las entidadesfundadoras;y derepresentanteselegidosporpartede los
empleados.En cuantoa las proporcionesde los representantesde los di-
versosgruposen la asamblea,y al total de miembrosdeésta,el casuismo
introducidopor las normativasautonómicases enorme.En la actualidad,
las asambleasgeneralesde las cajasde ahorrososcilan,como ya se ha in-
dicado,entre20 y 200miembros;de los cualeslos municipiospuedente-
ner entreun 15 y un 44 por ciento, los impositoresentre un 20 y un 45,
las entidadesfundadorasentreun 10 y un 35, y los empleadosentreun 5
y un 15 por ciento.

El consejode administraciónes el órganoque tiene a su cargo la ad-
ministracióny gestión financierade la caja de ahorros,así como la de la
obrasociocultural queespropia de sus fines fundacionales.En él partici-
panlos grupossocialesqueconstituyenla asambleageneral,a cuyacom-
posicióndeberíaajustarseen suestructuray ponderación.Ello no obstan-
te, la casuística autonómica puede alterar tanto el número de sus
miembros,queoscilaentre10 y 21, segúnlos casos,comola estructurade
sucomposición,de forma queno seaestrictamenteproporcionalala de la
asamblea.El consejode administraciónes el órganoquedesignaal direc-
tor general de la cajade ahorros,deentrepersonascon capacidad,prepa-
ración técnicay experienciasuficienteparadesarrollarlas funcionespro-
piasde sucargo.Tiene,asimismo,Jafacultadderemoverlededicho cargo.
Existe,no obstante,la posibilidadya mencionadade queel presidentedel
consejode administraciónostentela direcciónejecutivade la entidad,en
cuyo casose leasignael correspondientesueldoy se le exigeladedicación
exclusivaal cargo.

La comisión de control,por último, es el órganode gobiernode las ca-
jas de ahorrosquetienepor objetovelarque la gestióndel consejode ad-
ministraciónse lleve a cabocon la máximaeficaciay precisión,dentrode
las líneasgeneralesde actuaciónseñaladaspor laasambleageneraly de las
directrices emanadasde la normativafinanciera.Susmiembros,cuyo nú-
mero oscila entre 4 y 14, segúnlas diferenteslegislacionesautonómicas
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sobrecajas,se eligenpor la asambleageneralde entresus miembrosque
no seanvocalesdel consejode administración.En cualquiercaso,deben
estarrepresentadosen la comisiónde control los grupossocialesconin-
teresesen la entidad(corporacionesmunicipales,impositores,entidades
fundadorasy empleados);y podrá formarpartede ella (con voz pero sin
voto) un representantede la ComunidadAutónomadonderadiquela sede
social de la caja. Ademásde las funcionesde supervisiónquele son pro-
pias, la comisiónde control debevigilar tambiénel procesode elección
y designaciónde los miembrosde los órganosde gobiernode la caja de
ahorros.

2,2. Relacionesde agenciaen las cajasde ahorros

La naturalezajurídicade lascajasdeahorroshacedeellas organizacio-
nesatípicasdesdela perspectivade las relacionesde agenciaconvenciona-
les en las sociedadesanónimas,queo bien consideranla relaciónhabitual
entreaccionistasy directivos,o bienla quepuedevincular aobligacionis-
tas y accionistas.Su titularidadcorrespondepor ley a todosy cadauno de
los grupossocialesrepresentadosen suasambleageneral,perosin queello
se materialiceenunaasignaciónefectivade derechosde propiedad.Sonde-
rechosdecisorioslos queostentanlos representantesqueconstituyensusór-
ganosde gobierno,que se adquierensin quemedieningún actode compra
y queno incluyenotra prerrogativaquela de participaren la toma de deci-
sionescolegiada.

Sin embargo,aunqueno existanderechosde propiedaden sentidoes-
tricto, los derechosde voto quetienenlos grupossocialesconcurrentesy la
delegaciónde los mismosen los diferentesórganosde gobiernodd las ca-
jas, les otorganunaciertacapacidadparaorientary supervisarlos actosdi-
rectivosde laentidad.Capacidadquees,sin embargo,biendiferentesegún
los grupossocialesde que se trate, si se recuerdanlos porcentajesde par-
ticipaciónquese consideranparacadauno de ellosen la legislaciónaplica-
ble.

