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GOBERNANZA MULTIFIDUCIARIA DE STAKEHOLDERS:
ANALISIS COMPARADO DE LA EFICIENCIA DE BANCOS Y
CAJAS DE AHORROS

POR

Jose TORRES PRUNONOSA
Jose Luis RETOLAZA
Leire SAN-JOSE

RESUMEN

Las cajas de ahorros espafiolas son posiblemertasel mas significativo a nivel
mundial de entidades multistakeholders, no so6lo gormisién, sino también en su
gobernanza. La Teoria Multifiduciaria de los Staktéar plantea, al menos de forma tedrica
lo que en las cajas de ahorros ha sido una reafidadnas de un siglo. Asi, las cajas se
convierten en un “caso de laboratorio” para analizaviabilidad e idoneidad de una
gobernanza participada por el conjunto de stakehelde la organizacion. Nuestra hipétesis
es que la gobernanza multistakeholder, asi comorikntacion hacia los stakeholders,
generan un planteamiento estratégico diferentegemrado en los beneficios. Por tanto, la
gobernanza multifiduciaria puede perfectamente ®&s ineficiente en relacion con
indicadores econdmico-financieros referidos a leweholders de una entidad. Sin embargo,
estas entidades deberian ser mas eficientesisns@ en cuenta indicadores relacionados con
la generacion de valor social. Con el fin de caténala eficiencia relativa hemos utilizado la

poblacién de bancos y cajas de Espafia y los det@9@P, utilizando la técnica de Analisis
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Envolvente de Datos con objeto de comparar laegfaa econdmica, social y global de
ambos tipos de entidades. Los resultados indicandifarenciacion significativa entre estos
dos grupos de entidades financieras en relaciorieceficiencia social y econdmica, si bien
no ocurre lo mismo cuando se utiliza la eficiergl@bal —econémica mas social-. Por lo que
podemos concluir que la eficiencia en la gestiGneenputs y outputs en cajas de ahorros y

bancos es similar.

Palabras Clave:Entidades Financieras, Teoria de Stakeholder,rvVEl@iencia Econdmica,
Eficiencia Social, Anéalisis DEA.

Claves Econlit: A13, G21, P13

MULTIFIDUCIARY GOVERNANCE OF STAKEHOLDERS: A COMPAR ATIVE
ANALYSIS OF THE EFFICIENCY OF BANKS AND SAVING BANK S

ABSTRACT

Probably, Spanish savings banks are the most ignifworldwide multistakeholders
entities, not only because of their mission, boah their governance. The stakeholder
multifiduciary theory, establishes at least thaoady what the saving banks has been a
reality for more than a century. Then, saving barmsome “a laboratory case” to analyze the
viability and eligibility of governance that is sied by all stakeholders of the organization.
Our hypothesis is that multistakeholder governaasewell as stakeholder orientation
generates a different strategic approach, not @xtusn the benefits. Therefore, the
multifiduciary governance may perfectly be inefict in relation to economic and financial
indicators relating to the shareholders of an gnttowever, these entities should be more
efficient if has been taken into account indicat@lated to the generation of social value. To
compare the relative efficiency we have used thmufation of Spanish traditional and saving
banks and the 2009 data, using the technique oh Bawvelopment Analysis in order to
compare the economic, social and global efficientyoth types of entities. The results
indicate a significant differentiation between thdsvo groups of financial institutions in

relation to social and economic efficiency, butidt not happen when using the global
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efficiency —economic plus social-. So, we can codelthat the efficiency in the management
between inputs and outputs in banks and savingssharsimilar.

Keywords: Financial Entities, Stakeholder Theory, Value, Emuoic Efficiency, Social
Efficiency, DEA analysis.

1. INTRODUCCION

La viabilidad econdmica de las cajas de ahorrosuestionada en la actualidad
(Beltran, Torres y Prado, 2009) también la incexttion desde las instituciones publicas para
su transformacion en entidades bancarias tradig@sn@uriosamente las cajas de ahorros son
una de las pocas organizaciones, a nivel mundialyeevancia economica cuya Gobernanza
responde a un modelo multifiduciario, en lugar meldelo general imperante, basado en los

derechos de propiedad de los shareholders (Gaest@ y Surroca, 2008).

En este contexto cabe preguntarse si el modelamberganza multifiduciario puede
ser un componente de la actual crisis de las ckjashorros; aunque previamente debemos
analizar desde una perspectiva cientifica si lasibn de las cajas de ahorros en su conjunto
es tan ineficiente como parece desprenderse dectaaciones publicas y de los medios de
comunicacion. En este sentido, no pretendemosdpuesta al problema de solvencia, ni a la
capacidad de responder ante la actual situaciaerisis, sino a la existencia de diferencias
significativas entre la eficiencia de los bancasmjas de ahorros que puedan ser atribuibles a

su modelo de gobernanza.

Una mayor eficiencia de los bancos con relaciGasaéjas de ahorros sugeriria que la
gobernanza de los shareholder resultaria mas efjoazla gobernanza multistakeholder,
mientras que la inexistencia de diferencias sigaiivas en la gestiébn o, por supuesto, una
mayor eficiencia de las cajas de ahorros aboganiaup marco de eficiencia similar entre

ambos modelos.

En los ultimos veinte afios, el estudio de la dfici@ de las instituciones financieras
ha aumentado enormemente, como revelan los datesidds en la encuesta global de

Berger y Humphrey (1997) en la que se revisan k30des de 21 paises que aplican el

REVESCO N° 108 - Segundo Cuatrimestre 2012 - 198R85-8031 www.ucm.es/info/revesco




Gobernanza multifiduciaria de stakeholders: analisbomparado... (p.152-172)  15&

andlisis de frontera. Sin embargo, se denota aanfalla de resultados concluyentes. En
consecuencia, la metodologia utilizada en la ptesemestigacion, basada en el contraste de
hipotesis, ha consistido en combinar el AndlisiDdéos Envolventes (DEA) con un andalisis
comparativo de medias entre ambos grupos (Cajaangd3). El analisis de eficiencia ha
permitido otorgar a cada entidad una puntuacionOdal 100 que se corresponde con su
eficiencia relativa en el conjunto de la poblaci@mpontinuacién se han comparado las medias
de eficiencia de las cajas y los bancos mediantestldistico de contraste de la f de

Scnedecor a través de la técnica paramétrica ANOVA.

