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RESUMEN: La obra social constltuye uno de los ambitos de aplicaci6n de la responsabtlidad social
corporativa [RSC) en el contexta de las caJasde ahorros. Par ella, a partir del marco tc6rico Que ex-
plica la natLJrale2a de la relaci6n entre la realizaci6n de actividades de indole social y los resultados
financieros, el objetivo de este trabajo es analizar el efeclo de la inversion en obra social sabre la
performance de las caJasespanolas. Tras aplicar un modelo dinamico de datos de panel lGMM) los
hallazgos encontrados sLJgieren, LJnavez controlado el problema de endogeneidad, una influencia
negativa y significativa sabre el nivel de rentabilidad, tanto economica como financiera. Par tanto,
nuestros resultados avalan la hipotesis del trode off en el sub-sector financiero de las caJas de
ahorros espanolas

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

INTRODUCCION'
Las cajas de ahorros presentan determinadas singularidades derivadas, par
un lado, de su peculiar naturaleza juridica, y por otro lado, de las competen-
cias que sobre elias pueden asumir las comunidades aut6nomas Asi, cabe
destacar su caracter fundacional, la composici6n de sus 6rganos de gobier-
no y la existencia, entre ell os, de una comisi6n de control, la exigencia de
un nivel minimo de reservas que refuerce la capitalizaci6n y solvencia, 0

la apllcaci6n de sus excedentes a la realizaci6n de actividades sociales a

Este trabajo fue realizado gracias ala financiaci6n del proyecto concedido por la Direc-
cion General de Estadfstica de la Conserjeria de Hacienda de la Junta de Castilla y Leon
(ResoluCl6n HAClI19112009 de 26 de mayo) y del proyeeto EC02009-09283 del Mi-
nisterio de Ciencia e Innovaci6n.
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traves de la obra social. Este ultimo tipo de actividades se
configura como un media alternativo al tradicional reparto
de dividendos. permitiendo el retorno de los beneficios de
la caja a la sociedad a traves de la prestacion de servicios
benefices. culturales a sociales.

En los ultirnos afios, este tipo de entidades financieras se
ha convertido en una pieza clave dentro de nuestro siste-
ma finanoero debido a un incremento en el volumen de
fondos gestionados. AsI, en contraste can el descenso ex-
perimentado par los otros dos colectivos mas importantes,
los bancos y las cooperativas de credito. las cajas han pa-
sado de gestionar el 39,61 al 40,75% del total de fondos
entre los aries 2002 y 20082 (Banco de Espana, 2009).
Ella puede justificar el interes que en Espana viene reci-
bien do la figura de las cajas de ahorros como intermedia-
rios financieros can ciertas particularidades distintivas.

Sin embargo, a pesar de la importancia de las csjas dentro
del sistema financiero espanol y de la incorporacion de las
actividades de indole social como un elemento mas de su

los banccs y las cooperatives de credito gestionaban en el ana
2002 el 56.48 y el 3,91% del volumen total de fondos, respecti-
vamente. situandose esas cifras en el afro 2008 en el 55,50 y el
3)5%
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rnision -yen consecuencia, de la repercusion cuantitativa
que este tipo de actividades coni leva sabre la sociedad en
su conjunto-, los estudios sabre la obra social son esca-
sos hasta el momenta. De los existentes, la mayo ria ha
tratado de describir la evolucion hisrorica de la rrusrna, asl
como de sus areas de aplicacion en diferentes period as de
tiempo (Carbo y Rodriguez, 1998; Castello, 2003; Carbo y
Lopez, 2004). Adicionalmente, con un enfoque mas ernpi-
rico, cabe aludir al trabajo de Esteller-More et al. (2006),
que compara el gasto social de las cajas espariolas can las
preferencias de los clientes al respecto, asl como al de Lo-
pez Iturriaga et al. (2007), que analiza la importancia de
algunas variables empresariales en la cornposicion de la
inversion en iniciativas benefico-sociales.

