CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AND BUSINESS
PERFORMANCE: THE CASE OF SOCIAL WORK AT SPANISH
SAVINGS BANKS.

ABSTRACT: Social work constitutes one of the fields for the
application of Corporate Social Responsibility in the realm of
savings banks. Therefore, based on the theoretical framework
that explains the nature of the relationship between carrying
out activities of a social nature and financial results, the ob-
jective of this work is to analyze the effect of investment in
social work on the performance of Spanish savings banks. After
applying a dynamic model of panel data (GMM), and after con-
trolling for the problem of endogeneity, the findings suggest a
negative and significant influence on the level of profitability,
both economic and financial. Therefore, our results validate the
hypothesis of the trade-off in the financial sub-sector of Spa-
nish savings banks.
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RESPONSABILITE SOCIALE CORPORATIVE ET
PERFORMANCE ENTREPRENEURIALE: LE CAS DE L'CEUVRE
SOCIALE DANS LES CAISSES D'EPARGNE ESPAGNOLES.

RESUME: L'ceuvre sociale constitue un des cadres d'application
de la Responsabilité Sociale Corporative des Caisses d'Epargne.
A partir du cadre théorique expliquant la relation entre la réali-
sation d'activités de type social et les résultats financiers, I'ob-
jectif de ce travail est d'analyser I'effet de I'investissement dans
les ceuvres sociales sur la performance des caisses espagnoles.
Aprés avoir appliqué un modele dynamique de données de panel
(GMM), les résultats obtenus suggeérent, le probléme de I'endo-
généité étant controlé, une influence négative et significative
sur le niveau de rentabilité, autant économique que financier.
Par conséquent, les résultats démontrent I'hypothese de trade
off dans le sous-secteur financier des Caisses d'Epargne espa-
gnole.

MONTS-CLEFS:

RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA E
DESEMPENHO EMPRESARIAL: O CASO DA OBRA SOCIAL
NAS CAIXAS ASSISTENCIAIS ESPANHOLAS.

resumo: A obra social constitui um dos ambitos de aplicacdo
da Responsabilidade Social Corporativa no &mbito das Caixas
Assistenciais. Por conseguinte, a partir do marco tedrico que
explica a natureza da relacdo entre a realizacao de atividades de
indole social e os resultados financeiros, o objetivo deste traba-
lho ¢ analisar o efeito do investimento em obra social sobre o
desempenho das caixas espanholas. Depois de aplicar um mo-
delo dinadmico de dados em painel (GMM) as descobertas suge-
rem, uma vez controlado o problema da endogeneidade, uma
influéncia negativa e significativa sobre o nivel de rentabilida-
de, tanto econdmica como financeira. Assim, nossos resultados
avalizam a hipotese do trade off no sub-setor financeiro das
Caixas Assistenciais espanholas.

PALAVRAS CHAVE: Obra social, RSC, rentabilidade, Caixas Assis-
tenciais, GMM.
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RESUMEN: La obra social constituye uno de los ambitos de aplicacién de la responsabilidad social
corporativa (RSC) en el ambito de las cajas de ahorros. Por ello, a partir del marco tedrico que ex-
plica la naturaleza de la relacion entre la realizacion de actividades de indole social y los resultados
financieros, el objetivo de este trabajo es analizar el efecto de la inversién en obra social sobre la
performance de las cajas espafolas. Tras aplicar un modelo dindmico de datos de panel (GMM) los
hallazgos encontrados sugieren, una vez controlado el problema de endogeneidad, una influencia
negativa y significativa sobre el nivel de rentabilidad, tanto econémica como financiera. Por tanto,
nuestros resultados avalan la hipotesis del trade off en el sub-sector financiero de las cajas de
ahorros espafiolas.

PALABRAS CLAVE: obra social, RSC, rentabilidad, cajas de ahorros, GMM.

INTRODUCCION

Las cajas de ahorros presentan determinadas singularidades derivadas, por
un lado, de su peculiar naturaleza juridica, y por otro lado, de las compe-
tencias que sobre ellas pueden asumir las comunidades auténomas. Asi,
cabe destacar su caracter fundacional, la composicién de sus érganos de
gobierno y la existencia entre ellos de una comisién de control, la exigencia
de un nivel minimo de reservas que refuerce la capitalizacién y solvencia,
o la aplicacién de sus excedentes a la realizacién de actividades sociales a
través de la obra social. Este ultimo tipo de actividades se configura como
un medio alternativo al tradicional reparto de dividendos, permitiendo el re-

' Este trabajo fue realizado gracias a la financiacién del proyecto concedido por la Direc-
cion General de Estadistica de la Conserjeria de Hacienda de la Junta de Castillay Le6n
(Resoluciéon HAC/1191/2009 de 26 de mayo) y del proyecto EC02009-09283 del Mi-
nisterio de Ciencia e Innovacién.
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torno de los beneficios de la caja a la sociedad a través de
la prestacién de servicios benéficos, culturales o sociales.

En los dltimos afios, este tipo de entidades financieras se
ha convertido en una pieza clave dentro de nuestro siste-
ma financiero debido a un incremento en el volumen de
fondos gestionados. Asi, en contraste con el descenso ex-
perimentado por los otros dos colectivos mas importan-
tes, los bancos y las cooperativas de crédito, las cajas han
pasado de gestionar el 39,61% al 40,75% del total de
fondos entre los afios 2002 y 2008? (Banco de Espafia,
2009). Ello puede justificar el interés que en Espafia viene
recibiendo la figura de las cajas de ahorros como interme-
diarios financieros con ciertas particularidades distintivas.

Sin embargo, a pesar de la importancia de las cajas dentro
del sistema financiero espafiol y de la incorporacién de las
actividades de indole social como un elemento mas de su
misién —y en consecuencia, de la repercusién cuantitativa
que este tipo de actividades conlleva sobre la sociedad en
su conjunto—, los estudios sobre la obra social son esca-
sos hasta el momento. De los existentes, la mayoria ha
tratado de describir la evolucién histérica de la misma, asi
como de sus areas de aplicacion en diferentes periodos de
tiempo (Carb6 y Rodriguez, 1998; Castell6, 2003; Carbd y
Lépez, 2004). Adicionalmente, con un enfoque mas empi-

2 Los bancos y las cooperativas de crédito gestionaban en el afo
2002 el 56,48% y el 3,91% del volumen total de fondos, respec-
tivamente, situdndose esas cifras en el afio 2008 en un 55,50% y
3,75%.
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rico, cabe aludir al trabajo de Esteller-Moré et al. (2006),
que compara el gasto social de las cajas espafiolas con las
preferencias de los clientes al respecto, asi como al de Lé-
pez lturriaga et al. (2007), que analiza la importancia de
algunas variables empresariales en la composicién de la
inversion en iniciativas benéfico-sociales.

Respecto a la relacién entre el gasto en obra social y el
desempefio empresarial, varios trabajos previos han discu-
tido tedricamente la importancia de la rentabilidad em-
presarial a la hora de explicar la realizacién de actividades
sociales por parte de las cajas de ahorros (Ballarin, 1991,
Cals, 2005). Asimismo, también se ha constatado empiri-
camente la correlacién existente entre la rentabilidad de
las cajas y la distribucién de su gasto social por dreas de
aplicacién (L6pez Iturriaga et al., 2007). Sin embargo, has-
ta la fecha no existe ninglin trabajo que analice la relacién
en sentido contrario, es decir, el efecto de la inversion en
iniciativas de naturaleza sociales sobre la rentabilidad de
las cajas. El presente trabajo pretende contribuir a esta li-
nea de investigacion, examinando la repercusion del gasto
en obra social sobre la rentabilidad de las cajas de ahorros
espafiolas a partir de un analisis dindmico de datos de pa-
nel relativo al periodo 1992-2005.