Los andlisis visualizan que las cajas y los bapcesien tener diferencia significativa
en cuanto a eficiencia en funcion de como definalm@diciencia, si lo hacemos Unicamente
en términos econdmicos o incluimos, también, véemlsociales. Mas significativo aun,
resulta la variabilidad intragrupo en relacion cmdo tipo de eficiencia; asi como la

distribucion del riesgo entre cajas y bancos.

Los resultados sugieren que el actual procesodtieicturacion de las cajas en bancos,
no estd fundamentado en razones de eficiencia, mém bien en intereses econdmicos y
politicos. Y posiblemente a la debilidad juridica ld gobernanza multistakeholders frente a

la basada en los derechos de propiedad.

2. FUNDAMENTACION TEORICA

La Teoria de Stakeholder (Freeman, 1984) propoeelagiorganizaciones no deben
priorizar exclusivamente los intereses de los s$twdders, sino dar una respuesta equilibrada
a los intereses del conjunto de los stakehold&ags responsabilidad de los directivos el
buscar una satisfaccion equilibrada de todas laepanplicadas. A efecto del presente
trabajo vamos a soslayar el debate sobre si leshstéders se deben definir en funcién de su
poder o de su afeccion por parte de la empresapasi las diversas perspectivas de la propia

Teoria: instrumental, moral, ontoldgica, etc.

En este sentido, Goodpaster (1991) plantea unalgarabasada en la Teoria de
Agencia que viene a decir: “Si los directivos saerdes fiduciarios de los shareholders

(principal), éstos no estan legitimados (ni moidkegalmente) para mejorar las condiciones
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contractuales que estarian dispuestos a ofredeseshareholders de la empresa. Por lo tanto,
los directivos no estan legitimados para buscaatsfaccion de los intereses del conjunto de

stakeholders, salvo instrumentalmente, es decirsga en beneficio de los shareholders”.

Como respuesta tedrica a este problema se gen€emia Multifiduciaria (Boatrigh,
1999), debido a que plantea que el problema decagee resuelve considerando que el
principal no agrupa solo a los shareholders, sanabtén al conjunto de stakeholders. Asi el
agente seria fiduciario del conjunto de los stakidrs, y por tanto, estaria no solo

legitimado, sino obligado a responder a los ineseke todos ellos.

En sucesivos escritos Jensen (2002, 2008) pesfitpué podriamos denominar como
“el problema de ingobernanza”, destacando que ¢aid &ultifiduciaria hace ingobernable la
empresa, por cuanto que no hay nadie legitimadm qgartrolar al agente. Habida cuenta que
los que deberian controlarle (principales multistekders) tienen intereses muy diversos
entre ellos, por lo que en realidad habria unadasbel poder del principal al agente, el cual
podria actuar exclusivamente en beneficio progio,pssibilidad de control por parte del

resto de los stakeholders.

En el marco de este debate Boatright (2008) plamteaen las empresas orientadas a
los shareholders, el conflicto de intereses engerlismos y la ineficacia de los instrumentos
de control, impide el control del agente por palé principal; por ende, el planteamiento

multifiduciario no incrementaria el problema.

Independientemente de la perspectiva tedrica quadepte, la legislacion vigente
basada en los derechos de propiedad inherentespari@cion de capital, los Unicos derechos
gue reconoce legalmente, o por lo menos los Unaws derecho a tomar decisiones

estratégicas en la empresa son los de los ac@snist

Es dificil encontrar ejemplos de funcionamiento ldeTeoria Multifiduciaria que
permitan un contraste empirico sobre su posibiligadiciencia; sin embargo, las cajas de
ahorros son un caso uUnico de aplicabilidad de gsteteamiento; tanto por su dimensién
econdmica —el total de sus activos supuso el 87 @&1%otal de los activos de la banca en el

afio 2009-, como por su caracteristicas legales 3L&y985, de 2 de agosto, de regulacion de
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las normas basicas sobre Organos Rectores dejdasdeaahorro). Ya que las cajas de ahorro
espafolas encuentran, por una parte, claramentadims los derechos del capital, y por otra,
deben obligatoriamente incluir en sus 6rganos dgime direccion a representantes del
conjunto de stakeholders. Esta realidad suponeasn de suficiente entidad economica,
diversidad y antigiiedad como para analizar lasopimsides y problemas del modelo que nos

ocupa.

Las diferencias en la estructura de propiedad,rycposiguiente, en la gobernanza de
las cajas de ahorros provocan diferencias en cuarsios prioridades en comparacion con
otras entidades financieras con diferente estractin este sentido, las organizaciones
multiobjetivo - multistakeholder, y en particulaslcajas de ahorros espafiolas, no deben ser
evaluadas exclusivamente en términos de benefidosostes); debido a que persiguen
objetivos que se diferencian de aquellas entidagesradas en los shareholders (Garcia-
Cestona y Surroca, 2008).

