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1. INTRODUCCION

El gobierno de las entidades bancarias ofrece algunas particularidades
frente al de las empresas no financieras, pero puede someterse a iguales
pautas de andlisis que éstas, desde la perspectiva de las relaciones de agen-
cla entre accionistas y directivos. Las entidades bancarias, o entidades de
depdsito en la terminologia acuiiada por el Banco de Espafia, se integran en
un sector, como es el financiero, sometido a numerosas regulaciones que in-
ciden ya en la eficiencia de su papel de canalizador de fondos prestables al
sistema real, o ya en sus capacidades de transmision de los impulsos y
actuaciones de la politica monetaria. Incluso ante la vigencia de una paula-
tina y general desregnlacidn de los servicios financieros, las autoridades su-
pervisoras contintan ejerciendo su papel de tutores efectivos de las entida-
des de depésito, mediante un amplio abanico de actuaciones que van desde
la determinacién de la periodicidad y el formato de presentacién de sus da-
tos econémico-financieros, hasta la verificacién de sus posiciones de riesgo
y de las dotaciones para provisionarlas. Todo lo cual constituye, de hecho,
una salvaguarda efectiva de los intereses de los accionistas, de ios deposi-
tantes o del sistema financiero, en general.

Pero junto a los bancos, cuya naturaleza juridica de sociedades anéni-
mas permite en puridad la aplicacion de los principios del gobierno de em-
presas basados en la relacién de agencia propietarios-directivos, las cajas de
ahorros y las cooperativas de crédito son entidades de deposito que oftrecen
peculiaridades juridicas que requieren una consideracidn también especial.
Las cajas de ahorros, en concreto, son empresas no societarias, cuya pro-
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piedad no estd dividida en acciones o titulos de participacion y éstas, por
tanto, no son objeto de trafico mercantil o susceptibles de valoracién por el
mercado. Confluyen en ellas, sin embargo, diferentes grupos de interés o
grupos sociales en sentido amplio («stakeholders»), constituidos por Admi-
nistraciones Ptblicas (ayuntamientos y corporaciones locales en su mayor
parte), empleados y depositantes que, mediante sus representantes en los or-
ganos de gobierno, establecen las estrategias y desarrollan las politicas ope-
rativas de las entidades. De ahi que las cajas puedan considerarse, como de
hecho se hace en este trabajo, como un nexo de contratos implicitos entre
esos grupos sociales, susceptibles de analizarse desde el enfoque de agen-
cia mediante el estudio de las relaciones que cada uno de esos grupos
(«principales») mantiene con la direccion («agente») de la entidad; dele-
gando en ella la titularidad de sus decisiones para Ia administracion del ne-
gocio de intermediacién financiera propio de la entidad en su conjunto.

El conflicto de objetivos entre los grupos sociales concurtentes y la so-
brerrepresentacion de alguno de ellos en los drganos de gobierno de las ca-
jas de ahorros puede materializarse, no obstante, en politicas de activo y pa-
sivo que incidan de forma especialmente favorable en los intereses de
alguno de tales grupos, al tiempo de afectar al rendimiento conjunto de la
organizacion. Desarrollando asi conductas oportunistas que pueden estar
motivadas por la regulacién que establece la composicion de los érganos de
gobierno de las cajas de ahorros y el peso que en cada uno de ellos se otor-
g4 a los grupos sociales que concurren en la actividad.

El objeto del trabajo realizado se inscribe en esa linea de andlisis para
evaluar, en concreto, la incidencia del peso de las Administraciones Publi-
cas en los 6rganos de gobierno de las cajas de ahorros sobre las posiciones
activas y pasivas que aquéllas ostentan en el balance de las entidades, asi
como sobre los efectos de esas posiciones en la rentabilidad de los activos
totales medios.

El estudio realizado muestra, en primer lugar, que las Administraciones
Pudblicas tienen un peso creciente en los balances de las cajas de ahorros es-
pafiolas desde 1984 a 1997. De hecho, la inversién crediticia de las cajas de
ahorros en las Administraciones Publicas, en relacidn con sus depdsitos, es
mayor que para cualquier otro sector de clientes. En segundo lugar, que el
mayor peso de las Administraciones Publicas en los érganos de gobierno de
las cajas de ahorros aumenta el crédito concedido a las mismas respecto del
crédito total, asi como la retribucion media por empleado (incluyendo a los
directivos). En tltimo lugar, que las politicas de activo y pasivo que benefi-
cian a las Administraciones Publicas respecto de otros agentes implican una
menor rentabilidad de los activos de las cajas de ahorros.