Para alcanzar este objetivo, dado que la obra social es
uno de los dmbitos de aplicacién de la responsabilidad
social corporativa (RSC) en el sub-sector de las cajas de
ahorros, se parte del marco teérico que trata de explicar
la naturaleza de la relacién entre las actividades sociales
y el desempefio financiero, a fin de contrastar las hipé-
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tesis del impacto social y del trade off entre los resulta-
dos sociales y econémicos de las cajas espafiolas. A este
respecto, las principales contribuciones del estudio en el
ambito de la RSC, en linea con las recomendaciones que
pueden extraerse de algunos estudios recientes (Gémez,
2008), son la realizacién de un estudio longitudinal con
un horizonte temporal adecuado debido al largo periodo
de maduracién de las practicas de RSC, la utilizacién de
una metodologia apropiada método generalizado de los
momentos (GMM)- para controlar el problema de endo-
geneidad en la variable gasto en obra social, y la aplica-
cién del estudio a un sector especifico, controlando asi el
llamado “efecto sector” y evitando posibles sesgos en los
resultados.

Los resultados derivados del analisis dindmico de datos de
panel ponen de manifiesto una influencia negativa y sig-
nificativa sobre el nivel de rentabilidad, tanto econémica
como financiera. Asimismo, junto con las actividades de
caracter social, es necesario tener en cuenta otras varia-
bles tradicionales, tales como los ingresos financieros, a
la hora de explicar la rentabilidad de las cajas de ahorros
espafiolas.

El resto del trabajo se ha estructurado como sigue: la sec-
cion 2 describe brevemente la naturaleza, mision y los
objetivos de las Cajas de Ahorros. En la seccién 3 se espe-
cifica qué es la obra social, cudles son sus areas de aplica-
cién y cual es el marco juridico que la regula. La seccién
4 analiza la relacién entre el gasto social y la rentabili-
dad empresarial, y se proponen las hipétesis a contrastar.
Finalmente, en la seccién 5 se establecen las principales
conclusiones del trabajo.

LAS CAJAS DE AHORROS: NATURALEZA,
MISION Y OBJETIVOS

Las cajas de ahorros son consideradas como fundaciones
privadas de interés publico con un caracter mixto de “fun-
dacién-empresa", influidas por el cambio regulador y el en-
torno competitivo (Ballarin, 1991; Sanchez Calero, 2003;
Cals, 2005; Marbella, 2005). Su mayor singularidad es su
naturaleza juridica, caracterizada, en primer lugar, por la
inexistencia de propietarios en sentido estricto, puesto que
no es posible comprar en el mercado un titulo que confiera
a su adquirente el derecho a participar en sus resultados y
en la toma de decisiones en los 6rganos de gobierno, y en
segundo lugar, por la asignacién de los derechos de deci-
sién entre los distintos grupos de interés a través de leyes.

Asi pues, las cajas son instituciones sin derechos de propie-
dad enajenables, lo que plantea no sélo un problema de
identidad institucional, sino también de financiacién del
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crecimiento. En efecto, la no disposicién de capital social
por parte de las cajas elimina la posibilidad de obtener fon-
dos via ampliaciones de capital. Para contrarrestar esta di-
ficultad, las cajas de ahorros cuentan con la posibilidad de
emitir cuotas participativas® y de retener un mayor bene-
ficio que sus competidores mas directos, los bancos. Esta
mayor retencién de beneficios otorga a las cajas mayores
tasas de crecimiento financieramente sostenible (Marbe-
lla, 2006).

Por lo anterior, las pautas operativas que siguen las cajas
permiten conceptualizarlas como intermediarios financie-
ros con personalidad juridica propia. Entre los principales
rasgos distintivos de esta personalidad, considerados tam-
bién como los elementos genéricos mas importantes que
integran su misién, se encuentran su preocupacioén por el
fomento del habito del ahorro entre toda la poblacién, la
contribucién al desarrollo de las zonas donde estan im-
plantadas* o la distribucién de parte de sus beneficios en
proyectos de interés social y cultural. Es a partir de estos
elementos sobre los que cada caja debe definir sus obje-
tivos (eficiencia operativa, crecimiento y rentabilidad) en
funcién de qué elemento de la misién consideren como do-
minante sus érganos de gobierno (Ballarin, 1991).

Si el fomento del habito de ahorro es el elemento dominan-
te de la misién, el objetivo general deberia ser la eficiencia
operativa, concretada en menores gastos de explotaciéon
y en el traslado de estos menores costes a sus clientes en
términos de margenes mas ajustados (menores tipos de in-
terés). Si el elemento dominante de la misién es la con-
tribucién al desarrollo econémico de la zona donde estdn
implantadas, el objetivo seria el crecimiento de las cajas
para poder atender tal desarrollo. Finalmente, si el cometi-
do dominante es financiar y sostener la obra social, el ob-
jetivo seria alcanzar la rentabilidad econdmica suficiente
para atender tales compromisos. A este respecto, es nece-
sario mencionar también que si se mantiene como elemen-
to dominante de la misién la aportacién a la obra social,
el objetivo resultante seria la rentabilidad y ello aportaria

3 Ley44/2002 de 22 de noviembre de Medidas de Reforma del Sis-
tema Financiero (BOE, 23/11/2002). Sin embargo, a pesar de que
varias cajas mostraron su interés por emitir cuotas participativas
(Caja Madrid, Caja de Galicia, Caja Murcia o Caixanova) sélo la
Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM) en mayo de 2008 aprobé
la emisién de cuotas por un 7,5% del excedente de su libre disposi-
cién (Sacristan y Cabeza, 2008).

4 Laevidencia parece sugerir que las cajas contribuyen notablemen-
te al progreso social y cultural de las comunidades en las que ope-
ran (Guijarro, 2003), facilitando el crecimiento y la cohesién social
de estos territorios de la manera mas eficiente posible (Carbé y L6-
pez, 2004).

37



GRAFICO 1. Porcentaje del gasto en obra social en relacién al beneficio neto (1992-2005)
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Fuente: Anuarios Estadisticos de las Cajas de Ahorros, CECA (1992-2005).

criterios de interés y clarificadores para la gestion de las
cajas (Marbella, 2005).

Ademas, es preciso poner de manifiesto la existencia de
relaciones de interdependencia entre los anteriores objeti-
vos. Asi, una mayor eficiencia operativa deberia conducir a
una mayor rentabilidad, y la reinversién de esta deberia fa-
vorecer el crecimiento y una mayor cuota de mercado. Por
otro lado, una mayor cuota mercado conduce a una mayor
dimensién, entrando en juego las economias de escala, con
la consiguiente reduccién del coste unitario de operacio-
nes (eficiencia operativa), asi como a un aumento en la
rentabilidad para el mismo precio del dinero.