En este contexto, existen estudios que han analifmdituacion de las cajas de
ahorros. La literatura financiera ha estudiadostagpectos desde un sentido restringido de
obtencion de beneficios. Asi, Kumbhakar et al. @0fnalizan la eficiencia técnica de las
cajas de ahorros espafolas durante el periodo 19#%-y concluyen que éste se ve
disminuido a lo largo del periodo, si bien encuamtevidencia de un incremento en la
productividad de las cajas de ahorros en Espaitas @utores como Tortosa-Ausina et al.
(2002) han estudiado también la eficiencia en dgascde ahorro espafiolas. Pero éstos lo han
hecho para el periodo 1992-1998. Como en estejdrabos autores han utilizado la técnica
de analisis de eficiencia (frontera) DEA. En cuaatdos indices de productividad, las
conclusiones que emergen de su estudio es que existrecimiento de la productividad
debido a una mejora de las posibilidades de pradlucEn referencia a la eficiencia
concluyen que la media técnica de la eficiencienag alta, y no varia mucho a lo largo del
periodo analizado. Sin embargo, parece que existerencias significativas entre las cajas.
Sus resultados son coincidentes con los obtenidofPpstor (1995), pero difieren de los
obtenidos por Grifell-Tatjé y Lovell (1996); pripelmente por la eleccion de outputs

heterogéneos y por analizarse un periodo difedmta misma muestra.
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3. PROBLEMA, HIPOTESIS Y METODOLOGIA

El problema que nos ocupa es analizar si exist@tersias de que la gobernanza
multistakeholder afecta negativamente a la efigeede una entidad financiera. Para resolver
el problema hemos recurrido al contraste de higjtes el ambito del método hipotético-
deductivo; de forma previa, a fin de identificas lmomponentes del problema y trasladarlos a

un sistema de inputs y outputs hemos recurridoéabdo analitico sintético.

La hipotesis fundamental {Hse puede enunciar como sigu&xiste diferencia
significativa entre las cajas de ahorro y los basi@m relacion con su Eficiencia GlobalA
fin de realizar un analisis mas exhaustivo dichpoteisis se ha subdividido en dos
subhipdtesis, a saber:

(H;a) “Existe diferencia significativa entre las cajas dborro y los bancos en
relacion con su Eficiencia Econémica”

(Hib) “Existe diferencia significativa entre las cajas dRorro y los bancos en

relacion con su Eficiencia Social”

Para contrastar la hipotesis precedente y sus wlnsp®tesis correspondientes, es
necesario, por una parte, el poder identificardblgcion de bancos y cajas de ahorros de
Espafa y ser capaces de diferenciarlas en estasatbgprias. Para esto hemos recurrido al
Anuario Estadistico de la Banca en Espafa del 8686 2ditado por la Asociacion Espafiola
de Banca (AEB) y al Anuario Estadistico de lassdg ahorros también del 2009 editado por
la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (QEEGAY que sefalar que se han
quedado fuera del estudio las Cooperativas detoréglie si bien son un modelo financiero
sumamente interesante, a nivel de la Teoria Milidfiaria representan un planteamiento
intermedio [plurifiduciario], por lo que su posibtelacién con la eficiencia no resulta tan

evidente a la hora de falsar el “problema de ingtdoeza de Jensen”.

En segundo lugar resulta imprescindible obtenermedida de la eficiencia de cada
entidad financiera, para lo que se ha consideradoeniente recurrir al Analisis de Datos
Envolventes (Metodologia DEA). Esta esta basada eredicion de la eficiencia relativa y se
remonta a Farell (1957) que desarrolla el trabagvip de Debreu (1951) y Koopmans

(1951), los cuales definen la eficiencia emprebadansiderando multiples inputs.
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Concretamente, se propone medir la eficiencia roidn de dos componentes basicos; por un
lado latechnical efficiencygue refleja la habilidad de una empresa para ebtelnmaximo
output desde un conjunto de inputs; y por otro ldesde lallocative efficiencyque refleja

la habilidad de la empresa en la utilizacién ddnpsits en proporciones optimas y en funcion
de sus respectivos precios. La combinacion de ektasmedidas provee la medida de la
economic efficiencyAsimismo, sefialar que el concepto de eficiencidesme en una unidad
de decision como la posicion relativa de esa unidspecto de la frontera de la mejor
ejecucion, establecida matematicamente por el catiopuesto por la suma de los outputs
frente a los inputs y sus correspondientes ponmberes (Charnes et al., 1978).

La metodologia DEA es una técnica no paramétridzrainista propuesta por
Charnes et al. (1978) y desarrollada por Bankel.gt1984) y Banker (1984). Esta técnica
esta especialmente indicada para calcular la efidede unidades productivas con mdultiples
outputs e inputs. Por consiguiente, su caracteparamétrico evita la imposicion de una
forma funcional determinada. Esta metodologia esti@anfrontera de produccion mediante
técnicas de programacion lineal; ésta viene detextiai por unas funciones envolventes de las
combinaciones de outputs-inputs proporcionadas|@®rdatos empiricos, para lo que se
requiere disponer de informacién de varias unidatkeslecision adecision making units
(DMU) (para un desarrollo mas exhaustivo de sudnmehtacion puede consultarse Charnes
et al. [1995], y para un andlisis de las metodal®gimpleadas en la década de los 70 y 80 que
es cuando realmente adquiere importancia puedeultars® Seiford & Thrall [1990] vy
Seiford [1996]). Las DMUs pueden ser empresas, ad@dd estratégicas de negocio,

departamentos, incluso procesos especificos gedpgs empresas.

En nuestro caso consideraremos a cada entidaccignanBanco o Caja) como una
DMU. El valor de méaxima eficiencia es igual a 1a0l00%, dependiendo de la escala
utilizada por el modelo DEA; en nuestro caso wi@mos el “Analyst Frontier 4” que utiliza
una escala de 100. A medida que una empresa sentrecualejada de la frontera (viene
determinada por el conjunto de unidades de decipi@obtienen la maxima eficiencia), el
valor descendera y se situara entre 100% y 0%.r&Stedo nos permite obtener la eficiencia
relativa, y no la absoluta. De esta forma se obtidas DMUs mas eficientes en comparacion
a la seleccion considerada, es decir, se establec&les son aquellas unidades que en

comparacion con el resto son mas eficientes. Déetédisis funciona mejor cuando, como en
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este trabajo, se puede realizar sobre el conjunta goblacion y no sélo sobre una muestra

de la misma.

Teniendo en cuenta que el analisis DEA se basa@&melacion entre inputs y outputs
(véase Tabla 1), la seleccién y cuantificacién ake rhismos sera clave en la obtencion del
resultado. Han sido considerados los siguientagsnpoutputs.