La estructura de esta nota contiene, tras de este primer epigrafe intro-
ductorio, un segundo apartado que analiza los érganos de gobierno de las
cajas de ahorros, a efectos de detectar las relaciones de agencia que se pro-
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ducen en ellas, asi como sus posibles implicaciones sobre [a gestién de las
entidades. El apartado tres se dedica a un breve resumen sobre la propues-
ta y contratacién de hipétesis realizada en el trabajo de investigacion, para
evaluar la incidencia de las Administraciones Publicas en el gobierno de las
cajas respecto de la orientacién de determinadas politicas de débito y cré-
dito de las entidades, asi como sobre sus efectos en la retribucion de sus em-
pleados, ¥ en la rentabilidad de sus activos totales medios. El dltimo apar-
tado se dedica a recapitular las principales conclusiones del trabajo.

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

Las cajas de ahorros son en la actualidad intermediarios financieros con
una operativa similar en todo a la de los bancos, pero mantienen peculiari-
dades distintivas en su naturaleza juridica, en la composicién de sus orga-
nos de gobierno y en su regulacién, que compete a las distintas Comunida-
des Auténomas mediante el desarrollo de las correspondientes leyes y
decretos. En sus origenes, el Estatuto de las Cajas Generales de Ahorro Po-
pular, aprobado por un Decreto de 14 de marzo de 1933, las definia como
«instituciones exentas de lucro mercantil, no dependientes de ninguna otra
empresa, regidas por Juntas o Consejos de actuacién gratuita y dedicadas a
la administracién de depdésitos, con el prop6sito de invertir los productos, si
los tuvieran, después de descontar los gastos generales, en constituir reser-
vas, sanear el activo, estimular a los impositores y realizar obras sociales y
benéficas»1. Sin embargo, con ¢l paso del tiempo las cajas fueron ganando
peso en el sistema financiero, desarrollando paulatinamente su cardcter de
instituciones econdmicas de naturaleza crediticia, mediante cuotas de mer-
cado cada vez mayores en la captacién de recursos y en la asignacién de
fondos. A la vista de esa evolucidn, es hoy dificil mantener la postura de
que las cajas de ahorros estén exentas de lucro mercantil, siquiera sea por-
que pretenden incrementar sus resultados para aumentar las dotaciones a re-
servas y a la obra benéfico-social (Garcia Roa, 1994). Pero contimian sien-
do entidades de depdsito que mantienen cierto cardcter social, justificado
principalmente por sus dotaciones a la Obra Social y Cultural (una vez de-
saparecida la necesidad de obras «benéficas»), que se manifiestan como el
factor mds genuino y diferencial de estas instituciones. Una vocacién de
servicio a la sociedad, evidenciada mediante tales dotaciones que, junto a la
ausencia de accionistas, han caracterizado desde siempre a las cajas de aho-
ITos.

b Wease el art. 2 del Estaiuto de las Cajas Generales de Ahorro Popular publicado cn el
Decreto Ley del Ministerio de Trabajo de 14 de abril de 1933,
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La naturaleza juridica de las cajas de ahorros se asimila a la de las fun-
daciones privadas de interés piiblico, por lo que se las puede definir como
instituciones de cardcter fundacional de naturaleza privada reguladas por
las normas del Derecho privado (Latorre, 1997). Esta forma juridica carac-
teristica de las cajas, bien diferente a la de los bancos (que son sociedades
andnimas), es la que ha suscitado durante los dltimos afios, en los principa-
les paises europeos, un vivo debate sobre 1a necesidad y oportunidad de su
reforma. Debate que ha culminado en demasiadas ocasiones (Gran Bretafia,
por ejemplo) con la desaparicién del modelo de cajas de ahorros, mediante
su transformacion en sociedades andénimas bancarias en sentido estricto.

Tal vez sea un error incumplir el aforismo de que «si algo no esta es-
tropeado, ; por qué arreglario?», pero quizds no lo sea menos obviar las asi-
metrias competitivas que existen entre bancos y cajas, y que son las que sus-
citan las principales controversias. En concreto, y en tanto que los bancos
no pueden adquirir cajas de ahorros (sf podrian hacerlo con sus redes ope-
rativas, si bien este caso no se ha producido hasta el presente), éstas si pue-
den hacerlo con los bancos; y de hecho han adquirido ya 13 bancos, princi-
palmente de dmbito regional o local, por un importe aproximado de 215.000
millones de pesetas. Por otra parte, es frecuente la constitucidn de corpora-
ciones financieras, sociedades an6nimas, por parte de las cajas de mayor di-
mension; para las que se pretende, ademds, una futura cotizacién en el mer-
cado bursitil. Finalmente, las emisiones de deuda subordinada por parte de
las cajas se entienden, desde la postura de los bancos, como sustitutos de las
ampliaciones de capital que les veta su naturaleza juridica.