En términosgenerales,las diversasadministracionespúblicasde ámbi-
to territorial, ostentanla mayorcapacidaddecisoria;tantopor su cuotade
participacióna titulo de corporacioneslocalesde las sedesde las oficinas
de las cajascomopor sucarácter,en muchoscasos,de entidadesfundacio-
nalesde las mismas.Los depositantes,al margentIc sus cuotasde partici-
paciónen el gobiernode las cajas,que puedenllegar a serbienreducidas,
carecende derechosde apropiaciónde los resultadosy no asumenlas even-
tualespérdidas,habidacuentaademásde laprotecciónqueles suponelaco-
berturadel Fondo de Garantíade Depósitossobreunadeterminadacuantía
de sus saldosacreedores.Porotraparte,los depositantesofrecenunaeleva-
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da dispersiónen los interesesde suscompromisarios.Ello se debeal nego-
cio tradicional de las cajas,de bancade proximidad,queatiendepriorita-
riamenteaun elevadonúmerode particularesy dePYMEs.

Lasrelacionesde agenciadebenplantearseasíen lascajasal margende
la teoríade los derechosde propiedad,y dentrodeunaconcepciónpositiva
dela teoríadeagencia,quetoma sufundamentodel comportamientofinan-
cieroefectivode las organizaciones(Azofray De Miguel, 1992). Se tratade
un enfoquequepartede la identificaciónde las relacionesprincipal-agente,
parasustentarsobreellas el análisis de cómo los comportamientosfinan-
cieros efectivosde las entidadespuedenverseafectadospor las asimetrías
de información, la limitación de responsabilidadesy el conflicto de intere-
sesentrelas partes.

La relaciónde agenciaen las cajasdebeentenderseen sentidoamplio,
parareflejarla vinculacióncontractual,explícitao implícita,queexisteen-
tre doso máspartes,mediantela cual unadeellas,denominadaagente,rea-
liza unaactividado prestaun servicioen nombrede laotra,principal; de la
que recibela delegaciónde autoridadprecisaparasu toma de decisiones
(Ross,1973). Una relaciónqueinclusotiene cobertura,aunqueno tipifica-
ción legal en el ordenamientojurídico,al entendersecomola colaboración
estableo duraderade un agenteconun principal,medianteJa cual el agen-
tepromuevey concluye,en nombrey porcuentadel principal,contratosde
la másvariadanaturaleza2.

En elcasode las cajasde ahorros,elprincipal puedeidentificarseconto-
dosy cadauno de losgrupossocialesinteresadosen ladirecciónde laenti-
dad: corporacioneslocales, impositores,entidadesfundacionalesy em-
pleados.Susrespectivascuotasdevoto en laasambleageneralles confieren
el derechoa estructurarel órganodecisoriocomoesel consejodeadminis-
tración, asícomoel órganode supervisión,como es la comisióndecontrol.
Y eldirectorgeneralo el presidenteejecutivose constituyen,finalmente,co-
mo primerosdirectivos, en los que recaeel papelde agentesparallevar a
buentérminolos interesesde los grupossocialesrepresentados.

Lascajasconstituyenasíun atractivoejemplodecapitalismode «stake-
holders»que,al menoshastaahora,ha sidoobjetode escasao nulaatención
en la literaturaespecializada.Requiere,además,un tratamientocasuístico,
dadala «balcanización»queseha producidoen la determinaciónde los ór-
ganosde gobiernode las cajasatravésde las diferentesnormasautonómi-
cas.Se estáproduciendoun verdadero«experimentonatural»con esadis-
par consideraciónde los órganosde gobiernode las cajas,querequiere se
le prestela máximaatenciónparaevaluartanto susefectosdiferencialesso-
bre los resultadosde las entidadescomosobreel cumplimientode los obje-
tivos de todosy cadauno de los gruposparticipantes.