Tabla 1. Inputs y Outpus.

‘ INPUTS OUTPUTS

FONDOS ACTIVO RESULTADOS ~ RIESGO CREDITO A PUESTO DE
PROPIOS[FP]  TOTAL[AC] [B2] [R] CLIENTES[CC]  TRABAIJO [TRAB]
L )
|
EFICIENCIA ECONGOMICA
[ | ]
|
EFICIENCIA SOCIAL

1

EFICIENCIA GLOBAL

Fuente: Elaboracién Propia.

Como inputs del sistema se han considerado losdsoRdopios y el Activo Total;
ambas variables se consideran pertinentes por @danhan parte de los indicadores de
rentabilidad financiera y econdmica respectivamamtese ha utilizado el Fondo de Dotacion
fundacional como inputs dado que en las cajas de ahorrosreleviante respecto a los
Fondos propios y al activo, con lo cual daria lumeficiencias desproporcionadas.

En cuanto a los outputs se han considerado cuadrouna parte vinculados a la
eficiencia econémica se han tenido en cuenta eltael® de la actividad de explotacién
obtenido y el riesgo soportado. Dado que algundslasles habian obtenido resultados
negativos en el 2009 y que los analisis de efi@@es@lo trabajan con resultados positivos, se
ha realizado un algoritmo de transformacién coeststen y = x + (min. X +1)Con relacién
al riesgo se ha obtenido del sumatorio de los oygcompromisos contingentes reconocidos
por las diferentes entidades.

‘El equivalente al Capital Social para un banco.
>Se ha optado por este parametro puesto que reéflgéiciencia anual mejor que el resultado angeBpuestos, ya que las

pérdidas y ganancias extraordinarias pueden dist@rslos resultados si sélo se tiene en cuerpambdo de un afio, como
es el caso.

®Y esla puntuacién resultante; x es la puntuaciéecth obtenida por cada DMU; min x es la menortpacion obtenida
por una DMU.
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En relacién con la eficiencia social, ha sido mifisitlidentificar posibles outputs, ya
qgue no existe un sistema de indicadores estarmatdfique mida la rentabilidad social o la
rentabilidad aportada a otros grupos de stakelwldistintos a los shareholders; no obstante,
de los datos aportados por las entidades hemodopta seleccionar tres; por una parte, el
namero de empleos generado, por cuanto que laamderde trabajo tiene un claro valor
social con impacto positivo tanto en la economiaacen la recaudacion impositiva. Por otra
parte se ha tomado en consideracion los créditokeates, que se han considerado un
indicador incompleto de apoyo a la economia reappde de las entidades; hubiera sido mas
apropiado analizar la calidad de la colocacionagdéivo pero la mayoria de las entidades son
opacas al respecto (San-Jose et al., 2011). Faroylse ha considerado como output el
inverso del riesgo, también considerado en la exf@a econdmica, por cuanto que se
relaciona directamente con el riesgo moral asumpaolas entidades y cuyo impacto social
negativo se ha constatado a nivel internacionaleléss primeros momentos de la crisis. En
cuanto a la variable riesgo sefialar que hay algentdades cuyo valor es 0, a fin de poder
incluirlas en el analisis se ha reemplazado dieh@yacion por 0,01, lo cual permite operar

con ellas, sin que la atribucion de valor supongdesajuste de las eficiencias relativas.

En lo que se refiere a la Obra Social de las adgaahorros, que habitualmente se
identifican como el principal output social, hemmmnsiderado no tenerlo en cuenta, por
cuanto que una parte importante del montante @ektima la obra social se detrae de
impuestos, los cuales, sin embargo si abonandasds; por lo que el analisis quedaria
referido a si resulta mejor la gestibn publica aovaa de los fondos sociales. En
investigaciones posteriores resultaria interesiactair un output que totalizara el sumatorio
de la de la obra social mas impuestos, ya que stlltaglo seria una variable numérica
positiva, en la practica totalidad de los casos, gfiejaria la aportacion econdémica dedicada

a actividad social por parte de las diferentesladis financieras.

Las DMUs utilizadas en este articulo agrupan lalittad de la poblacién compuesta
por 109 unidades. No obstante, de cara a los anélés eficiencia se han descartado 10
unidades: La Caja de Castilla la Mancha, por sedri&@a unidad con fondos propios
negativos, lo cual desvirtuaba cualquier andlises dficiencia; el Banesto Banco de
Emisiones, el BBV Banco de Financiacion, el Bannduktrial de Bilbao, el Banco de

Promocion de Negocios, el Banco Occidental, el BatecAlbacete, y el Banco Alicantino de
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Comercio, por no contar con trabajadores, lo quee heuponer que no se dedica a una
actividad de explotacion bancaria ordinaria; asin@oel Banco Liberta, por darse una

coincidencia de los fondos propios con el activo.

A efectos del analisis DEA se han realizado 7 sisatle eficiencia, tres considerando
Unicamente el input de Activo Total y respectivatedns outputs de Eficiencia Econdmica,
Eficiencia Social, Eficiencia Global; otros tresham realizado utilizando los mismos outputs
y como inputs el Activo Total y los Fondos propemmjuntamente; en este segundo grupo de
analisis se ha incluido uno en el que sdlo se dersiel output resultado. Este ultimo analisis
no se ha realizado utilizando un Gnico input ya sjole necesarios, al menos, tres variables

para poder realizar un analisis DEA.

Para el retorno de los datos se ha utilizado lal@sde retornos variables (BBC)
propuesta por Banker et al. (1984) que es una mejerla comiunmente utilizada escala de
retornos constantes (CCR) de Charnes et al. (1978).