2.1. ()rganos de gobierno de las cajas de ahorros

En la actualidad, los érganos de gobierno de las cajas de ahorros es-
pafiolas estidn regulados bdsicamente por la Ley 31/1985, de 2 de agosto
(LLORCA), que modificé sustancialmente el marco previo, del Real Decre-
to 2.290/1977, de 27 de agosto, que sustentaba la llamada reforma Fuentes
Quintana. Una reforma de profundo contenido democratizador que habia
hecho que las cajas, carentes de accionistas, tuvieran una direccion com-
pensada entre una presidencia «politica», cuyas funciones eran mas bien re-
presentativas y de arbitraje, y una direccion general «profesionalizadas; y
que en ellas se procurase un equilibrio entre los intereses de los grupos so-
ciales representados (entidades fundadoras, impositores, empleados y cor-
poraciones locales), de forma que no apareciesen mayorias absolutas que no
se basasen en la negociacion y el acuerdo entre dichos grupos. Las cajas
funcionaban correctamente, como lo manifestaban sus balances y cuentas
de resultados durante la década de los setenta (Palacios Bafiuelos, 1992);
pero el afdn politico por ensayar nuevas férmulas de mayor representacién
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en la direccién de las cajas inspiré el giro organizativo de la LORCA. En
ella se consolidaban como érganos rectores de las cajas de ahorros la asam-
blea general, el consejo de administracién y la comisién de control. Pero
ello implicaba algunas cuestiones diferenciales: en primer término, la desa-
paricion de la comisién de obras sociales que, segin la normativa de Fuen-
tes Quintana de 1977, tenfa la misidn especifica de seleccionar y adminis-
trar las obras de naturaleza social que se realizaran con los excedentes libres
de las cajas, para deslindar las tareas asistenciales de las gerenciales propias
de entidades crediticias, que eran las supervisadas por el consejo de admi-
nistracion. En segundo lugar, la LORCA restringia las atribuciones del di-
rector general, dotadas de amplias facultades en el Decreto de 1977, a un
estricto dmbito profesional y de gestidn; al tiempo que permitia que el pre-
sidente de la caja pudiese asumir funciones ejecutivas. Finalmente, {ia LOR-
CA rompia el equilibrio preexistente entre los grupos sociales representa-
dos en los érganos de gobierno y hacia posible que las administraciones
publicas territoriales ostentasen mayorias absolutas en ellos. Cuestidn que
se irfa confirmando en los afios posteriores, a raiz de 1a atribucién de com-
petencias en materia de cajas de ahorros a las Comunidades Auténomas
(CC.AA).

Desde el punto de vista de su especializacidn funcional, los 6rganos de
gobierno de las cajas prefigurados por la LORCA y las disposiciones au-
tondmicas posteriores tienen las siguientes estructura y relaciones (Grifico
n.° 1).

GRAFICO N.° 1
Organos de gobierno de las cajas de ahorros

_ ASAMBLEA GENERAL
{Orpano supremo, con competencia sobre teinis
cxpresamente previstos en los Bstatutos)

¥ |
Y
CONSEJO DE ADMINISTRACTON COMISION PE CONTROL
{! de pobiemo, administracidn y represenracion) (Vigilancia de ln acivacion del Consejo v

direcinn de Ios pracescs cleclarales)

COMISION LJECUTIVA
{Funciones delegadas por el Consgio)

r PRESTDENCIA I
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La asamblea general constituye el érgano supremo de gobierno y de-
cision de la entidad, al estar representados en €l todos los intereses socia-
les y colectivos de los grupos implicados en su actividad. Sus miembros,
que tienen la denominacién de consejeros generales, oscilan entre un mi-
nimo de 20 y un maximo de 200, segiin la dimensién de la entidad y {a le-
gislacién autonémica aplicable, y son elegidos o designados, segiin los ca-
s0s. Sus nombramientos se producen por un periodo de cuatro afios, vy
pueden ser reelegidos por otro (inico periodo adicional de la raisma dura-
cién. En concreto, se prevé la participacion en la asamblea general de re-
presentantes designados por las corporaciones municipales en cuyo tér-
mino tenga abiertas oficinas la entidad; de representantes elegidos por los
impositores, de entre sus compromisarios; de representantes designados
por las entidades fundadoras; y de representantes elegidos por parte de los
empleados. En cuanto a las proporciones de los representantes de los di-
versos grupos en la asamblea, y al total de miembros de ésta, el casnismo
introducido por las normativas autonémicas es enorme. En la actualidad,
las asambleas generales de las cajas de ahorros oscilan, como ya se ha in-
dicado, entre 20 y 200 miembros; de los cuales los municipios pueden te-
ner entre un 15 y un 44 por ciento, los impositores entre un 20 y un 45,
las entidades fundadoras entre un 10 y un 35, y los empleados entre un 5
¥ un 15 por ciento.