Respecto a la relacion entre el gasto en obra social y el
desemperio empresarial, varios trabajos previos han discu-
tido teoricamente la importancia de la rentabilidad em-
presarial a la hora de explicar la realizacion de actividades
sociales par parte de las cajas de ahorros (Ballarin, 1991;
Cals, 2005). Asimismo, tarnbien se ha constatado emplri-
camente la correlacion existente entre la rentabrlidad de
las cajas y la distribucion de su gasto social par areas de
aplicacion (Lopez Iturriaga et al., 2007). Sin embargo, has-
ta la fecha no existe ninqun trabajo que analice la relacion
en sentido contra rio, es decir, el efecto de la inversion en
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inlciativas de naturaleza social sabre la rentabilidad de las
cajas. EI presente trabajo pretende contribuir a esta linea
de investigacion, examinando la repercusi6n del gasto en
obra social sabre la rentabilidad de las cajas de ahorros es-
pariolas a partir de un analisis dinarnico de datos de panel
relativo al periodo 1992-2005.

Para alcanzar este objetivo, dado que la obra social es
uno de los arnbitos de aplicaci6n de la responsabilidad
social corporativa (RSC) en el sub-sector de las cajas de
ahorros, se parte del marco te6rico que trata de explicar
la naturaleza de la relacion entre las actividades sociales
y el desernpeno financiero, a fin de contrastar las hipo-
tesis del impacto social y del trade off entre los resulta-
dos sociales y econornicos de las cajas aspanolas. 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 (G6mez,
2008). son la realizaci6n de un estudio longitudinal can
un horizonte temporal adecuado debido al largo periodo
de maduracion de las practicas de RSC, la utilizaoon de
una metodologia apropiada -rnetodo generalizado de los
momentos (GMM)- para controlar el problema de endo-
qeneidad en la variable gasto en obra social, y la aplica-
cion del estudio a un sector especifico, controlando asi el
Ilamado "efecto sector" y evitando posibles sesgos en los
resultados.

Los resultados denvados del anal isis dinamico de datos de
panel ponen de manlfiesto una influencia negativa y sig-
niflcativa sabre el nivel de rentabilldad, tanto economica
como flnanciera. Asimismo, junto can las actividades de
caracter social, es necesario tener en cuenta atras varia-
bles tradicionales, tales como los ingresos financieros, a
la hora de explicar la rentabilidad de las ca]as de ahorros
espanolas.

EI resto del trabajo se ha estructurado como slgue: la sec-
cion 2 describe brevemente la naturaleza, la mision y los
objetivos de las cajas de ahorros. En la sewon 3 se espe-
Clfica que es la obra social, cuales son sus areas de aplica-
cion y cual es el marco juridico que la regula La seccion
4 analiza la relacion entre el gasto social y la rentabili-
dad empresarial, y se proponen las hipotesis a contrastar.
Finalmente, en la seccion 5 se establecen las princlpales
conclusiones del trabajo.

LAS CAJAS DE AHORROS: NATURALEZA,
MISION Y OBJETIVOS
Las cajas de ahorros son consideradas como fundaciones
privadas de interes publico can un caracter mixto de "fun-
dacion-empresa", mfluidas par el cambia regulador y el en-
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torno competitive (Ballar!n, 1991; Sanchez Calero, 2003;
Cals, 2005; Marbella, 2005). Su mayor singularidad es su
naturaleza juridica, caracterizada, en primer lugar, par 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 orqanos de gobierno, y en
segundo lugar, par la asiqnacion de los derechos de deci-
sion entre los distintos grupos de interes a traves de leyes.

Asi pues, las cajas son instituciones sin derechos de propie-
dad enajenables. 10 que plantea no 5610 un problema de
identidad institucional, sino tarnbien de financiacion del
crecimiento. En efecto, la no disposicion de capital social
par parte de las cajas elimina la posibilidad de obtener fort-
dos via arnpliaciones de capital. Para contrarrestar est a di-
ficultad, las cajas de ahorros cuentan can la posibilidad de
emitir cuotas participativas? y de retener un mayor bene-
ficia que sus competidores mas directos, los bancos. Esta
mayor retention de beneficios otorga a las cajas mayores
tasas de crecimiento financieramente sostenible (Marbe-
Ila, 2006).