4. ANALISIS DE DATOS

El listado de DMUs, asi como los resultados obtenien el analisis de la eficiencia
relativa, para los siete contrastes realizadoadgentan en forma de tabla en el anexo. En la
siguiente figura (véase Figura 1) pueden visuaigzdos resultados obtenidos para las tres

hipotesis.
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Figura 1. Dispersion de la Eficiencia Econdmica, Sociallgbal entre bancos y cajas

de ahorros espariolas. 2009.
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Fuente: Elaboracién Propia.
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Una vez obtenidas las puntuaciones de eficien@es gada uno de los DMUSs, se ha
procedido a realizar una comparaciéon de medias antdila técnica ANOVA, utilizando
como estadistico de contraste la F de Snedecourtanvel de significacion del 99,5%. Los

resultados obtenidos han quedado representadassajuiente tabla (véase Tabla 2):

Tabla 2. Resultados descriptivos y ANOVA.

TIPO Desviacién Estadistico de

VARIABLES ENTIDAD N Media Tipica Error Tipico F (Sig.) Levene

1. Beneficio_Eco_2Inputs Caja 43 73,77 10,94 1,67
Banco 58 85,87 12,62 1,66 23,463 (0,000)*** 3,53 (0,063)*
Total 101 80,72 1331 1,32

2. Beneficio_Eco_Riesgo_2Inputs Caja 43 75,88 10,40 1,59
Banco 58 87,92 11,98 157 23,484 (0,000)*** 3,56 (0,062)*
Total 101 82,80 12,77 1,27

3. Beneficio_Social_2Inputs Caja 43 88,33 8,12 1,24
Banco 58 71,53 32,04 4,21 8,809 (0,004)*** 51,321 (0,000)***
Total 101 78,68 26,12 2,60

4. Beneficio_Global_2Inputs Caja 43 94,49 5,75 0,88
Banco 58 96,15 575 0,76 0,390 (0,534) 0,290 (0,591)
Total 101 95,44 5,78 0,58

5. Beneficio_Eco_Riesgo_1Input Caja 43 71,50 11,64 1,77
Banco 58 83,12 13,55 181 20,186 (0,000)*** 2,607 (0,110)
Total 101 78,07 13,95 1,40

6. Beneficio_Social_1lnput Caja 43 89,26 8,35 1,27
Banco 58 88,26 22,78 2,99 11,629 (0,001)*** 60,077 (0,000)***
Total 101 88,69 18,04 1,80

7. Beneficio_Global_1linput Caja 43 93,01 5,69 0,87
Banco 58 93,05 7,79 1,02 0,001 (0,975) 1,350 (0,248)
Total 101 93,03 6,94 0,69

** La varianza entre componentes es negativa. Hasemplazada por 0,0 al calcular esta medidalparefectos aleatorios.
*** Significativo al 1%. *Significativo al 10%.

Fuente: Elaboracién Propia.

Como puede apreciarse los resultados demuestrahayudiferencia significativa en
los contrastes 1, 2, 3, 5y 6, mientras se debe¢emanla hipdtesis nula en los contrastes 4 y
7. Sin embargo hay que tener en cuenta que la ANOMApara las medias de grupos de
similar tamafio y que presupone varianzas simikemég® cada grupo.

Para comprobar que nuestra muestra cumple corglada premisa se ha realizado
un Test de Levene (Levene, 1960) en el que se temidb el resultado que se muestra en la
tabla 2. Como puede observarse en el cuarto, quistigptimo contraste debemos aceptar la
hipétesis alternativa, considerando que no hayldguieentre las varianzas, por lo que no seria
concluyente la F de Snedecor; para solucionaradl@ma hemos utilizado dos estadisticos
complementarios, Welch y Brown-Forsythe (véase &&@)| los cuales aportan una mayor

robustez a los analisis de igualdad de medias (B#eorsythe, 1974); como puede
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comprobarse los resultados de ambos estadistidosiden entre ellos y coinciden con los

resultados obtenidos para la F de Snedecor.

Tabla 3. Pruebas robustas de igualdad de medias.

VARIABLES Técnica | Estadisticd gl1 gl2 Sig.
1. Beneficio_Eco_2Inputs Welch 26,51 96,541 0,000*1*
Brown-Forsythg 26,516 1 96,5p1 0,0007+*
2. Beneficio_Eco_Riesgo_2Inputs Welch 29,03 96,492 0,000*1*
Brown-Forsyth¢ 29,036 1 96,492 0,0007+*
3. Beneficio_Social_2Inputs Welch 12,84 66,3715 0,001*1*
Brown-Forsythg 12,846 1 66,35 0,001%*
4. Beneficio_Global_2Inputs Welch 2,071 90,68¢4 0,143
Brown-Forsyth¢ 2,07y is 90,644 0,163
5. Beneficio_Eco_Riesgo_1Input Welch 0,094 76,133 0,7¢1
Brown-Forsythg 0,098 i 76,183 0,71
6. Beneficio_Social_1lnput Welch 14,67 66,68 0,000*f*
Brown-Forsyth¢g 14,677 1 66,63 0,000%*
7. Beneficio_Global_1llnput Welch 0,001 98,986 0,977
Brown-Forsyth¢g 0,00|1 is 98,986 0,977

a. Distribuidos en F asintéticamente.

*** Significativo al 1%.

Fuente: Elaboracién Propia.

De los resultados obtenidos se desprende que écaéatilizada puede no ser la
correcta en el caso de los contrastes relativasdédrencia en la eficiencia global, ya que en
este caso tenemos dudas sobre la normalidad diatos. A fin de solucionar este problema,
se ha utilizado también la técnica no paramétreed&dimogorov-Smirnov (véase Tabla 4);
gue como puede apreciarse en la siguiente tahilacide plenamente en sus resultados con
los obtenidos en el analisis ANOVA, y salva loshpemas de homocedasticidad detectados
con el estadistico de Levene .

Tabla 4. Estadistico de contraste Z de Kolmogorov-Smirnov.