2 Cfr. Ley 12/1992,de22do mayo, sobreContrato de Agencia.
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En el modelode agenciadelas cajasconfluyendiversosprincipales,en-
tre los cualeshayun otorgamientoexternoy no objetivablede derechosde-
cisionales,asícomoasimetríasinformativasy conflictosdeintereses.La re-
gulación, a cargo de administracionespúblicasautonómicas,impone la
asignaciónde talesderechos,quefavorecea las corporacioneslocales,pro-
vinciales y autonómicas,cuyas cuotasde participaciónen las asambleas
generalesy/o en los consejosde administración,sobrepasanen algunas
CC.AA. el 70 por cientodel total. Si se tieneen cuentaquelas Administra-
cionesPúblicassontambiénun agregadoespecialmenterelevanteenlosba-
lancesde las entidades,y que sus orientacionesen la asignaciónde recur-
sos de la obra socio-cultural de las cajas puedensuponerlesmenores
dotacionesderecursospúblicosparafinalidadesdeinterésgeneral,es fácil
intuir laconfusiónde objetivos que puedeproducirseal aunaren estegru-
po social interesesde gestor,clientey beneficiariode las cajas.Al tiempo,
impositoresy empleados,cuyo conocimientode los aspectostécnicosde la
administraciónde las cajases muydiferente,asícomolo sonsuscuotasde
participaciónen los órganosde gobiernoy la dispersiónde sus participa-
ciones,constituyensendosgruposde «principales»con escasacapacidad
tantoparatrasladarsus objetivos a las decisionesde la direccióncomopa-
ra penalizaraésta,en el casode no verloscumplidos.

En esascircunstancias,inclusopuedenversereducidaslas ventajaspo-
tencialesdel modelode gobiernode las cajasquedistinguedosórganosdi-
ferentesparaladirecciónefectivay el control.En un casolímite podríalíe-
garse a que el grupo de interesesdominante en la asambleageneral
condicionaseno sólo la composicióndel consejode administracióny su
presidencia,quepodríaserejecutiva,sinotambiénladela comisióndecon-
trol quehabríade supervisarsusactuacionesy vigilar el siguienteproceso
electoral.

Los mecanismosexternostienenademásunaescasaincidenciaen elgo-
biernode las cajas,por lo quelas limitacionesde sus mecanismosinternos
resultandifícilmentesubsanablesporel mercado.Comoentidadesde depó-
sito, operanen un mercadode productosy serviciosqueofreceunaescasa
diferenciaciónen la «ratio» calidad/preciode los productosfinancierosy
unageneralizadapolítica de cobro de comisionespor los serviciosno fi-
nancieros;por lo quedifícilmenteestemercadoejerceráfuncionesde disci-
plina de los altos directivos. Los mercadosfinancieros,por suparte,están
excluidosen todo (capitalde riesgo)o en parte(capital de deuda),como
mecanismosde control directivo. En el primer caso,al no existir en las ca-
jas títulos de propiedadquecoticen y quepuedanser objeto de ofertas
públicasde adquisición.En el segundo,porqueal igual quelas restantesen-
tidadesdedepósito,el sistemadegarantíaacotalasconsecuenciasdesfavo-
rablesde posturasdirectivasarriesgadassobrelos impositores.En esteúlti-
mo caso,además,la disciplinaquepodríanimponerlos grandesacreedores
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sematiza, tantopor la índoledel negociotradicional de lascajas,quedes-
cansaen muchascuentasdereducidossaldosmedios,comoporel hechode
quetales grandesacreedoressonmuchasveceslas propiasAdministracio-
nesPúblicas,a títulode depositanteso atítulo deacreedoresacortopormo-
tivos deretencionesfiscaleso laborales.

Las implicacionesde los mecanismosdecontrol corporativoen las ca-
jas de ahorrospuedenintuirse mediantela analogíacon el casode los ban-
cos. Considerandoconsejosde administraciónen los que apareciesendi-
rectivos representantesde elevadascuotasde propiedad,junto a consejos
«vinculados»conlas actividadesde la entidad,biencomoantiguosdirecti-
vos o empleados,bien como representantesde los actualesempleados,o
bien como clienteso prestadoresde servicios.En el casode las cajas,los
consejerosenrepresentacióndelas AdministracionesPúblicasserianno só-
lo el principal grupodirectivo, sinotambiénun grupo«vinculado»,al igual
queempleadose impositores.