El consejo de administracidn es el érgano que tiene a su cargo la ad-
ministracién y gestion financiera de la caja de ahorros, asi como la de la
obra sociocultural que es propia de sus fines fundactonales. En éI partici-
pan los grupos sociales que constituyen la asamblea general, a cuya com-
posicién deberia ajustarse en su estructura y ponderacién. Ello no obstan-
te, la casuistica autonémica puede alterar tanto el nimero de sus
miembros, que oscila entre 10 y 21, segin los casos, como la estructura de
su composicién, de forma que no sea estrictamente proporcional a la de la
asamblea. El consejo de administracidn es el érgano que designa al direc-
tor general de la caja de ahorros, de entre personas con capacidad, prepa-
racion técnica y experiencia suficiente para desarrollar las funciones pro-
pias de su cargo. Tiene, asimismo, la facultad de removerle de dicho cargo.
Existe, no obstante, la posibilidad ya mencionada de que ¢l presidente del
consejo de administracién ostente la direccion ejecutiva de la entidad, en
cuyo caso se le asigna el correspondiente sueldo y se le exige la dedicacién
exclusiva al cargo.

La comisién de control, por (ltimo, es el érgano de gobierno de las ca-
jas de ahorros que tiene por objeto velar que la gestion del consejo de ad-
ministracién se lleve a cabo con la maxima eficacia y precisidn, dentro de
las lineas generales de actuacidn sefialadas por la asamblea general y de las
directrices emanadas de la normativa financiera. Sus miembros, cuyo nii-
mero oscila entre 4 y 14, segln las diferentes legislaciones autonémicas
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sobre cajas, se eligen por la asamblea general de entre sus miembros que
no sean vocales del consejo de administracion. En cualquier caso, deben
estar representados en la comisién de control los grupos sociales con in-
tereses en la entidad (corporaciones municipales, impositores, entidades
fundadoras y empleados); y podrd formar parte de ella (con voz pero sin
voto) un representante de la Comunidad Auténoma donde radique la sede
social de la caja. Ademds de las funciones de supervisién que le son pro-
pias, la comisién de control debe vigilar también el proceso de eleccidn
y designacién de los miembros de los organos de gobierno de la caja de
ahorros.

2.2. Relaciones de agencia en las cajas de ahorros

La naturaleza juridica de las cajas de ahorros hace de ellas organizacio-
nes atipicas desde la perspectiva de las relaciones de agencia convenciona-
les en las sociedades andnimas, que o bien consideran la relacion habitual
entre accionistas y directivos, o bien la que puede vincular a obligacionis-
tas y accionistas, Su titularidad corresponde por ley a todos y cada uno de
los grupos sociales representados en su asamblea general, pero sin que ello
se materialice en una asignacién efectiva de derechos de propiedad. Son de-
rechos decisorios 1os que ostentan los representantes que constituyen sus Or-
ganos de gobierno, que se adquieren sin que medie ningin acto de compra
y que no incluyen otra prerrogativa que la de participar en la toma de deci-
siones colegiada.

Sin embargo, aunque no existan derechos de propiedad en sentido es-
tricto, los derechos de voto que tienen los grupos sociales concurrentes y la
delegacidn de los mismos en los diferentes 6rganos de gobierno de las ca-
jas, les otorgan una cierta capacidad para orientar y supervisar los actos di-
rectivos de la entidad. Capacidad que es, sin embargo, bien diferente segiin
los grupos sociales de que se trate, si se recuerdan los porcentajes de par-
ticipacidn que se consideran para cada uno de ellos en la legislacién aplica-
ble.

En términos generales, las diversas administraciones publicas de dmbi-
to territorial, ostentan la mayor capacidad decisoria; tanto por su cuota de
participacién a titulo de corporaciones locales de las sedes de las oficinas
de las cajas como por su cardcter, en muchos casos, de entidades fundacio-
nales de las mismas. Los depositantes, al margen de sus cuotas de partici-
pacidén en el gobierno de las cajas, que pueden llegar a ser bien reducidas,
carecen de derechos de aproptacion de los resultados y no asumen las even-
tuales pérdidas, habida cuenta ademads de la proteccién que les supone la co-
bertura del Fondo de Garantia de Depdsitos sobre una determinada cuantia
de sus saldos acreedores. Por otra parte, los depositantes ofrecen una eleva-
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da dispersion en los intereses de sus compromisarios. Ello se debe al nego-
cio tradicional de las cajas, de banca de proximidad, que atiende priorita-
riamente a un elevado nimero de particulares v de PYMEs.