2. 5.
. 1. Beneficio_Ec 3. 4. Beneficio_Ec 6. 7.
Z de Kolmogorov-Smirnov Beneficio_Ec | o_Riesgo_2I|Beneficio_So | Beneficio_Gl | o_Riesgo_1I|Beneficio_So| Beneficio_GlI
o_2Inputs nputs cial_2Inputs |obal_2Inputs nput cial_1Input | obal_21Input
Diferencias  Absoluta 534 534 321 ,204 527 ,339 179
mas Positiva ,000 ,000 321 ,089 ,000 ,339 125
exremas  \ogativa 534 -534 117 -204 527 -064 179
Z de Kolmogorov-Smirnov 2,632 2,632 1,585 1,008 2,597 1,673 ,885
Sig. asintot. (bilateral) 0,000%** 0,000%*** 0,013** 0,262 0,000*** 0,007*** 0,414

** Significativo al 5%.

*** Significativo al 1%.

Fuente: Elaboracién Propia.
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En resumen, los resultados obtenidos permiten ebteon relacién a las hipotesis
planteadas los siguientes resultados:

1. Se confirma la Hipotesis @d): “Existe diferencia significativa entre las cajas
de ahorro y los bancos en relacion con su Efici@riecondmica’; siendo ésta mayor en las
entidades bancarias.

2. Se confirma la Hipotesis (H): “Existe diferencia significativa entre las cajas
de ahorro y los bancos en relacion con su Eficier®bcial”, siendo ésta mayor en las cajas
de ahorros.

3. Se refuta la Hipotesis ¢ “Existe diferencia significativa entre las cajas de
ahorro y los bancos en relaciéon con su Eficienciab@l”. En relacién con la Eficiencia
Global, entendida como una suma de la eficienocim@uica y social, debe mantenerse la
hipotesis nula, ya que no se han apreciado difeersignificativas entre bancos y cajas de

ahorros.

5. CONCLUSIONES

La comparacion realizada con datos de 2009 en @uald eficiencia entre bancos y
cajas utilizando la poblacion espafiola y mediahéaaélisis DEA nos llevan a determinar por
un lado que los bancos sd6lo son mas eficientesagusajas de ahorro si se tiene en cuenta el
resultado economico, pero no si se tiene en cuwdrntapacto global, donde ambos tipos de
entidades son equiparables. Por otro lado, y exidel con el problema de gobernanza que
origina el analisis podemos sefialar, que tal y caalaria esperar, las cajas son menos
eficientes si se tienen en cuenta Unicamente l@seses de los shareholders, siendo méas
eficientes en relacién con el conjunto de intera$mdos stakeholders, tal y como cabria
esperar tanto desde la teoria como desde la cooiposie sus 6rganos rectores. La similitud
de la Eficiencia Global nos llevaria a rechazdripedtesis de ingobernanza de Jensen (Jensen,
2002, 2008; Retolaza et al., 2010), por cuanto @jubos tipos de entidades tienen unos

niveles de eficiencia similares.

En este contexto, el resultado obtenido resultaifgigtivo en referencia al problema
de aplicabilidad de la Teoria de Stakeholder, y emasoncreto en relacion con la perspectiva
Multifiduciaria. Como hemos sefialado, las cajasalderros constituyen uno de los pocos

tipos de organizacion donde la gobernanza no smukgrcon los derechos de propiedad, e
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indudablemente es el de mayor envergadura econdiaiea en Espafia. Que la gobernanza
multifiduciaria alcance niveles de Eficiencia Glblsimilares a los de la Banca, lleva a
corroborar la posibilidad de este tipo de goberaamn entidades economicamente
significativas; lo que abre una nueva perspectilaaplicabilidad de la Teoria de Stakeholder
en su perspectiva mas ontoldgica o constituyemteda los derechos de los stakeholders no
se mediatizan a través de la direccidon, sino qeeesriran su representacion a traves de la

participacion en los 6rganos de gobernanza detidaeh

En relacion con las dltimas decisiones de banadémade las cajas por parte del
Gobierno, los resultados obtenidos llevan a cuestitas premisas que las sustentan; ya que
si bien es cierto que los resultados economicosnsemores en este tipo de entidades, lo
cierto es que los resultados sociales son maySeefia argumentado, en general, sobre la
menor solvencia de las cajas con relacidn a logdsarpero dicha diferencia no resulta
significativa, mientras que si resulta significat®l mayor riesgo contingente soportado por

los banco§ aun cuando éste use la solvencia como factoector

En esta linea, cabe preguntarse por qué se aglicanaracter general unas medidas a
un tipo de entidades cuando de los analisis seeedp que las faltas de eficiencia y el riesgo
asociado se distribuye aleatoriamente entre bancosajas. La respuesta quizas la
encontremos de nuevo en la Teoria de los DerechoBrdpiedad, ya que posiblemente
resulte mucho mas facil regular un subsector (cdaahorro) donde no hay “propietarios”
afectados negativamente y de debate se circunszrémebitos politicos. Indudablemente el
respetar los derechos de propiedad y no intromisiota Banca, y a su vez, desmontar un
sistema financiero que precisamente se puede peopomo una alternativa al actual sistema
financiero mundial centrado en el beneficio dedbareholders y que tanto ha tenido que ver
con la actual crisis en la que nos encontramospleosente va a ser bien visto por los
“mercados financieros”; mas aun si se tiene entauama parte importante del negocio de las
cajas, mas del 50% del mercado financiero espaada, pasar a generar beneficios privados,
lo que hasta ahora no ocurria. Lo cierto es quesria ineficiencia en la gestion de las cajas,
que por supuesto es mejorable, como la de mucle®bala que lleva a la depauperacion del

modelo por parte de los poderes publicos, sino resipn de unos mercados que no

" Se ha considerado la totalidad del riesgo dividide el activo total y entre la solvencia.
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comprenden el modelo, en el mejor de los casosiedrEluso o ven como una amenaza a
sus intereses especulativos. La famosa refundaeboapitalismo se ha traducido mas bien
en una consolidacion del capitalismo, eliminandonalelo que precisamente hubiera podido

ser un buen modelo para su refundacion.