LA OBRA SOCIAL: REFLEJO DE LA RSC EN EL
AMBITO DE LAS CAJAS DE AHORROS

La insercién de la obra social en el nicleo de la misién de
las cajas de ahorros y el retorno de parte de su excedente
a la sociedad pueden suponer una diferencia fundamental
con el resto de las grandes empresas. La indefinicién de los
derechos de propiedad en las cajas tiene como resultado
la distribucién de sus beneficios a partir de unos canales
alternativos al tradicional reparto de dividendos (Azofra y
Santamaria, 2004). Asi, la obra social se configura como
un medio de retorno a la sociedad del excedente obtenido
por las cajas y permite la prestacién de servicios benéficos,
culturales o sociales a grandes capas de la poblacién (L6-
pez lturriaga et al., 2007).

La contribucién cuantitativa de las cajas de ahorros a la
obra social viene determinada por los pardmetros del mar-
co juridico, 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 (Cals, 2005). Respec-
to al marco juridico, la legislacién estatal vigente durante
el periodo objeto de estudio (Ley 13/85, modificada con
posterioridad por las Leyes 13/92 y 44/2002) establece
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que “las Cajas de Ahorros deberan destinar a reservas o
a fondos de provisién no imputables a riesgos especificos
un 50 por ciento, como minimo, de aquella parte de los
excedentes de libre disposicién que no sea atribuible a los
cuotaparticipes”, pudiendo dedicar el resto a un fondo de
la obra social, dado que no existe obligacién legal de apor-
tacién alguna (Quintas, 2006). De hecho, es de caracter
discrecional tanto el porcentaje por dotar como su aplica-
cion entre las distintas areas sociales. Ademas, todas las
comunidades auténomas, respetando dicho margen maxi-
mo del 50% de los excedentes libres para la inversion en
actividades sociales, han desarrollado una importante le-
gislacion al respecto.

En cuanto a los beneficios generados, la favorable evolu-
cién de los resultados de las cajas de ahorros espafiolas
a lo largo del periodo considerado ha permitido que, aun
cuando la normativa de solvencia se ha reforzado, se des-
tinase un volumen significativo de recursos a obra social,
al mismo tiempo que se dotaban reservas suficientes para
mantener la elevada capitalizacién del sector. En concreto,
durante el periodo 1992-2005 los beneficios netos de las
cajas incrementaron, en términos reales, un 155,42%, en
tanto que los recursos destinados a obra social lo hicieron
un 198%° (Anuarios de la CECA, 1992-2005). Ademas, tal
y como muestra el gréfico 1, se ha producido un crecimien-
to acumulado del 16,59% en la proporcién del beneficio
neto del ejercicio destinada a obra social.

Asi pues, las cajas de ahorros desarrollan una doble fun-
cién, la social y la financiera. Ambas actividades estan re-
lacionadas y han evolucionado de forma paralela, puesto
que la obra social responde a una de sus finalidades funda-

5 Las cantidades estan expresadas en unidades monetarias constan-
tes (base 1993), utilizando como deflactor de las series originales,
en unidades monetarias corrientes, el indice de precios al consumo
(IPC).
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cionales, y la financiera, a través de la aplicacién de facto
de los resultados, se ha convertido en la principal forma de
financiacién de la tarea social (Carbé y Rodriguez, 1998).

La realizacién de actividades de indole social se deriva del
control y cumplimiento de las demandas de los diferentes
grupos de interés por parte de una empresa, de manera
que cada una enfatizara en diferentes aspectos de respon-
sabilidad social o realizara practicas concretas en funcion
del tipo de stakeholder que considere mas importante o
con mas poder (Lindgreen et al., 2009). Desde que se pro-
puso una de las primeras definiciones de RSC que sugeria
que "la responsabilidad social hace referencia a las obliga-
ciones de los hombres de negocio de aplicar las politicas,
tomar las decisiones o sequir las lineas de accion deseables
desde el punto de vista de los objetivos y valores de nues-
tra sociedad” (Bowen, 1953, p. 6)°, se ha ido matizando
este concepto sin que exista ain unanimidad plena sobre
el mismo. No obstante, en términos generales, se puede
concluir que el concepto de RSC esta relacionado con la
ciudadania corporativa (Bowen, 1953; Mason, 1960; Ca-
roll, 1979; Waddock, 2000; Hemphill, 2004), el compro-
miso y la capacidad de respuesta social (responsiveness)
(Ackerman y Bauer, 1976; Strand, 1983; Frederick, 1998),
el rendimiento social (Carroll, 1979; Wood, 1991; Swanson,
1995; Stanwick y Stanwick, 1998) y la gestién de los stake-
holders o grupos de interés (Donaldson y Preston, 1995;
Jones, 1995; Lozano, 2002

Dado que a pesar de la inexistencia de un concepto unani-
me, se podria definir la RSC como las acciones voluntarias
de una empresa mas alla de sus obligaciones econémicas y
legales, para mejorar las condiciones sociales y medioam-
bientales en sus negocios y en su interaccién con los dife-
rentes stakeholders (Comisién Europea, 2002; McWilliams
et al., 2006; Aguilera et al., 2007)8. Tanto el presidente de

&  Esta definicién ha dado lugar que se considere a Bowen como el
padre de la RSC (Carroll, 2006).

7 Para una revisién de la justificacién y de cémo la gestién de los
stakeholders puede ser integrada en los estudios (empiricos) de
RSC, veése Jamali (2008).

8 Dentro del término de responsabilidad social corporativa se puede
diferenciar por un lado la RSC reactiva y por otro la RSC estratégi-
ca. Aunque la primera de ellas depende de ser un buen ciudadano
corporativo y hacerse cargo de cada principio social creado por la
empresa, la RSC estratégica es mas selectiva, dado que las decisio-
nes de negocio y las politicas sociales deben seguir el principio de
valor compartido, es decir, las alternativas elegidas deben benefi-
ciar a ambos lados (Porter y Kramer, 2006). En todo caso, tal y como
los autores sefialan, “pocas empresas han incorporado a los niveles
operativos en procesos que identifiquen y prioricen los problemas
sociales con base en su importancia para las operaciones de nego-
cioy para el contexto competitivo de la empresa"”. Algo similar ocu-
rre también en el caso de la obra social de las cajas espafiolas.
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la Confederacién Espafiola de las Cajas de Ahorros (Quin-
tas, 2006) como otros estudiosos del tema (Carbé y Lépez,
2004; Balado, 2006) sugieren que la obra social es uno
de los &mbitos en los que se manifiesta la RSC de las ca-
jas en la medida en que estas no tienen obligacién legal
de aportar recursos a la misma, y que constituye un com-
promiso libremente adoptado entre la entidad y los ciuda-
danos con el fin de contribuir al progreso de la sociedad,
desencadenando un proceso de estrecha colaboracién en-
tre ambos para lograr mayores cuotas de bienestar en la
cultura, el medioambiente, la educacién, la investigacion,
la proteccién del patrimonio, la asistencia social y la sani-
dad, entre otros. No en vano, la obra social ha precedido y
constituye un principio seminal de los planteamientos de
la RSC empresarial, adquiriendo una relevancia significati-
va en el caso de las cajas de ahorros por la trascendencia
cuasi publica de los bienes que producen y por su signifi-
cado para el desarrollo y la evolucién econédmica (Balado,
2006; Quintds, 2006).