Par tad a 10 anterior, las pautas operativas que siguen las
cajas permiten conceptualizarlas como intermediarios fi-
nancieros con persona lid ad juridica propia. Entre los princi-
pales rasgos distintivos de esta personalidad, considerados
tambien como los elementos genericos mas importantes
que integran su mision, se encuentran su preocupacion por
el fomento del habito del ahorro entre tad a la poblacion,
la contribucion al desarrollo de las zonas donde estan im-
plantadas' a la distribucion de parte de sus beneficios en
proyectos de interes social y cultural. Es a partir de estos
elementos sabre los que cada caja debe definir sus obje-
tivos (eficiencia operativa, crecimiento y rentabilidad) en
funcion de que elemento de la mision consideren como do-
minante sus 6rganos de gobierno (Ballarin, 1991).

Si el fomento del habito de ahorro es el elemento dominan-
te de la mision, el objetivo general deberia ser la eflciencia
operativa, concretada en men ores gastos de explotacion
yen el traslado de estos menores castes a sus clientes en

Ley 44/2002 de 22 de noviembre de Medidas de Reforma del Sis-
tema Financiero (BOE, 23/11/2002). Sin embargo. a pesar de que
varias (Bjas mostraron su interes par emitir cuotas participativas
((aja Madrid, Caja de Galicia, Caja Murcia 0 Caixanova) s610 la
Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM) en mayo de 2008 aprobo
la emision de wotas por un 7,5% del excedente de su libre disposi-
cion (Sacristan y Cabeza, 2008).

La evidencia 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 cohesion social
de estos territorios de la manera mas eficiente posible (Carbo y Lo-
pez,2004).
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GRA.FICO1. Parcentaje del gasta en abra social en relaci6n can el beneficia neta (1992-2005)
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terrninos de rnarqenes mas ajustados (menares tipos de in-
teres). Si el elemento dominante de la rnision es la con-
tribucion al desarrollo economico de la zona donde estan
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 serla alcanzar la rentobilidad econ6mica suficiente
para atender tales compromisos. A este respecto, es nece-
sario mencionar tarnbien que si se mantiene como elemen-
to dominante de la rnision la aportacion a la obra social,
el objetivo resultante serla la rentabilidad y ello aportaria
criterios de interes y clarificadores para la qestion de las
cajas (Marbella, 2005)

Adernas, es preciso poner de rnanifiesto la existencia de
relaciones de interdependencia entre los anteriores objeti-
vos. Asi, una mayar eficiencia operativa deberia conducir
a una mayor rentabilidad, y la reinversion de esta deberia
favorecer el crecimiento y una mayor cuota de mercado.
Por otro lado. una mayor cuota de mercado conduce a una
mayor dimension, entrando en Juego las economlas de es-
cala, con la consiguiente reduccion del coste unitario de
operaciones (eficiencia operativa), asl 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 insercion de la obra social en el nucleo de la mislon de
las cajas de ahorros y el retorno de parte de su excedente
ala sociedad pueden suponer una diferencia fundamental
con el resto de las grandes empresas. La indefinicion de los
derechos de propiedad en las caJas !lene como resultado
la distribucion de sus beneficios a partir de unos canales
alternativos al tradiclonal reparto de dividendos (Azofra y
Santamaria, 2004). AsI, la obra social se configura como
un medio de retorno a la sociedad del excedente obtenido
par las cajas y permlte la prestacion de serVICIOSbeneficos,
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culturales 0 sociales a grandes capas de la poblacion (Lo-
pez Iturriaga et 01., 2007).