Las relaciones de agencia deben plantearse asi en las cajas al margen de
la teoria de los derechos de propiedad, y dentro de una concepcién positiva
de 1a teorfa de agencia, que toma su fundamento del comportamiento finan-
ciero efectivo de las organizaciones {(Azofra y De Miguel, 1992). Se trata de
un enfoque que parte de la identificacion de las relaciones principal-agente,
para sustentar sobre ellas el analisis de cémo los comportamientos finan-
cieros efectivos de las entidades pueden verse afectados por fas asimetrias
de informacién, la limitacién de responsabilidades y el conflicto de intere-
ses entre las partes.

La relacién de agencia en las cajas debe entenderse en sentido amplio,
para reflejar 1a vinculacién contractual, explicita o implicita, que existe en-
tre dos o mds partes, mediante la cual una de ellas, denominada agente, rea-
liza una actividad o presta un servicio en nombre de la otra, principal; de la
que recibe la delegacion de autoridad precisa para su toma de decisiones
(Ross, 1973). Una relacién que incluso tiene cobertura, aunque no tipifica-
cién legal en el ordenamiento juridico, al entenderse como la colaboracién
estable o duradera de un agente con un principal, mediante Ja cual el agen-
te promueve y concluye, en nombre y por cuenta del principal, contratos de
la mds variada naturaleza?,

En el caso de las cajas de ahorros, el principal puede identificarse con to-
dos y cada uno de los grupos sociales interesados en la direccidn de la enti-
dad: corporaciones locales, impositores, entidades fundacionales y em-
pleados. Sus respectivas cuotas de voto en la asamblea general les confieren
el derecho a estructurar el érgano decisorio como es el consejo de adminis-
tracidn, asi como el 6rgano de supervision, como es la comisién de control.
Y el director general o el presidente ejecutivo se constituyen, finalmente, co-
mo primeros directivos, en los que recae el papel de agentes para llevar a
buen término los intereses de los grupos sociales representados.

Las cajas constituyen asi un atractivo ejemplo de capitalismo de «stake-
holders» que, al menos hasta ahora, ha sido objeto de escasa o nula atencidén
en la literatura especializada. Requiere, ademads, un tratamiento casuistico,
dada la «balcanizacién» que se ha producide en la determinacion de los 6r-
ganos de gobierno de las cajas a través de las diferentes normas autonomi-
cas. Se estd produciendo un verdadero «experimento natural» con esa dis-
par consideracién de los 6rganos de gobierno de las cajas, que requiere se
le preste la mdxima atencién para evaluar tanto sus efectos diferenciales so-
bre los resultados de las entidades como sobre el cumplimiento de los obje-
tivos de todos y cada uno de los grupos participantes.

2 Cfr. Ley 12/1992, de 27 de mayo, sobre Contrato de Agencia.
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En el modelo de agencia de las cajas confluyen diversos principales, en-
tre los cuales hay un otorgamiento externo y no objetivable de derechos de-
cisionales, asi como asimetrias informativas y conflictos de intereses. La re-
gulacién, a cargo de administraciones piblicas autondmicas, impone la
asignacion de tales derechos, que favorece a las corporaciones locales, pro-
vinciales y autondémicas, cuyas cuotas de participacion en las asambleas
generales y/o en los consejos de administracién, sobrepasan en algunas
CC.AA. el 70 por cicnto del total. 5i se tiene en cuenta que las Administra-
ciones Piiblicas son también un agregado especialmente relevante en los ba-
lances de las entidades, y que sus orientaciones en la asignacién de recur-
sos de la obra socio-cultural de las cajas pueden suponerles menores
dotaciones de recursos piiblicos para finalidades de interés general, es facil
intuir la confusién de objetivos que puede producirse al aunar en este gru-
po social intereses de gestor, cliente y beneficiario de las cajas. Al tiempo,
impositores y empleados, cuyo conocimiento de los aspectos técnicos de la
administracion de 1as cajas es muy diferente, asi como lo son sus cuotas de
participacién en los érganos de gobierno y la dispersién de sus participa-
ciones, constituyen sendos grupos de «principales» con escasa capacidad
tanto para trasladar sus objetivos a las decisiones de la direccién como pa-
ra penalizar a ésta, en el caso de no verlos cumplidos.