RELACION ENTRE LA INVERSION EN OBRA
SOCIALY LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL

Aunque la rentabilidad alcanzada por las cajas de ahorros
constituye un importante determinante de las cantida-
des invertidas en obra social (Ballarin, 1991; Cals, 2005),
estas, a su vez, también pueden influir sobre el nivel de
rentabilidad. De hecho, la inversion en obra social se con-
figura como un elemento de la misién de las cajas de
ahorros, lo que implica su traslacién a los objetivos y es-
trategias de las mismas, de forma que puede condicionar
sus resultados.

A este respecto, con caracter general, en la literatura exis-
ten dos posturas tedricas contrapuestas en relacién con la
naturaleza del efecto de las acciones sociales de una em-
presa sobre sus resultados econémicos (Ferndndez Gago,
2005; Prado-Lorenzo et al., 2008; Shen y Chang, 2009)°.
Segtin la hipétesis del trade off, existe una relacién negati-
va entre ambas variables. Los principales argumentos que
justifican esta relacién son los siguientes. Primero, bajo la
creencia de que la Unica responsabilidad de las empresas
con la sociedad es la maximizacién de los beneficios para
los accionistas, de acuerdo con el marco legal y la cos-
tumbre ética de cada pais (Friedman, 1970), la utilizacién
de los recursos de una compafiia para fines de interés so-

®  Varios modelos tedricos han sido propuestos para explicar la rela-
cion entre el rendimiento social y financiero de una empresa. Las
teorfas mas ampliamente aceptadas en lo que se refiere al signo de
la relacién y a la secuencia causal aparecen en Preston y O'Bannon
(1997).
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cial implica una minoracién de los fondos disponibles para
actividades esencialmente econémicas y palpablemente
generadoras de riqueza. Este uso ineficiente de los recur-
sos se traduciria en menores niveles de resultados (Cotrill,
1990; Becchetti et al., 2007).

Segundo, el desarrollo de actividades de RSC implica im-
portantes cargas administrativas y costes adicionales para
las empresas que las abordan, provocando una situacién
de desventaja competitiva respecto a las empresas riva-
les que no las realizan, con el consiguiente efecto adverso
sobre los resultados empresariales (Aupperle et al., 1985;
McWilliams y Siegel, 2000).

Asi, varios trabajos empiricos han encontrado soporte para
una relacion inversa entre la realizacién de acciones social-
mente responsables y los resultados empresariales (Vance,
1975; Wier, 1983; Newgren et al., 1985; Wright y Ferris,
1997; Brammer et al., 2005).

Por su parte, la hipdtesis del impacto social sugiere una
relacién positiva entre el desarrollo de actividades socia-
les y los resultados econémicos, dado que los costes que
suponen tales iniciativas resultan mas que compensados
por los beneficios que se pueden derivar. Esta visién esta
relacionada con las llamadas "teorias instrumentales” (Ga-
rriga y Melé, 2004), que consideran que la realizacién de
actividades de RSC constituye una herramienta estratégi-
ca para obtener beneficios econdmicos, basandose en la
idea de que las empresas deben tener un propédsito social
que sea consistente con sus intereses econdmicos a largo
plazo, puesto que en muchas ocasiones es la tnica forma
de poder satisfacerlos (Burke y Logsdon, 1996). El princi-
pal argumento teérico que avala esta relacion es que la
realizacion de actividades socialmente responsables pue-
de ser una manera de lograr ventajas competitivas en el
mercado (Van De Ven y Jeurissen, 2005; Porter y Kramer,
2006)". Especificamente, puede constituir un modo de di-
ferenciacion por parte de la empresa, que conllevaria un
efecto positivo sobre su reputacién en el mercado de bie-
nes y servicios (Fombrum y Shanley, 1990)", valor de mer-

1 No obstante, cabe mencionar que la obtencién de una ventaja
competitiva no asegura siempre la obtencién de un mayor rendi-
miento econdmico-financiero, dado que en Gltimo término éste de-
penderd, en gran medida, de la capacidad real de la empresa y de
su estructura organizativa para ejecutar dicha ventaja. Por ejem-
plo, la realizacién de actividades de RSC en el caso particular de
acciones de caracter medioambiental, no siempre parece trasladar-
se en una mayor rentabilidad empresarial, entre otros motivos, por
cuestiones regulatorias (Esty y Porter, 1998).

" En este sentido, Vilanova et al. (2008) sugieren que la imagen y la
reputacion sirven de nexo entre la realizacién de actividades de RSC
y el nivel de competitividad de la empresa a través de la estrategia
de la empresa, de la gestion de los stakeholders y de la contabilidad.
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cado para inversores socialmente responsables e imagen
de marca (marketing relacionado con las causas sociales,
por ejemplo, los consumidores verdes (Murray y Mountana-
ri, 1986), asi como en la confianza social en la misma, lo
que en Gltimo término podria influir favorablemente sobre
el resultado empresarial gracias a un aumento de la legiti-
midad de la empresa y a un logro de mejores condiciones
de negociacion con los distintos stakeholders (Varadara-
jan'y Menon, 1988; Hart y Christensen, 2002). Tal y como
sugieren Preston y O'Bannon (1997), esta versién del "im-
pacto social" de la teoria de los stakeholders implica una
relacion lead-lag entre el rendimiento social y financiero
de una empresa, es decir, primero se desarrollara la reputa-
cién (favorable o desfavorable) gracias al cumplimiento de
las necesidades de los grupos de interés y, a continuacién,
ello repercutira en el rendimiento financiero de la empresa.

A este respecto, varios trabajos empiricos concluyen que la
relacién entre inversién en RSC y resultado empresarial es
positiva (Cochran y Wood, 1984; Waddock y Graves, 1997,
Roman et al., 1999; Margolis y Walsh, 2004). Esta relacién
positiva también ha sido apoyada por algunos estudios re-
cientes de meta-andlisis que sugieren que el hecho de ser
socialmente responsable y responder a las necesidades y
expectativas de los diferentes grupos de interés derivara
en una ventaja competitiva y mejorara el rendimiento fi-
nanciero de la empresa (Orlitzky et al, 2003; Allouche y
Laroche, 2005).

Por (ltimo, es necesario mencionar que ciertos estudios
previos concluyen que no existe una relacién clara y esta-
disticamente significativa entre la realizacién de activida-
des de RSC y los indicadores econédmico-financieros de la
empresa (Aupperle et al., 1985; McGuire et al., 1988; Teoh
et al., 1999; McWilliams y Siegel, 2000; Filbeck y Gorman,
2004). En este caso, de acuerdo con las hipétesis de las
variables moderadoras, podrian existir miltiples variables,
tales como el tamafio empresarial, el nivel de riesgo o la in-
version en 1+D, con potencial para moderar la relacién en-
tre las actividades de RSC y los resultados empresariales,
que explicarian la existencia de una relacién neutra entre
ambas variables.