Para finalizar sefialar que las principales limdaes de la investigacion vienen dadas
por la utilizacién de los datos de un Unico ejeocicpor la no existencia de unos indicadores
homologados relacionados con la eficiencia so@amo futuras lineas de investigacion
estaria la réplica del estudio utilizando un periothyor de afios; y a mas largo plazo, el
establecer un sistema de indicadores que pernmt@rantificar el valor generado para los
diferentes stakeholders; asi mismo seria interes@ctuir un otput complementario que
contemplara la aportacion economica de las difesemntidades a un uso social, bien

mediante la obra social o la aportacion de impesto
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Anexo 1: Tabla resultados andlisis eficiencia.

ALLFUNDS BANK

ALTAE BANCO

ARESBANK

BANCA MARCH

BANCA PUEYO

BANCO ALCALA

BANCO BANIF

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA
BANCO CAIXA GERAL

BANCO CAMINOS

BANCO CETELEM

BANCO COOPERATIVO ESPANOL
BANCO DE DEPOSITOS

BANCO DE FINANZAS E INVERSIONES,
BANCO DE LA PEQUENA Y MEDIANA EM
BANCO DE MADRID

BANCO DE SERVICIOS FINANCIEROS C
BANCO DE VALENCIA

BANCO DEPOSITARIO BBVA
BANCO ESPAROL DE CREDITO
BANCO ETCHEVERRIA

BANCO EUROPEO DE FINANZAS
BANCO FINANTIA SOFINLOC
BANCO GALLEGO

BANCO GUIPUZCOANO

BANCO HALIFAX HISPANIA
BANCO INVERSIS

BANCO PASTOR

BANCO POPULAR ESPANOL
BANCO POPULAR HIPOTECARIO
BANCO SABADELL

BANCO SANTANDER

BANCO URQUIJO SABADELL BANCA PRI
BANCOFAR

BANCOPOPULAR-E

BANKINTER

BANKOA

BARCLAYS BANK

BBK

BNP PARIBAS ESPANA

Bancaja

CITIBANK ESPANA

Caixa Catalunya

Caixa Galicia

Caixa Girona

Caixa Laietana

Caixa Manresa

Caixa Ontinyent

Caixa Penedés

Caixa Sabadell

Caixa Tarragona

Caixa Terrassa

Caixa de Manlleu

Caixanova

Caja Cantabria

Caja Circulo de Burgos

Caja Duero

Caja Espafia

Caja Extremadura

Caja General de Canarias
Caja Granada

Caja Inmaculada

Caja Insular Canarias

Caja Madrid

Caja Mediterraneo

Caja Murcia

Caja Navarra

Caja Rioja

Caja Segovia

Caja Sol

Caja Sur

Caja de Badajoz

FP+AT=B2E FP+AT=B2E+R FP+AT=B2S FP+AT=B2E+B2S

99,50%
98,10%
84,30%
73,00%
93,20%

100,00%
83,00%

100,00%
71,90%
92,30%

100,00%
76,90%
97,70%
94,30%
92,40%
96,50%
73,80%
68,20%
97,30%
76,80%
98,50%
98,70%
99,40%
73,70%
71,90%
92,60%
91,30%
73,60%
59,60%
80,70%
69,60%
70,40%
83,50%
91,40%
93,10%
80,50%
87,00%
50,90%
81,70%
94,80%
58,50%
62,30%
68,20%
65,20%
80,30%
77,70%
75,60%
94,30%
68,40%
74,80%
80,40%
84,00%
87,10%
62,70%
77,00%
73,70%
69,30%
68,20%
77,10%
70,60%
67,90%
75,30%
74,70%
48,80%
69,60%
79,50%
70,40%
76,00%
79,70%
61,50%
52,50%
75,80%

100,00%
98,10%
84,30%
73,00%
93,20%

100,00%
83,00%

100,00%
71,90%
92,30%

100,00%
76,90%
97,70%
94,30%
92,40%
96,50%
73,80%
68,20%
97,60%
76,80%
98,50%
98,70%
99,40%
73,70%
71,90%
92,60%
91,30%
73,60%
59,60%
80,70%
69,60%
70,40%
83,50%
91,40%
93,10%
80,50%
87,00%
50,90%
81,70%
94,80%
58,50%
62,30%
68,20%
65,20%
80,30%
77,70%
75,60%
94,30%
68,40%
74,80%
80,40%
84,00%
87,10%
62,70%
77,00%
73,70%
69,30%
68,20%
77,10%
70,60%
67,90%
75,30%
74,70%
48,80%
69,60%
79,50%
70,40%
76,00%
79,70%
61,50%
52,50%
75,80%

100,00%
61,00%
21,60%
98,10%
84,60%

100,00%
85,40%

100,00%
89,40%
65,10%

100,00%

9,40%
29,20%
89,90%

100,00%

96,50%

0,50%
99,20%

6,10%
90,90%
96,20%
15,20%
28,50%

100,00%
80,90%

100,00%
93,80%
85,90%
92,00%
94,20%

100,00%
76,50%
58,20%
89,50%
92,30%
92,20%
92,20%
97,80%
89,20%
92,50%

100,00%
97,60%

100,00%

100,00%
88,20%
90,90%
81,50%

100,00%
91,60%
84,80%
76,80%
80,20%

100,00%
85,00%
87,60%
79,50%
81,20%
82,40%
89,80%
80,80%

100,00%
84,10%
80,70%
84,50%
97,50%
82,90%
82,30%
82,50%
76,90%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%
99,20%
84,50%
98,30%
99,30%