En esas circunstancias, incluso pueden verse reducidas las ventajas po-
tenciales del modelo de gobierno de las cajas que distingue dos érganos di-
ferentes para la direccién efectiva y el control. En un caso Iimite podria ile-
garse a que el grupo de intereses dominante en la asamblea general
condicionase no sélo la composicién del consejo de administracién y su
presidencia, que podria ser ejecutiva, sino también la de la comisién de con-
trol que habria de supervisar sus actuaciones y vigilar el siguiente procesc
electoral.

Los mecanismos externos tienen ademas una escasa incidencia en el go-
bierno de las cajas, por lo que las limitaciones de sus mecanismos internos
resultan diffcilmente subsanables por el mercado. Como entidades de depd-
sito, operan en un mercado de productos y servicios que ofrece una escasa
diferenciacién en ia «ratio» calidad/precio de los productos financieros y
una generalizada politica de cobro de comisiones por los servicios no fi-
nancieros; por lo que dificilmente este mercado ejercerd funciones de disci-
plina de los altos directivos. Los mercados financieros, por su parte, estin
excluidos en todo (capital de riesgo) o en parte (capital de deuda), como
mecanismos de control directivo. En el primer caso, al no existir en las ca-
jas titulos de propiedad que coticen y que puedan ser objeto de ofertas
publicas de adquisicién. En el segundo, porque al igual que las restantes en-
tidades de dep6sito, el sistema de garantia acota las consecuencias desfavo-
rables de posturas directivas arriesgadas sobre los impositores. En este ulti-
mo caso, ademds, la disciplina que podrian imponer los grandes acreedores

273 Cuadernos de Estudios Empresariales
1999, nimero 9, 265-279



Mdénica Melle Herndndez El gobierno de las cajas de ahorros espafiolas

se matiza, tanto por la indole del negocio tradicional de las cajas, que des-
cansa en muchas cuentas de reducidos saldos medios, como por el hecho de
que tales grandes acreedores son muchas veces las propias Administracio-
nes Piblicas, a titulo de depositantes o a titulo de acreedores a corto por mo-
tivos de retenciones fiscales o laborales.

Las implicaciones de los mecanismos de control corporative en las ca-
jas de ahorros pueden intuirse mediante la analogia con el caso de los ban-
cos. Considerando consejos de administracién en los que apareciesen di-
rectivos representantes de elevadas cuotas de propiedad, junto a consejos
«vinculados» con las actividades de la entidad, bien como antiguos directi-
vos o empleados, bien como representantes de los actuales empleados, o
bien como clientes o prestadores de servicios. En el caso de las cajas, los
consejeros en representacion de [as Administraciones Piblicas serian no sé-
lo el principal grupo directivo, sino también un grupo «vinculado», al igual
que empleados e impositores.

En tales casos, y si se admite la tal vez forzada analogia, la literatura es-
pecializada muestra la tendencia del grupo directivo dominante a perseguir
objetivos propios, a atrincherarse de cara a las sucesivas renovaciones del
consejo, a desarrollar unas politicas de activo y pasivo mads arriesgadas, y a
mermar, con todo ello, la rentabilidad econdémica potencial (Whidbee,
1997).

Mads arin, en las escasas ocasiones en las que se ha analizado el caso de
entidades bancarias similares a las cajas de ahorros, como puedan ser las
entidades mutuas de préstamo y ahorro («Mutual savings and loans» ), las
conclusiones inciden en un comportamiento diferencial {rente a las corres-
pondientes entidades no mutualistas («Stock savings and loans» ), que se ba-
sa en expandir sus créditos y depdsitos mds alld del nivel que maximizaria
sus beneficios (Akella y Greenbaum, 1988).

En suma, los mecanismos de control corporativo en las cajas de ahorros
tienden a elevar cada vez mas, por la via de 1a regulacion, el peso de uno de
los grupos de interés presentes en su actividad, que se puede englobar bajo
el titulo genérico de Administraciones Piblicas. Ello prima especialmente
una de las relaciones de agencia que pueden detectarse entre los «stake-
holders» v la direccién de las cajas, que podria traducirse en la implanta-
cién de estrategias y politicas que beneficiasen especialmente a ese grupo
sobrerrepresentado en los érganos de gobierno frente a los restantes;, méxi-
me considerando que sus intereses se solapan, ademds, con sus posiciones
de activo y pasivo en el balance de las entidades y con sus orientaciones
acerca de la asignacién de los recursos de la obra socio-cultural e incluso
del destino de ciertas inversiones crediticias.
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3. UNA BREVE NOTA SOBRE LA CONTRASTACION
DE ALGUNAS POSIBLES ANOMALIAS ASIGNATIVAS
EN EL CASO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS3

Las percepciones acerca de los efectos de la sobrerrepresentacion en los
drganos de gobierno de alguno de los «stakeholders» van en la linea de su-
poner que el mayor peso de las Administraciones Publicas en los érganos
de gobierno de las cajas primaria las relaciones comerciales de la entidad
con dichas Administraciones; tanto en el otorgamiento de créditos en pro-
porcion creciente respecto de la inversién crediticia total como en la de una
«ratio» créditos/depdésitos que supere la verificada respecto de los otros sec-
tores residentes.