En talescasos,y si se admitela tal vez forzadaanalogía,la literaturaes-
pecializadamuestrala tendenciadel grupodirectivo dominanteaperseguir
objetivos propios,a atrincherarsede caraa las sucesivasrenovacionesdel
consejo,adesarrollarunaspolíticasde activoy pasivomásarriesgadas,y a
mermar, con todo ello, la rentabilidad económicapotencial (Whidbee,
1997).

Más aún,en las escasasocasionesen las quese ha analizadoel casode
entidadesbancariassimilaresa las cajasde ahorros,como puedanser las
entidadesmutuasde préstamoy ahorro(«Mutual savingsand loans»), las
conclusionesincidenen un comportamientodiferencialfrente a las corres-
pondientesentidadesno mutualistas(«Stocksavingsand loans»),queseba-
sa en expandirsus créditosy depósitosmásalládel nivel quemaximizaría
sus beneficios(Akella y Greenbaum,1988).

En suma,los mecanismosdecontrol corporativoen lascajasde ahorros
tiendena elevarcadavez más,por la víade la regulación,el pesode unode
los gruposde interéspresentesen su actividad,quese puedeenglobarbajo
el título genéricode AdministracionesPúblicas.Ello primaespecialmente
una de las relacionesde agenciaque puedendetectarseentrelos «stake-
holders»y la direcciónde las cajas,que podría traducirseen la implanta-
ción de estrategiasy políticasquebeneficiasenespecialmentea esegrupo
sobrerrepresentadoen los órganosde gobiernofrentea los restantes;máxi-
me considerandoquesus interesesse solapan,además,con sus posiciones
de activo y pasivoen el balancede las entidadesy con sus orientaciones
acercade la asignaciónde los recursosde la obra socio-culturale incluso
del destinode ciertas inversionescrediticias.
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3. UNA BREVE NOTA SOBRE LA CONTRASTACION
DE ALGUNAS POSIBLES ANOMALÍAS ASIGNATI VAS
EN EL CASO DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS3

Laspercepcionesacercade losefectosdela sobrerrepresentaciónen los
órganosde gobiernode algunode los «stakeholders»vanen la líneade su-
ponerqueel mayorpesode las AdministracionesPúblicasen los órganos
de gobiernode las cajasprimaría las relacionescomercialesde la entidad
condichasAdministraciones;tanto en el otorgamientode créditosenpro-
porcióncrecienterespectode la inversióncrediticiatotal comoen lade una
«ratio»créditos/depósitosquesuperelaverificadarespectodelos otrossec-
toresresidentes.

Por otro lado, la relaciónde agenciaentreempleadosy direcciónde la
cajapuedeverseespecialmenteprivilegiadapor ésta.De unaparte,porque
direccióny empleadospuedenver alineadossus interesesrespectodel ob-
jetivo de crecimientode laentidad,quepuedesustentartanto los objetivos
de mayordiscrecionalidaden la inversióncrediticiapor partede la direc-
ción como los de creaciónde empleoy negociaciónde alzassalarialespor
los empleados.De otra parte,éstos,pesea su cuotade participaciónrelati-
vamentereducidaen los órganosde gobierno,disponende informaciónin-
ternasobrelaadministraciónde laentidady ostentanunarepresentaciónre-
lativamenteconcentrada,lo que les haceidóneosparala negociaciónde
mayoríasdecisoriasqueavalenlas actuacionesdirectivas.

En estecaso,la percepciónque se extraees queel mayorpeso de las
AdministracionesPúblicasen los órganosde gobiernode las cajastenderá
a favorecerla creaciónde empleoy el incrementode la retribuciónmedia
de los empleados.Actuaciónque,unidaa laantescitada,respectode laspo-
sicionesde activo y pasivode las AdministracionesPúblicasen los balan-
cesde las entidades,puedeafectara sus indicadoresde rentabilidadecono-
mica y, conellos, al objetivo globalquedebieraperseguirla dirección.