La contribucion cuantitativa de las cajas de ahorros a la
obra social viene determinada por los parametres del mar-
co jurldico, que fija el porcentaje de aplicacion a reservas
en funcion de la solvencia, y por los beneficios obtenidos
a los que se aplica dicho porcentaje (Cals, 2005). Respec-
to al marco juridico, la leqislacion estatal vigente durante
el periodo objeto de estudio (Ley 73/85, modificada con
posteriondad por las Leyes 73/92 y 44/2002) establece
que "las cajas de ahorros deberan destinar a reservas 0 a
fondos de provision no imputables a riesgos especificos
un 50 por ciento, como minimo, de aquella parte de los
excedentes de libre disposicion que no sea atribuible a los
cuotapartlcipes", pudiendo dedicar el resto a un fondo de
la obra social, dado que no existe obliqacion legal de apar-
tacion alguna (Ouintas, 2006). De hecho, es de caracter
discrecional tanto el porcentaje por dotar como su aplica-
cion entre las distintas areas sociales. Adernas, todas las
comunidades autonornas, respetando dicho margen maxi-
mo del 50% de los excedentes libres para la inversion en
actividades sociales, han desarrollado una impartante le-
gislacion al respecto.

En cuanto a los beneficios generados, la favorable evolu-
Clan de los resultados de [as cajas de ahorros espanolas
a 10 largo del penodo 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 capitalizacion del sector En concreto,
durante el periodo 1992-2005 los benefiCIOs netos de las
cajas incrementa ron, en terminos reales, un 155,42%, en
tanto que los recursos destinados a obra social 10 hicieron
un 198%5 (Anuarios de la CECA, 1992-2005). Ademas, tal

Las cantidades estan expresadas en unidades monetarias constan-
tes (base 1993). utilizando como deflactor de las series originales,
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y como muestra el qrafico 1, se ha producido un crecimien-
to acumulado del 16,59% en la proporci6n del beneficio
neto del ejercicio destinada a obra social.

As; pues, las cajas de ahorros desarrollan una doble fun-
cion, la social y la financiera. Ambas actividades estan re-
lacionadas y han evotucionado de forma para lela, puesto
que la obra social responde a una de sus finalidades funda-
cionales, y la financiera, a traves de la aplicaci6n de facto
de los resultados, se ha convertido en la principal forma de
financiaci6n de la tarea social (Carb6 y Rcdriquez. 1998).

La realizaci6n de actividades de indole social se deriva del
control y del cumplimiento de las demandas de los diferen-
tes grupos de interes por parte de una empresa, de manera
que cada una enfatizara en diferentes aspectos de respon-
sabilidad social 0 realizara practicas concretas en funci6n
del tipo de stakeholder que considere mas importante 0

con mas poder (Lindgreen et 01.,2009). Desde que se pro-
puso una de las primeras definiciones de RSC que suqeria
que "Ia responsabilidad social hace referencia a las obliga-
ciones de los hombres de negocio de aplicar las politicas,
tomar las decisiones 0 seguir las Iineas de acci6n deseables
desde el punto de vista de los objetivos y valores de nues-
tra sociedad" (Bowen, 1953, p. 6)6, se ha ido matizando
este concepto sin que exista aun unanimidad plena sobre
el mlsmo. No obstante, en terminos generales, se puede
concluir que el concepto de RSC esta relacionado con la
ciudadan;a 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 rendlmiento social (Carroll, 1979; Wood, 1991; Swanson,
1995; Stanwick y Stanwick, 1998) y la gesti6n de los stake-
holders 0 grupos de interes (Donaldson y Preston, 1995;
Jones, 1995; Lozano, 2002)'.