En este marco de anélisis tan contradictorio'?, y dado que
la obra social representa uno de los componentes impor-
tantes de la RSC en el ambito de las cajas de ahorros

2. También es posible considerar que la relacién entre la realizacién
de actividades de RSC vy la performance financiera no sea lineal,
sino que tenga forma de U invertida, es decir, existiria un nivel 6p-
timo de RSC, y las desviaciones del mismo estarian asociadas con
bajos niveles de rendimiento financiero, pudiendo ser esta otra po-
sible explicacién al fallo de muchos estudios empiricos a la hora de
encontrar un vinculo entre dichas variables (Gémez, 2008).
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(Carbé y Lépez, 2004; Balado, 2006; Quintas, 2006), el
presente trabajo pretende arrojar luz al respecto en este
sub-sector financiero estudiando el efecto de la inversién
en obra social sobre la rentabilidad de las cajas espafiolas.
Para ello, en virtud de los distintos argumentos tedricos co-
mentados y de la inconsistencia de la evidencia empirica
presentada, se formulan las siguientes hipétesis:

H1a (hipotesis del trade off): La inversién en obra social
por parte de las cajas de ahorros espafiolas influye nega-
tivamente en su nivel de rentabilidad.

H1b (hipdtesis del impacto social): La inversion en obra
social por parte de las cajas de ahorros espariolas influye
positivamente en su nivel de rentabilidad.

Hic (hipdtesis de las variables moderadoras): La inver-
sién en obra social por parte de las cajas de ahorros es-
pariolas no influye en su nivel de rentabilidad.

DISENO DE LA INVESTIGACION

Base de datos

La poblacién del estudio esta compuesta por el conjunto
de cajas pertenecientes a la Confederacién Espafiola de
Cajas de Ahorros (CECA) en el periodo de tiempo 1992-
2005, es decir, un total de 54 entidades. No obstante, tras
aplicar una serie de filtros sobre esta base de datos, la
muestra finalmente empleada asciende a un total de 46
empresas, aproximadamente un 85,2% del total de cajas
de ahorros en el periodo de tiempo 1992-2005". Sobre
esta muestra se obtienen datos econdmico-financieros re-
lativos al periodo objeto de estudio a partir de los anuarios
de la CECA, si bien en algtin caso concreto las empresas
nos facilitan dicha informacién directamente™.

Variables y metodologia

De acuerdo con el objetivo planteado —el andlisis de la in-
fluencia de la inversion en obra social sobre la rentabilidad

3 Las exclusiones realizadas en la muestra son las siguientes: a) La
Caja de Ahorros de Jerez y la Caja de Ahorros y Socorros de Sagun-
to, al disponer en ambos casos sélo de informacién relativa al afio
1992; b) Las Cajas de Ahorros de Vigo, Ourense y Pontevedra, al
fusionarse en el afio 1999 en Caixanova; c) La Caja provincial de
Ahorros de Cérdoba y la Caja de Ahorros y Monte de Piedad Muni-
cipal de Pamplona, al disponer sélo de informacién del periodo de
tiempo 1992-1994 y 1992-1999, respectivamente.

4 Disponemos de informacién en todo el periodo de tiempo analiza-
do (14 afios) para el conjunto de cajas de la muestra finalmente
utilizada, a excepcién del caso de Caja de Ahorros y Préstamos de
Carlet extinguida en el afio 2001 (10 afios). De esta forma, el nu-
mero total de observaciones asciende a 639.
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de las cajas de ahorros espafiolas— se han considerado dos
variables dependientes: una relativa a la rentabilidad eco-
némica de la caja y otra a la financiera (Pi y Timme, 1993;
Plaza y Melle, 1994). La rentabilidad econémica (RE) se de-
fine como el cociente entre el beneficio neto del ejercicio
después de impuestos'®y el volumen de activo total, mien-
tas que la rentabilidad financiera (RF) es el cociente del
beneficio neto y los fondos propios (en porcentaje)'® (tabla
1, panel A). Como variable independiente se ha tomado el
gasto en obra social (GOS), es decir, la cuantia invertida en
obra social en relacién con el beneficio obtenido en el ejer-
cicio (en tanto por ciento )".

Ademas, se han utilizado las siguientes variables de con-
trol. En primer lugar, dos indicadores vinculados a la activi-
dad financiera propiamente dicha, y de los que se derivan
dos de las principales fuentes de ingresos de las cajas de
ahorros: los ingresos financieros anuales de la caja respec-
to a su activo total (en tanto por ciento) (IF) y el importe
de las comisiones recibidas en relacién con el volumen de
activo total de la caja (en tanto por ciento) (COM). Por un
lado, el importe de los ingresos financieros anuales es un
componente del margen de intermediacién, que es el ver-
dadero barémetro de la actividad tipica del sector ban-
cario (Casilda et al., 1997). Por otro lado, en los dltimos
tiempos, las entidades de crédito (bancos y cajas), ante el
“ataque” de las empresas de la economia real con activi-
dad financiera y de las entidades financieras no bancarias,
han reaccionado siguiendo la maxima “pasar al terreno del
enemigo”, ampliando cada vez mas su campo de actividad
mediante la prestacién de servicios financieros que tienen
su contraprestacion en la obtencién de ingresos por co-
misiones (Pérez et al., 1999; Sanchis y Camps, 2002) que

s El beneficio neto del ejercicio después de impuestos “net profit” se
calcula de la misma manera para todas las cajas de ahorros segtin
el modelo contable oficial vigente, tal y como aparece reflejado en
el desglose de la cuenta de Pérdidas y Ganancias que presentan
todas las cajas en el Anuario anual de la CECA. En concreto, el
beneficio neto es una partida resumida de las siguientes ribricas
contables (Ballarin, 1989, p. 51): Ingresos Financieros — Gastos Fi-
nancieros + Otros Ingresos — Costes de Transformacién — Provision
de Fallidos — Impuestos.

16 Estas definiciones de rentabilidad econémica y financiera son tam-
bién las tradicionalmente empleadas por el Banco de Espafia. De
igual forma, y de acuerdo con una nomenclatura mas internacional,
los indicadores de la rentabilidad econémica y financiera emplea-
dos se corresponden con el ROI (Return on Investment) y con el ROE
(Return on Equity), respectivamente.

17 Ha sido necesario la eliminacién de algunos valores “atipicos” de
esta variable, dado que podian sesgar los resultados finales. Por
ejemplo, en aquellos casos en los que el beneficio final de una caja
era cero, pues el ratio inversién en obra social respecto al beneficio
era una indeterminacién, o cuando el beneficio neto de una caja
era negativo.
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TABLA 1. Variables del estudio

Panel A: Variables dependientes

Variables Descripcion

Rentabilidad econémica Beneficio neto del ejercicio
(RE) / activo total

Rentabilidad financiera Beneficio neto del ejercicio
(RF) / fondos propios

Panel B: Variables independiente y de control

Variables Descripcion

Variable independiente

Importe total destinado a obra social en

Gasto en obra social (GOS) el ejercicio / beneficio neto del ejercicio

Variables de control

Rentabilidad previa
(RENT,,)

Rentabilidad (econémica o financiera) re-
tardada un afio

Ingresos por intereses y rendimientos asi-
milados menos los de cartera de renta fija
/ activo total

Ingresos financieros (IF)

Ingresos en términos de comisiones recibi-

Comisiones (COM) das / activo total

Tamafio empresarial (TA- Logaritmo natural de activo total de la
MANO) caja

Estructura de capital (ES-

TRUCK) Fondos propios / Activo total

Variacién anual del Producto Interno Bru-
to (PIB)

Situacién econémica (Cl-
CLO)

han ido creciendo'®. De igual forma, se incluyeron otras
variables de control relativas a distintas caracteristicas
empresariales que también pueden influir en el nivel de
rentabilidad: una variable referente al tamafio empresarial
(TAMANO), definida como el logaritmo natural del activo
total de la caja (Pi y Timme, 1993)', y otra correspondien-
te a la estructura de capital (ESTRUCK), medida como el
cociente entre el volumen de fondos propios y el activo to-
tal (en tanto por ciento) (Berger y Mester, 1997). Ademas,
considerando que los resultados de las entidades banca-
rias pueden estar influidos por la situacién o el ciclo econ6-

8 En efecto, para el conjunto de cajas analizadas en el nuestro estu-
dio, el porcentaje que representan los ingresos por comisiones so-
bre los ingresos financieros ha pasado de un 6,54% en el afio 1995
aun 24,44% en el afio 2002; y sobre el margen de intermediacion
han pasado de suponer un 16,66% en 1995 a un 33,87% en el afio
2005.