Por otro lado, 1a relacién de agencia entre empleados y direccion de la
caja puede verse especialmente privilegiada por ésta. De una parte, porque
direccién y empleados pueden ver alineados sus intereses respecto del ob-
jetivo de crecimiento de la entidad, que puede sustentar tanto los objetivos
de mayor discrecionalidad en la inversién crediticia por parte de la direc-
cion como los de creacion de empleo y negociacion de alzas salariales por
los empleados. De otra parte, €stos, pese a su cuota de participacién relati-
vamente reducida en los drganos de gobierno, disponen de informacién in-
terna sobre {a administracion de la entidad y ostentan una representacion re-
lativamente concentrada, lo que les hace idoneos para la negociacion de
mayorias decisorias que avalen las actuaciones directivas.

En este caso, la percepcién que se extrae es que el mayor peso de las
Administraciones Piblicas en los drganos de gobierno de las cajas tendera
a favorecer la creacion de empleo y el incremento de la retribucién media
de los empleados. Actuacion que, unida a la antes citada, respecto de las po-
siciones de activo y pasivo de las Administraciones Publicas en los balan-
ces de las entidades, puede afectar a sus indicadores de rentabilidad econé-
mica y, con elios, al objetivo global que debiera perseguir la direccion.

La contrastacion de estas hipédtesis se realizé utilizando informacién de-
sagregada de las cajas de ahorros y mediante la estimacién de modelos de
regresion lineal que permiten determinar la capacidad explicativa que tienen
las distintas variables independientes sobre las variables dependientes. En
este caso, se ha traducido en contrastar hasta qué punto ¢l peso de las cor-
poraciones locales en los drganos rectores de las cajas de ahorros afecta a la
rentabilidad de sus activos totales medios. L.a base de datos se ha forma-
do con la informacion individualizada de las cajas de ahorros, disponible en
sus Informes de Gestién Anuales y en los Anuarios Estadisticos de 1a Con-
federacion Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA). El periodo analizado

¥ El trabajo de investigacidn premiado ofrece mayor detalle sobre el andlisis empirico

rcalizado. Este epigrafe contiene tan sélo un breve resumen sobre el mismo.
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abarca los afios 1993 a 1997, y se justifica, en primer término, porque es en-
tonces cuando se estabiliza relativamente el proceso de fusiones y absor-
ciones de cajas, y en segundo lugar porque durante dicho periodo ya es de
aplicacion la Circular 4/91 del Banco de Espaiia sobre regulacidn contable
de las entidades financieras.

Segiin el primer modelo estimado, el peso de las corporaciones locales
y autondmicas en los érganos de gobierno de las cajas de ahorros explica la
proporeidn de los créditos a AA PP. sobre el total de inversién crediticia del
sector residentes. De este modelo se deduce que el hecho de que existan re-
presentantes de las AA PP. en los drganos de gobierno de las cajas condi-
ciona sus politicas de concesién de créditos, de forma que un mayor peso
de las corporaciones locales y autondmicas en los organos de gobierno in-
crementa el porcentaje de créditos a las AA.PP. respecto el total de inver-
sidn crediticia. Parece que el hecho de que una entidad pertenezca a deter-
minadas Comunidades Auténomas, como la de Valencia o Murcia, mejora
la capacidad explicativa del modelo.

Por otra parte, el segundo modelo estimado informa que el peso de las
corporacjones locales y autondmicas en los érganos de gobierno de las ca-
jas de ahorros explica la retribucidén media por empleado. Segin el modelo
estimado, a mayor niimero de representantes de las AA PP. en los érganos
de gobierno de las cajas, mayor remuneracidén media a los empleados (en-
tre los que figuran los propios consejeros). En este modelo, resulta signifi-
cativa, ademas, la dimension de 1a caja, asi como el hecho de que la entidad
«pertenezca» a las CC.AA. del Pais Vasco, Murcia, Canarias y Madrid.