Dado que a pesar de la inexlstencia de un concepto unanl-
me, se podr;a definir la RSCcomo las acciones voluntarias
de una empresa mas alia de sus obligaciones econ6micas y
legales, para mejorar las condiciones sociales y medioam-
bientales en sus negocios y en su interacci6n con los dife-
rentes stakeholders (Comisi6n Europea, 2002; McWilliams
et 01., 2006; Aguilera et 01, 2007)', tanto el presidente de

en unidades monetarias corrientes, el indice de precios al consumo
(IPC)

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

Para una revision de la justificacion y de como la gesti6n de los
stakeholders puede ser Integrada en los estudios (empfricos) de
RSc. vease Jamali (2008).
Dentro del termino de responsabilidad social corporativa se puede
diferenciar por un lado la RSC reactiva y par otro 1a RSC estrategi-
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la Confederaci6n Espanola de las cajas de ahorros (Ouin-
tas, 2006) como otros estudiosos del tema (Carb6 y L6pez,
2004; Balado, 2006) sugieren que la obra social es uno de
los arnbitos en los que se manifiesta la RSC de las cajas
dado que no tienen obliqacion legal de aportar recursos
a la misma, y que constituye un compromiso libremente
adoptado entre ia entidad y los ciudadanos con el fin de
contribuir al progreso de la sociedad; desencadenandose
asi un proceso de estrecha colaboracion entre ambos para
lograr mayo res cuotas de bienestar en la cultura, el medio
ambiente, la educaci6n, la investigaci6n, la protecci6n del
patrimonio, la asistencia social y la sanidad, entre otros.
No en vano, la obra social ha precedido y constituye un
principio seminal de los planteamientos de la RSC, adqui-
riendo una relevancia significativa en el caso de las cajas
de ahorros par la trascendencia cuasi publica de los bienes
que producen y por su significado para el desarrollo y la
evoluci6n econ6mica (Balado, 2006; Ouintas. 2006).

RELACION ENTRE LA INVERSION EN OBRA
SOCIAL Y LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL

Aunque la rentabilidad alcanzada par las cajas de ahorros
constituye un importante determinante de las cantida-
des rnvertidas en obra social (Bailar;n, 1991; Cals, 2005),
estas, a su vez, tamb,en pueden influir sobre el nivel de
rentabilidad. De hecho, la inversi6n en obra social se con-
figura como un elemento de la misi6n de las caias de
ahorros, 10 que implica su traslacl6n a los objetivos y es-
trateglas de las mismas, de forma que puede condicionar
sus resultados.

A este respecto, con caracter general, en la literatura exis-
ten dos posturas te6ricas contrapuestas en relaci6n can la
naturaleza del efecto de las acclones sociales de una em-
presa sabre sus resultados econ6micos (Fernandez Gago,
2005; Prado-Lorenzo et 01., 2008; Shen y Chang, 2009)'.
Segun la hip6tesis del trade of~ existe una relaci6n negati-

ca. Aunque la primera de elias depende de ser un buen ciudadano
corporative y hacerse cargo de (ada principia social creado por la
empresa, la RS( estrategic3 es mas selectiva, dado que las decisio-
nes de negocio y las politicas sociales deben seguir el principia de
valor com partido, es decir, las alternativas elegidas deben benefi-
(iar a ambos lados (Porter y Kramer, 2006). En todo caso, tal y como
105autores senalan, "pocas empresas han incorporado a 105 niveles
operativos en procesos que identifiquen y prioricen 105 problemas
sociales con base en su importancia para las operaciones de nego-
cia y para el contexto competitivo de la empresa". Algo similar Q(U-

rre tambien en el caso de la obra social de las cajas espanolas.

Varios modelos teoricos han side propuestos para explicar la rela-
cion entre el rendimiento social y financiero de una empresa. Las
tearias mas ampliamente aceptadas en 10que se refiere al signa de
[a relacion y a la secuencia causal aparecen en Preston y O'Bannon
(1997).
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va entre ambas variables. Los principales argumentos que
justifican esta relaci6n son los siguientes. Primero, bajo la
creencia de que la uruca responsabilidad de las empresas
can la sociedad es la maximizaci6n de los beneficios para
los accionistas, de acuerdo can el marco legal y la cos-
tumbre etica de cada pais (Friedman, 1970), la utilizacion
de los recursos de una cornpanla para fines de interes so-
cial irnplica una minoraci6n de los fondos disponibles para
actividades esencialmente econ6micas y palpablemente
generadoras de riqueza. Este usa ineficiente de los recur-
sos se traduciria en men ores niveles de resultados (Cotrill,
1990; Becchettl et 01, 2007).