100,00%
90,10%

100,00%
92,90%
92,90%

100,00%
79,40%
97,70%
97,60%

100,00%
99,10%
73,80%
99,20%
97,70%

100,00%

100,00%
98,70%
99,50%

100,00%
85,70%

100,00%
98,30%
99,90%
93,00%
94,20%

100,00%
76,50%
90,10%
93,40%
96,50%

100,00%
96,10%
97,80%
94,90%
99,30%

100,00%
97,60%

100,00%

100,00%
98,00%
91,70%
90,20%

100,00%
96,30%
95,40%
97,30%

100,00%

100,00%
90,70%
89,20%
88,60%
92,20%
97,20%
97,10%
86,40%

100,00%
89,10%
89,20%
84,90%

100,00%
91,50%
85,60%
90,20%
86,50%

100,00%

100,00%

100,00%

AT=B2E+R
100,00%
91,50%
84,30%
73,00%
93,20%
100,00%
83,00%
100,00%
71,90%
92,30%
100,00%
69,10%
97,70%
94,80%
91,70%
93,10%
73,80%
68,00%
97,00%
64,00%
95,20%
98,70%
99,40%
73,30%
71,90%
81,80%
91,30%
68,30%
59,60%
80,70%
69,60%
70,40%
83,50%
87,30%
92,30%
72,30%
85,50%
43,60%
81,70%
94,80%
50,20%
62,30%
63,80%
58,20%
78,90%
76,10%
74,20%
91,70%
64,40%
72,10%
77,90%
80,40%
79,00%
61,30%
75,20%
73,70%
69,30%
63,10%
77,10%
70,60%
67,90%
75,30%
72,50%
48,80%
61,80%
79,50%
70,40%
75,40%
79,00%
61,50%
41,30%
75,80%

100,00%
37,20%
21,60%
98,10%
84,60%

7,70%
85,40%

100,00%
89,40%
65,10%

100,00%

9,30%
28,70%
89,90%
95,90%
96,00%

0,50%
99,20%

5,60%
82,30%
85,90%
15,20%
19,50%

100,00%
80,90%

100,00%
93,80%
84,20%
92,00%
94,20%

100,00%
76,50%
58,20%
89,50%
92,30%
90,90%
92,20%
92,60%
89,20%
92,50%
97,50%
96,30%

100,00%
98,80%
88,20%
90,80%
81,50%

100,00%
90,30%
84,10%
76,30%
78,60%

100,00%
84,40%
87,30%
79,50%
81,20%
80,80%
89,80%
80,80%

100,00%
84,10%
80,70%
84,50%
93,90%
82,90%
82,30%
82,50%
76,90%

100,00%
99,60%

100,00%

97,50%
100,00%
90,10%
100,00%
92,90%
92,50%
100,00%
69,10%
97,70%
97,60%
97,60%
98,60%
73,80%
99,20%
97,00%
87,20%
97,70%
98,70%
99,50%
100,00%
85,70%
100,00%
98,80%
91,00%
93,00%
94,20%
100,00%
76,50%
90,10%
91,80%
96,50%
94,00%
96,10%
92,60%
94,90%
98,80%
97,50%
96,30%
100,00%
98,80%
95,90%
91,10%
87,90%
100,00%
91,30%
91,80%
94,40%
93,90%
100,00%
87,40%
88,40%
88,60%
91,30%
88,00%
97,10%
86,40%
100,00%
89,10%
86,60%
84,90%
93,90%
91,20%
85,60%
88,80%
85,70%
100,00%
99,60%
100,00%
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172 Jose Torres, Jose Luis Retolaza y Leire San Jose

Caja de Burgos 77,60% 77,60% 76,90% 83,10% 77,60% 76,90% 83,10%
Caja de Guadalajara 93,60% 93,60% 88,50% 99,10% 85,50% 85,50% 94,70%
Caja de Jaén 94,00% 94,00% 85,80% 99,60% 91,70% 85,00% 96,60%
Caja de Avila 75,90% 75,90% 77,00% 83,70% 75,30% 77,00% 83,10%
Cajastur 84,00% 84,00% 82,80% 97,00% 84,00% 82,80% 97,00%
Colonya Caixa Pollenca 99,20% 99,20% 100,00% 100,00% 97,50% 96,60% 99,50%
DEUTSCHE BANK S.AE. 72,60% 72,60% 100,00% 100,00% 70,50% 100,00% 100,00%
DEXIA SABADELL 82,90% 82,90% 86,30% 100,00% 73,00% 78,20% 82,80%
EBN BANCO DE NEGOCIOS 94,30% 94,30% 53,70% 94,50% 94,30% 53,70% 94,50%
FINANZIA, BANCO DE CREDITO 60,50% 60,50% 79,70% 80,20% 55,00% 72,90% 72,90%
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK 69,80% 69,80% 99,70% 100,00% 69,80% 99,70% 100,00%
Ibercaja 66,80% 66,80% 99,20% 99,30% 66,80% 99,20% 99,30%
Kutxa 76,40% 76,40% 93,00% 99,50% 76,40% 93,00% 99,50%
La Caixa 56,70% 56,70% 100,00% 100,00% 52,70% 100,00% 100,00%
MICROBANK DE LA CAIXA 99,80% 99,80% 100,00% 100,00% 99,30% 100,00% 100,00%
OPEN BANK SANTANDER CONSUMER 89,90% 89,90% 17,70% 91,50% 74,00% 15,10% 75,80%
POPULAR BANCA PRIVADA 96,10% 96,10% 45,20% 98,10% 84,90% 35,20% 88,60%
PRIVAT BANK DEGROOF 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
RBC DEXIA INVESTOR SERVICES ESPA 89,90% 89,90% 28,30% 91,70% 80,70% 25,30% 84,70%
SANTANDER CONSUMER FINANCE 96,30% 96,30% 24,40% 96,30% 96,30% 24,40% 96,30%
SANTANDER INVESTMENT 92,00% 92,00% 35,00% 92,00% 85,60% 32,20% 85,60%
SELF TRADE BANK 98,50% 98,50% 48,30% 98,60% 98,50% 48,30% 98,60%
Sa nostra 56,40% 56,40% 87,90% 87,90% 54,00% 86,20% 86,20%
UBS BANK 88,40% 88,40% 86,60% 95,50% 88,40% 84,50% 92,90%
UNO-E BANK 82,30% 82,30% 78,30% 82,40% 82,30% 78,30% 82,40%
Unicaja 68,20% 68,20% 94,10% 98,30% 68,20% 94,10% 98,80%
vital Kutxa 78,40% 78,40% 84,60% 86,90% 78,40% 84,60% 86,90%
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