La tercera parte de la aplicacion empirica se dedica a contrastar las dis-
torsiones en la eficiencia asignativa de las cajas de ahorros causadas por el
conflicto de objetivos de las AA.PP. como titulares del negocio y clientes
del mismo. El modelo estimado sugiere que la rentabilidad econdémica de
las cajas de ahorros estd condicionada por sus politicas de inversién credi-
ticia. Del modelo se desprende que cuanto mayor sea la diferencia entre los
créditos concedidos a las AA.PP respecto de los depdsitos de las mismas,
en relacién con la «ratio» Créditos residentes/Depdsitos residentes, mds ne-
gativo serd su efecto sobre la rentabilidad de los activos medios de las ca-
jas de ahorros. Ademds, este efecto negativo sobre la rentabilidad de los ac-
tivos totales medios estd condicionado por el ciclo econdmico. En periodos
recesives, la menor demanda de crédito solvente por parte de los otros sec-
tores residentes reduce el coste de oportunidad de las concesiones a las
AA PP, 1o que incide en una menor afectacion sobre la rentabilidad econo-
micd. En momentos de redctivacién, €l coste de oportunidad de conceder
créditos a las AA PP. se eleva, dadas las mayores posibilidades de atender
una mayor demanda de crédito solvente de los otros sectores residentes; en
esos casos, la afectacién del crédito a las AA.PP. sobre la rentabilidad
econémica resulta, por tanto, mas desfavorable.
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4, CONCLUSIONES

Las cajas de ahorros, por su peculiar forma juridica, pueden considerar-
se como un nexo contractual de relaciones de agencia en el que confluyen
intereses muy diversos y frecuentemente contrapuestos, como son los de las
Administraciones Publicas territoriales, las entidades fundacionales, los de-
positantes y los empleados. Dichas relaciones ofrecen una potencial inci-
dencia sobre la actuacién de las entidades, que debe evaluarse en el plano
positivo y desde la perspectiva de las decisiones financieras, ante la ausen-
cia efectiva de derechos de propiedad.

La regulacién de los érganos de gobierno de las cajas, asumida progre-
sivamente por las Comunidades Auténomas, ha conducido a una «balcani-
zacion» de las estructuras decisorias que, en general, otorga un peso domi-
nante a las relaciones de agencia existentes entre las Administraciones
Publicas y la direccidn de ias entidades. Ante la ineficacia de la mayor par-
te de los mecanismos externos de gobierno de empresas para disciplinar
adecuadamente la posible discrecionalidad directiva en las cajas, el «ex-
perimento natural» que se estd realizando mediante la aplicacidén de esas
diferentes regulaciones debia ser seguido con suma atencién, al objeto de
evaluar sus efectos sobre las carteras de negocio y los resultados de las en-
tidades.

Es posible detectar relaciones causa-efecto entre el mayor peso deciso-
rio de las Administraciones Piablicas en los 6rganos de gobierno de las ca-
jas y determinadas variables representativas de su negocio financiero. De
hecho, existe una relacién altamente significativa entre la proporcién de re-
presentantes de las Administraciones Piiblicas en las asambleas generales
de las cajas y el crédito concedido a las mismas respecto del crédito total,
asi como con la retribucién media por empleado en ellas. Finalmente, llevar
a cabo politicas de créditos/depdsitos que benefician a las Administraciones
Publicas frente a los otros sectores residentes perjudica la rentabilidad de
los activos de las entidades que las practican. Sin embargo, se debe precisar
que existen comportamientos diferenciales de cada caja de ahorros y para
cada afo.

Teniendo en cuenta las conclusiones provisionales que se han extraido,
parece oportuno seguir avanzando en la contrastaciéon empirica de los efec-
tos de los mecanismos de control corporativo en las cajas de ahorros sobre
sus politicas de negocio y sus resuitados. En ese intento, seria aconsejable
profundizar en el andlisis por Comunidades Auténomas, a efectos de veri-
ficar si las legislaciones autonémicas sobre las cajas imponen de hecho una
politica de crédito uniforme respecto de las Administraciones territoriales
de la zona de implantacion. De igual forma, y mediando una mds completa
y precisa informacién sobre el peso que se otorga a cada uno de los grupos
sociales concurrentes en el gobierno de las cajas, habria de profundizarse en
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las eventuales repercusiones diferenciales sobre los resultados. Cuestién
que, unida a la anterior, podria aportar evidencia empirica acerca de posi-
bles revisiones de la legislacidn aplicable. En ese sentido, y por dltimo, pa-
rece aconsejabie reivindicar las bondades originales de un modelo de con-
trol corporativo que, pese a no basarse en relaciones de propiedad, se
sustenta en relaciones de agencia claramente definibles y en érganos de go-
bierno especializados que diferencian claramente las funciones directivas
de las de supervisién y control. El problema del gobierno de las cajas, en
suma, no parece radicar tanto en las caracteristicas de su modelo de control
corporativo, cuanto en las posturas externas e interesadas en que el modelo
se escore hacia los objetivos especificos de alguno o algunos de los grupos
sociales concurrentes en sn actividad.
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