9 Alternativamente, se consideraron como indicadores del tamafio el
nimero total de oficinas y el niimero de empleados. Los resultados
son similares.
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mico del pais, se incorporé en el modelo la variacién media
anual del producto interior bruto (PIB) (CICLO). Finalmen-
te, dada la influencia que puede tener la rentabilidad de
un afio en la del afio siguiente, se incluyé también como
explicativa la variable dependiente (rentabilidad econd-
mica y financiera, respectivamente) retardada un periodo
(RENT,) (tabla 1, panel B).

Seguidamente, con el fin de contrastar las hipétesis plan-
teadas en la parte tedrica, se construye un modelo lineal
dindmico para su estimacién a través de un analisis de da-
tos de panel. En particular, el modelo que se trata de con-
trastar viene expresado de la siguiente manera:

RENTABILIDAD, = a, + B,RENT, , + $,GOS, + j3,IF, +
2005
+B,COM , + B;TAMANO, + BESTRUCK , + B,CICLO + .Y, +7, + i,

1=1992

donde RENTABILIDAD, es la rentabilidad empresarial de
una caja / en el afio t, GOS es gasto en obra social, IF son
los ingresos financieros, COM son los ingresos por comisio-
nes, TAMANO es el tamafio empresarial, ESTRUCK es |a es-
tructura de capital de la caja, y CICLO es la variacion anual
del PIB, y donde >.%es un conjunto de variables tempo-
rales dummy para cada afio que recogen cualquier efecto
temporal invariante de la caja no incluido en la regresién.
wes el efecto empresa, el cual asumimos constante para la
cajaialolargo de t,y y, es el término de error.

La existencia de un posible problema de endogeneidad en-
tre la variable dependiente y la variable explicativa con-
siderada, asi como con otras de las variables de control
incluidas en el andlisis, justifica que en las estimaciones
apliquemos el método generalizado de los momentos
(GMM), desarrollado para los modelos dindmicos de da-
tos de panel por Arellano y Bond (1991). Esta metodologia
estd especificamente disefiada para responder a proble-
mas econométricos relevantes presentes en este trabajo: a)
la presencia de efectos individuales inobservables (en este
caso, efectos de empresa); b) el proceso autorregresivo en
los datos relativos al comportamiento del nivel de rentabi-
lidad, es decir, la necesidad de usar un modelo con varia-
bles dependientes retardadas; c) la posible endogeneidad
de algunas de las variables independientes.

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

Resultados

Antes de presentar los resultados del analisis realizado, la
tabla 2 muestra los principales estadisticos descriptivos
(media, mediana, valor maximo y minimo, y desviacion ti-
pica) de las variables utilizadas en el estudio, mientras que

TABLA 2. Estadisticos descriptivos para las variables utilizadas

INNOVAR

la tabla 3 recoge las correlaciones bivariadas entre todas
las variables analizadas.

A la vista de esta (ltima, la tabla 3, cabe destacar que
tanto la rentabilidad econémica (RE) como la rentabilidad
financiera (RF) estan correlacionadas negativa y significa-
tivamente con la variable gasto en obra social (GOS). Ello
indica una asociacion inversa entre el importe destinado
a obra social por parte de las cajas de ahorros espafiolas
y el nivel de rentabilidad. Ademas, se observa que entre
algunas variables explicativas del modelo existen niveles

Variables Media Mediana Maximo Minimo Desv. tipica
Variables dependientes
RE N: 639 0,833 0,779 2,406 -0,253 0,336
RF N: 639 12,753 12,670 51,040 -3,613 4,198
Variable independiente
GOS N: 623 27,841 26,238 81,118 3,526 10,919
Variables de control
IF N:639 5,241 4,566 12,230 1,915 2,117
COM N: 639 0,560 0,545 1,102 0,162 0,171
TAMARNO N: 639 8097,632 3656,654 155794,9 49,473 15012,24
ESTRUCK N:639 6,580 6,182 13,877 2,800 1,865
CICLO N:639 2,997 3,2 53 -0,9 1,613

La muestra se compone de 46 cajas de ahorros espafolas en el periodo de tiempo 1992-2005. RE indica la rentabilidad economica de |a caja (en tanto por ciento). RF indica la rentabilidad financiera de la

caja (en tanto por ciento). GOS es el gasto destinado a obra social respecto al beneficio neto del ejercicio (en tanto por ciento). IF indica los ingresos financieros en relacion con el activo total de la caja (en

tanto por ciento). COM indica el volumen de ingresos en términos de comisiones recibidas en relacion con el activo total de la caja (en tanto por ciento). TAMANO indica el volumen total de activo de la caja

(millones de euros). ESTRUCK indica la proporcion de los fondos propios en relacion con el activo total (en tanto por ciento). CICLO es la variacion anual del PIB.

TABLA 3. Matriz de correlaciones bivariadas para las variables utilizadas

Variables RE RF GOS IF com TAMANO | ESTRUCK
0,688***

RF (0,000)
0240%%* | -0,346%**

605 (0.000) (0.000)

- 0,024 0148%** | -0,051
(0.539) (0.000) (0195)

cou 0,035 0,055 0179% | -0141%%*
(0.374) (0163) (0.000) (0.000)

] 10,081%* 0,018 0,008 0453%%% | 0123%**

TAMANO (0.038) (0.642) (0.835) (0.000) (0.001)

CTRUCK 0,631%* .0,068* 0,020 0152%%* | 0,014 0144 %+
(0.040) (0.084) (0.608) (0.000) (0,706 (0,000)

Lo 0,0871%* | -0,013 .0,006 0722%%% | 0283*** |  0193%** 0139%**
(0.027) (0.742) (0.988) (0,000) (0.000) (0.000) (0.000)

La muestra se compone de 46 cajas de ahorros espaolas en el periodo de tiempo 1992-2005. RE indica la rentabilidad econdmica la caja (en tanto por ciento). RF indica la rentabilidad financiera de la

caja (en tanto por ciento). GOS es el gasto destinado a obra social respecto al beneficio neto del ejercicio (en tanto por ciento). IF indica los ingresos financieros en relacion con el activo total de la caja (en

tanto por ciento). COM indica el volumen de ingresos en términos de comisiones recibidas en relacion con el activo total de la caja (en tanto por ciento). TAMANO indica el volumen total de activo de la caja

(en millones de euros). ESTRUCK indica la proporcion de los fondos propios en relacion con el activo total (en tanto por ciento). CICLO es la variacion anual del PIB.