La contrastacióndeestashipótesisserealizóutilizandoinformaciónde-
sagregadade las cajasde ahorrosy mediantela estimaciónde modelosde
regresiónlineal quepermitendeterminarla capacidadexplicativaquetienen
las distintasvariablesindependientessobrelas variablesdependientes.En
estecaso,se ha traducidoen contrastarhastaquépunto elpesode las cor-
poracioneslocalesen los órganosrectoresde lascajasde ahorrosafectaala
rentabilidadde sus activos totalesmedios.La basede datosse ha forma-
do con la informaciónindividualizadade las cajasde ahorros,disponibleen
sus Informesde GestiónAnualesy en los AnuariosEstadísticosde laCon-
federaciónEspañolade Cajas de Ahorros (CECA). El período analizado

3 El trabajo de investigación premiado ofrece mayor detalle sobre el análisis empírico
realizado.Este epígrafecontienetan sólo un breveresumensobreel mismo.

275 cuadernos de Estudios Empresariales
1999, número 9, 265-279



Mónica Melle Hernández El gobiernode lascajasdeahorros españolas

abarcalos años1993 a 1997,y sejustifica, enprimer término,porqueesen-
toncescuandose estabilizarelativamenteel procesode fusionesy absor-
cionesde cajas,y en segundolugarporquedurantedicho períodoya esde
aplicaciónla Circular 4/91 del Banco deEspañasobreregulacióncontable
de las entidadesfinancieras.

Segúnel primer modeloestimado,el pesode las corporacioneslocales
y autonómicasen los órganosde gobiernodelas cajasdeahorrosexplicala
proporciónde los créditosaAA.PP.sobreel total deinversióncrediticiadel
sectorresidentes.Deestemodelose deducequeel hechode queexistanre-
presentantesde las AA.PP. en los órganosde gobiernode las cajascondi-
cionasus políticasde concesiónde créditos,de formaque un mayor peso
de las corporacioneslocalesy autonómicasen los órganosdegobiernoin-
crementael porcentajede créditosa las AA.PP. respectoel total de inver-
sión crediticia. Parecequeel hechode queunaentidadpertenezcaa deter-
minadasComunidadesAutónomas,comola de Valenciao Murcia, mejora
la capacidadexplicativadel modelo.

Por otra parte,el segundomodelo estimadoinformaqueel pesode las
corporacioneslocalesy autonómicasen los órganosde gobiernode las ca-
jas de ahorrosexplicala retribuciónmediapor empleado.Segúnel modelo
estimado,a mayornúmerode representantesde las AA.PP. en los órganos
de gobiernode las cajas,mayor remuneraciónmediaa los empleados(en-
tre los quefiguran los propiosconsejeros).En estemodelo,resultasignifi-
cativa,además,la dimensiónde lacaja,asícomoel hechodequela entidad
«pertenezca»a las CC.AA. del PaísVasco,Murcia, Canariasy Madrid.

La tercerapartede la aplicaciónempíricase dedicaacontrastarlas dis-
torsionesen la eficienciaasignativade las cajasde ahorroscausadaspor el
conflicto de objetivos de las AA.PP. como titularesdel negocioy clientes
del mismo. El modelo estimadosugiereque la rentabilidadeconómicade
las cajasde ahorrosestácondicionadapor suspolíticasde inversióncredi-
ticia. Del modelose desprendequecuantomayorseala diferenciaentrelos
créditosconcedidosa las AA.PP respectode los depósitosde las mismas,
en relaciónconla«ratio»Créditosresidentes/Depósitosresidentes,másne-
gativo serásu efectosobrela rentabilidadde los activosmediosde las ca-
jas de ahorros.Además,esteefectonegativosobrela rentabilidadde los ac-
tivos totalesmediosestácondicionadoporel ciclo económico.En períodos
recesivos,la menordemandade créditosolventepor partede los otrossec-
tores residentesreduceel costede oportunidadde las concesionesa las
AA.PP.. lo queincideen unamenor afectaciónsobrela rentabilidadeconó-
micá. En rtiomeintos de reaictiváéiób,~é[ cb§tede dpbrtdnidadde cióñciéder
créditos a las AA.PP. se eleva,dadaslas mayoresposibilidadesde atender
unamayordemandade crédito solventede los otros sectoresresidentes;en
esos casos,la afectacióndel crédito a las AAYP. sobre la rentabilidad
económicaresulta,por tanto,másdesfavorable.
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4. CONCLUSIONES