Los p valores se indican entre paréntesis. * Significativo estadisticamente al 10%. **Significativo estadisticamente al 59%. ***Significativo estadisticamente al 1%.
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TABLA 4. Comparacion de la rentabilidad segtin el nivel de inversion en obra social

Variable [a] GOS superior mediana GOS inferior mediana U Mann Whitney
Media Mediana [b] RP Media Mediana RP u
RE 0,766 0,726 265,03 0,931 0,883 359,12 33862***
RF 11,839 11,788 259,17 13,861 13,427 363,33 32033***

[a] GOS denota gasto en obra social. [b] RP hace referencia al rango promedio de los datos

*Significativo estadisticamente al 10%. **Significativo estadisticamente al 5%. ***Significativo estadisticamente al 1%

de correlacién significativos. Por ello, para detectar un
posible problema de multicolinealidad, se realizé el ana-
lisis de los factores de inflacién de la varianza (FIV). Sin
embargo, siguiendo la regla empirica de Kleinbaum et al.
(1998), no parece existir tal problema pues ningtn FIV es
superior a 10%°.

Como paso previo a la estimacién del panel de datos, se
realiz6 también una comparacién entre sub-muestras para
ver si existen diferencias estadisticamente significativas en
el nivel de rentabilidad alcanzado en funcién del importe
invertido en obra social?'. Asi, tal y como muestra la tabla
4, tanto la media como la mediana sugieren que las em-
presas que invierten mas en obra social parecen presentar
menores niveles de rentabilidad econémica y financiera.
Para confirmar si las diferencias detectadas son estadisti-
camente significativas, se aplicé la prueba no paramétrica
de la U de Mann-Whitney para dos muestras independien-
tes, dada la no normalidad de las variables consideradas.
Acorde con la informacién proporcionada por los valores
medios y medianos, los rangos promedios también indican
que ambas medidas de rentabilidad alcanzan valores supe-
riores en la muestra de cajas con menor inversién en obra
social. Ademas, los resultados obtenidos tras aplicar dicha
prueba a partir de los rangos promedios permiten concluir
que las diferencias observadas son estadisticamente rele-
vantes y, por ende, no atribuibles al azar, pareciendo existir
una relacién inversa entre la inversién en obra social y el
nivel de rentabilidad.

A continuacién se presentan los resultados de la estima-
cion del panel, relativos a la posible influencia del gasto en
obra social y otros determinantes sobre la rentabilidad de
las cajas de ahorros espafiolas, resultados obtenidos con

2 Tampoco existen problemas de multicolinealidad cuando se consi-
dera en el modelo como variable explicativa la rentabilidad retar-
dada.

2 Para dividir la muestra total en dos sub-muestras se calculé el valor
mediano de la inversién en obra social, de manera que, por un lado
se agrupan aquellas cajas cuyo gasto social esta por encima de la
mediana, y por otro lado, aquellas que se sitlian por debajo de la
misma. La no normalidad de la variable gasto en obra social justi-
fica que la mediana sea un indicador de la tendencia central mas
representativo que la media a la hora de construir los grupos.
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el programa STATA9 (tabla 5). Como ya se ha sefialado,
el método de estimacidn utiliza una serie de instrumentos,
retardos en las variables, con el objetivo de resolver los
problemas de endogeneidad de algunas de las variables
empleadas. Especificamente, en nuestro caso las variables
consideradas como endégenas son el gasto en obra social,
el tamafio y la estructura de capital de la caja.

TABLA 5. Determinantes de la rentabilidad de las cajas de

ahorros espaiiolas

Variable Reg. 1(RE) Reg. 2 (RF)

0,575*** 0,462***

RENT., (0,000) (0,000)
-0,008*** -0,094***

c0s (0,000) (0,001)

IF 0,056*** 0,314
(0,007) (0,677)
0,773** 0,907

coMm (0,031) (0,839)

- -0,327 -6,921*

TAMANO (0,143) (0,078)
-0,025 -1,443**

ESTRUCK (0,575) (0,018)
0,024 0,365

cicto (0.315) (0,518)

Efecto anual Si Si

Z, 75,63*** 174,48***

Z, 21,55%* 25,89***

m, 022 033

Hansen 25,89 23,63

No. Obs. 495 495

No. Grupos 46 46

La muestra se compone de 46 cajas de ahorros espafiolas en el periodo de tiempo 1992-2005.

RE y RF indican la rentabilidad economica y financiera de la caja, respectivamente (en tanto por
ciento). GOS es el gasto destinado a obra social respecto al beneficio neto del ejercicio (en tanto
por ciento). IF indica los ingresos financieros en relacion con el activo total de la caja (en tanto
por ciento). COM indica el volumen de ingresos en términos de comisiones recibidas en relacion
con el activo total de la caja (en tanto por ciento). TAMANO indica el logaritmo natural del activo
total de la caja. ESTRUCK indica la proporcion de los fondos propios en relacion con el activo total.
CICLO indica la variacion anual del PIB. Z y Z,sonun contraste de la significacion conjunta de las
variables explicativas y de las variables ficticias temporales, respectivamente (asintoticamente
distribuidas como una y? bajo la hipotesis nula de no relacion). m, es la correlacion serial de
segundo orden usando residuos en primeras diferencias, asintoticamente distribuida como N (0,1)
bajo la hipétesis nula de no correlacion serial. Hansen es un test que contrasta las restricciones de
sobreidentificacion, asintoticamente distribuido como ? bajo la hipotesis nula de no correlacion
entre los instrumentos y el término de error.

*Significativo estadisticamente al 109%. **Significativo estadisticamente al 5%. ***Significativo
estadisticamente al 1%
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Respecto a nuestra variable de interés, el gasto en obra so-
cial (GOS), su coeficiente indica que afecta negativa y sig-
nificativamente tanto a la rentabilidad econémica como a
la financiera (al 1%), tal y como proponia la primera hipé-
tesis por contrastar —Hla-. Es decir, nuestros resultados
sugieren que, de acuerdo con la hipétesis neoclasica del
trade off, la inversién en iniciativas de indole social por
parte de las cajas de ahorros ejerce un efecto perjudicial
sobre la rentabilidad empresarial®,

En relacién con las variables de control, se encontré que
tanto el nivel de ingresos financieros (IF) como el volumen
de ingresos por comisiones (COM) influyen de modo po-
sitivo sobre los dos indicadores de rentabilidad, aunque
la influencia solo es estadisticamente significativa en el
caso de la rentabilidad econdmica (al nivel del 1y del 5%,
respectivamente). Por su parte, el tamafio de la caja (TA-
MANO) y la estructura de capital (ESTRUCK) influyen ne-
gativamente tanto sobre la rentabilidad econémica como
financiera, aunque la influencia solo es significativa en
ambos casos para la rentabilidad financiera (al nivel del
10 y del 5%, respectivamente)®. Ademaés, tal y como seria
de esperar, los resultados muestran una influencia positi-
va del ciclo econémico sobre la rentabilidad, aunque no es
estadisticamente significativa. Finalmente, otro factor im-
portante por considerar es la rentabilidad previa de la caja,
puesto que para explicar las rentabilidades econémica y
financiera de un periodo, las cifras del periodo anterior pa-
recen afectar positiva y significativamente.

CONCLUSIONES

El entorno en el que las entidades financieras se desen-
vuelven es cada vez mas competitivo y de mayor incer-
tidumbre, lo que ha producido un estrechamiento de los
margenes, especialmente del de intermediacién, con que
operan. En este contexto, las actividades e inversiones des-
tinadas al fomento de la obra social que de facto son un
elemento especifico de la misién de las cajas de ahorros

22 Se repitieron las estimaciones anteriores, considerando el desglo-
se del gasto en obra social en cada una de las areas de aplicacion
como variables explicativas. En todos los modelos, la influencia
del gasto en obra social en cada una de las areas presenta un co-
eficiente negativo, siendo la influencia estadisticamente signifi-
cativa en las dreas de Cultura y Tiempo Libre y de Investigacién e
Educacion en los modelos de rentabilidad econdmica y financiera,
y en el drea de Asistencia Social y Sanitaria en el de rentabilidad
econdémica.

23 Una posible explicacién a este resultado es que los fondos propios,
a diferencia de la deuda, no tienen la capacidad para disciplinar un
comportamiento poco eficiente, dado que no conllevan la necesi-
dad de realizar inversiones que generen rentas a fin de asegurar el
pago de los intereses y la devolucién del principal.
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puede condicionar la rentabilidad de las mismas, y a la
vez situarlas en una posicién asimétrica, si no desfavora-
ble, respecto a sus competidores financieros méas directos,
los bancos, que no efecttian inversiones en obra social de
magnitud similar a la de las cajas. Por esta razén, el ob-
jetivo de este trabajo es analizar el impacto del gasto en
obra social sobre la rentabilidad de las cajas de ahorros
espafiolas, trabajo que abarca un periodo suficientemente
razonable (1992-2005) como para dar validez a los resul-
tados obtenidos.

Aunque nuestros resultados deben ser tomados con pru-
dencia al centrar el estudio en un unico sector y en un
tnico pais, parecen indicar que, ademds de otras variables,
tales como los ingresos financieros o la rentabilidad gene-
rada en el ejercicio previo, el importe del beneficio neto
anual que las cajas destinan a financiar la obra social tam-
bién influye sobre su nivel de desempefio. En concreto, la
inversion en actividades de naturaleza social parece ejercer
un efecto negativo sobre la rentabilidad empresarial, tanto
econdmica como financieramente. Este resultado pone de
manifiesto que tales actividades, que son evidentemente
una fuente de mdltiples costes para las cajas espafiolas,
no estan generando las contraprestaciones econdmicas su-
ficientes para contrarrestar el impacto negativo de unos
mayores costes, provocando que el gasto en obra social
no pueda ser considerado como un factor de rentabilidad.

De acuerdo con la hipétesis del trade off, ademas de los
costes y cargas adicionales que implica la mera prestacion
de los distintos servicios benéficos, culturales y sociales
por parte de las cajas, también es necesario tener en cuen-
ta los costes de oportunidad. Asi, el hecho de que una
media del 27% del beneficio neto de las cajas (Anuarios
de CECA, 2000-2005) se haya destinado a costear las dis-
tintas areas de aplicacién del gasto en obra social puede
haber limitado los recursos disponibles para otras activi-
dades de indole puramente financiera y generadoras de
riqueza, maxime teniendo en cuenta que sus competidores
mas directos, los bancos, no efectlian de forma institucio-
nal y en cuantias similares una dotacién a fondos de esta
naturaleza.

A parte de estos factores de coste genéricos, el impacto
negativo del gasto en obra social sobre la rentabilidad de
las cajas también podria venir explicado por ciertos facto-
res de coste especificos, vinculados a la propia organiza-
cién y gestion de la obra social. Asi, el hallazgo encontrado
podria estar justificado por el hecho de que las cajas de
ahorros, aun siendo socialmente responsables al efectuar
acciones de obra social, no han sabido capitalizar ante los
ciudadanos el esfuerzo realizado, ni explotar la ventaja
competitiva por la ejecucién de tales actividades ante sus
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competidores, lo que al final no se ha traducido en mejoras
de naturaleza econémica y financiera.

Asi, la obra social puede convertirse en una actividad con-
sumidora de recursos sin contraprestacion econdémica ex-
plicita en la cuenta de resultados, y, en Gltimo término,
con un efecto adverso sobre la rentabilidad. Otras posibles
justificaciones de la relacién inversa encontrada podrian
radicar en un potencial desajuste entre la misién real de
las cajas, en un mercado financiero desregulado, abierto
y enormemente competitivo, y la misién institucional de
marcado caracter mutualista y entre cuyos principales ele-
mentos se encuentra la obra social; o bien la posible in-
compatibilidad entre los distintos objetivos persequidos
por las cajas (ademas de rentabilidad, eficiencia operativa
y crecimiento del &mbito geogréfico méas cercano).

Desde la perspectiva practica, los resultados obtenidos
sugieren la necesidad de reflexionar sobre cémo proceder
para que los costes asociados al desarrollo de iniciativas
de la obra social resulten mas que compensados por los
posibles beneficios derivados de la misma. En este senti-
do, puede ser de interés que los érganos de gobierno de
las cajas tengan en cuenta ciertas consideraciones respec-
to a la gestién de la obra social. Asi, las cajas de ahorros
podrian insertar el desarrollo de las actividades benéfico-
sociales tanto en su cadena de valor como en la cultura
de los trabajadores, especialmente de los ubicados en el
"Front Office” de la red de oficinas. Asimismo, podria ser
conveniente potenciar de forma sistematica el marketing
de la obra social hacia adelante (demandantes de fondos
y servicios financieros) y hacia atras (oferentes de fondos y
servicios financieros), asi como tratar de eliminar posibles
desajustes entre la misién y los objetivos, e incluso de las
incompatibilidades entre estos Gltimos.

Finalmente, cabe sefalar que aunque la figura de las ca-
jas de ahorros como instituciones financieras y sus propias
singularidades han suscitado un importante debate en el
mundo académico, en las administraciones publicas e, in-
cluso, en la comunidad empresarial, aspectos tales como
la contribucién de la obra social al desarrollo econémico y
mejora de las condiciones de vida de los ciudadanos han
recibido tradicionalmente poca atencién. Por esta razén,
nos planteamos profundizar en este tema. Ademaés, de
cara a futuros trabajos es de interés comparar los resulta-
dos obtenidos sobre |a relacién entre la inversién en activi-
dades de indole social y la rentabilidad empresarial para el
caso particular de las cajas de ahorros espafiolas con aque-
llos que se pueden derivar de otras instituciones del mis-
mo sector, por ejemplo, los bancos, tanto a nivel nacional
como internacional, y, en la medida de lo posible, con las
cajas de ahorros de otros paises europeos, como Noruega,
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Suecia o Finlandia, o con otras instituciones financieras de
Latinoamérica que operen de modo similar, para ver si exis-
ten diferencias sustantivas y, en mayor medida, generalizar
los datos y hacer comparaciones mas globales. También es
necesario contrastar empiricamente cuales pueden ser los
posibles determinantes de la relacién negativa encontrada
entre este tipo de actividades y el desempefio financiero
para el caso particular de las cajas de ahorros espafiolas.
De igual forma, también se podrian analizar las categorias
de cada drea de aplicacién de la obra social (Cultura y
Tiempo Libre, Asistencia Social y Sanitaria, Educacién e In-
vestigacion, Patrimonio Histérico, Artistico y Natural) para
conocer los motivos que llevan a cada entidad a especiali-
zarse en ciertos tipos de actividades.
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