Lascajasde ahorros,por supeculiarformajurídica,puedenconsiderar-
secomoun nexocontractualde relacionesde agenciaen el queconfluyen
interesesmuy diversosy frecuentementecontrapuestos,comosonlos delas
AdministracionesPúblicasterritoriales,lasentidadesfundacionales,los de-
positantesy los empleados.Dichasrelacionesofrecenuna potencial inci-
denciasobrela actuaciónde las entidades,quedebeevaluarseen el plano
positivoy desdelaperspectivade lasdecisionesfinancieras,antela ausen-
cia efectivadederechosde propiedad.

La regulacióndelos órganosde gobiernodelas cajas,asumidaprogre-
sivamentepor las ComunidadesAutónomas,ha conducidoauna«balcaní-
zación»de las estructurasdecisoriasque,en general,otorga un pesodomi-
nantea las relacionesde agenciaexistentesentre las Administraciones
Públicasy ladirecciónde las entidades.Ante la ineficaciade lamayorpar-
te de los mecanismosexternosde gobierno de empresasparadisciplinar
adecuadamentela posible discrecionalidaddirectiva en las cajas,el «ex-
perimentonatural» que se estárealizandomediantela aplicaciónde esas
diferentesregulacionesdebíaser seguidocon sumaatención,al objeto de
evaluarsus efectossobrelas carterasde negocioy los resultadosde lasen-
tidades.

Es posibledetectarrelacionescausa-efectoentreel mayorpesodeciso-
rio de las AdministracionesPúblicasen los órganosde gobiernode las ca-
jas y determinadasvariablesrepresentativasde su negociofinanciero. De
hecho,existeunarelaciónaltamentesignificativaentrelaproporcióndere-
presentantesde las AdministracionesPúblicasen las asambleasgenerales
de las cajasy el créditoconcedidoa las mismasrespectodel créditototal,
asícomocon la retribuciónmediaporempleadoen ellas.Finalmente,llevar
acabopolíticasde créditos/depósitosquebeneficiana las Administraciones
Públicasfrente a los otros sectoresresidentesperjudicala rentabilidadde
los activos de lasentidadesque laspractican.Sin embargo,se debeprecisar
queexistencomportamientosdiferencialesde cadacajade ahorrosy para
cadaaño.

Teniendoen cuentalas conclusionesprovisionalesquese hanextraído,
pareceoportunoseguiravanzandoen la contrastaciónempíricade los efec-
tos de los mecanismosde control corporativoen las cajasde ahorrossobre
sus políticasde negocioy sus resultados.En eseintento, seriaaconsejable
profundizaren el análisispor ComunidadesAutónomas,a efectosde veri-
ficar si las legislacionesautonómicassobrelas cajasimponendehechouna
política de créditouniforme respectode las Administracionesterritoriales
de lazonade implantación.De igual forma, y mediandounamáscompleta
y precisainformaciónsobreel pesoqueseotorgaa cadauno de los grupos
socialesconcurrentesenel gobiernode las cajas,habríadeprofundizarseen
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las eventualesrepercusionesdiferencialessobre los resultados.Cuestión
que, unida a la anterior,podríaaportarevidenciaempírica acercade posi-
bles revisionesde la legislaciónaplicable.En esesentido,y porúltimo, pa-
rece aconsejablereivindicarlas bondadesoriginalesde un modelo de con-
trol corporativoque, pesea no basarseen relacionesde propiedad,se
sustentaen relacionesde agenciaclaramentedefiniblesy enórganosdego-
bierno especializadosquediferencianclaramentelas funcionesdirectivas
de las de supervisióny control. El problemadel gobiernode las cajas,en
suma,no pareceradicartanto en las característicasde su modelodecontrol
corporativo,cuantoen lasposturasexternase interesadasen queel modelo
seescorehacialos objetivosespecíficosde algunoo algunosde los grupos
socialesconcurrentesen suactividad.
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