Segundo, el desarrollo de actividades de RSC implica im-
portantes cargas administratlvas y castes adicionales para
las empresas que las abordan, provocando una situaci6n
de desventaja competitiva respecto a las empresas riva-
les que no las realizan, can el consiquiente efecto adverso
sabre los resultados empresariales (Aupperle et 01., 1985;
McWilliams y Siegel, 2000).

Asi. varios trabajos empiricos han encontrado soporte para
una relaci6n inversa entre la realizaci6n de acciones social-
mente responsables y los resultados empresariales (Vance,
1975; Wier, 1983; Newgren et 01., 1985; Wright y Ferns,
1997; Brammer et 01, 2005).

Par su parte, la hip6tesis del impacto social sugiere una
relaci6n positiva entre el desarrollo de actividades socia-
les y los resultados econ6micos, dado que los castes que
suponen tales iniciativas resultan mas que compensados
par los beneficios que se pueden derivar. Esta vision esta
relacionada can las lIamadas "teorias instrumentales" (Ga-
rrrga y Mele, 2004), que consideran que la realizaci6n de
actividades de RSC constituye una herramienta estrateqi-
ca para obtener beneficios econ6micos, basandose en la
idea de que las empresas deben tener un prop6sito social
que sea consistente con sus intereses econ6micos a largo
plaza, puesto que en muchas ocasiones es la unica forma
de poder satisfacerlos (Burke y Logsdon, 1996). EI princi-
pal argumento te6rico que avala esta relaci6n es que la
realizaci6n de actividades social mente responsables pue-
de ser una manera de lograr ventajas competitivas en el
mercado (Van de Ven y Jeurissen, 2005; Porter y Kramer,
2006)10 Especificamente, puede constituir un modo de

10 No obstante, (abe mencionar que 13 obtenci6n de una ventaja
competitiva no asegura siempre 13 obtenci6n de un mayor rendi·
miento econ6micQ-financiero, dado que en ultimo termino este de-
pendera, en gran medida, de la capacidad real de la empresa y de
su estructura organizativa para ejecutar dicha ventaja. Par ejem·
plo, la realizaci6n de actividades de RSC en el ca50 particular de
acciones de caracter medioambiental, no siempre parece derivar en
una mayor rentabilidad empresarial, entre atras motivos, par cues·
tiones regulatorias (Esty y Porter, 199B).
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diferenciaci6n par parte de la empresa, que conllevaria un
efecto positive sabre su reputaci6n en el mercado de bie-
nes y servicios (Fombrum y Shanley, 1990)", valor de mer-
cado para inversores socialmente responsables e imagen
de marca (marketing relacionado can [as causas sociales,
par ejernplo, los consumidores verdes (Murray y Mountana-
ri, 1986). asi como en la confianza social en la misma, 10
que en ultimo term ina podria influir favorablemente sabre
el resultado empresarial gracias a un aumento de la leqiti-
midad de la empresa ya un lagro de mejores condiciones
de negociaci6n con los distintos stakeholders (Varadara-
Ian y Menon, 1988; Hart y Christensen, 2002). Tal y como
sugieren Preston y O'Bannon (1997), esta version del "im-
pacta social" de la teoria de los stakeholders implica una
relaci6n lead-lag entre el rendimiento social y fmanciero
de una empresa, es decir, primero se desarrollara la reputa-
ci6n (favorable a desfavorable) gracias al cumplimiento de
las necesidades de los grupos de interes y, a continuaci6n,
ella repercutira en el rendimiento financiero de la empresa.

A este respecto, varios trabajos empiricos concluyen que la
relaci6n entre inversi6n en RSC y resultado empresarial es
positiva (Cochran y Wood, 1984; Waddock y Graves, 1997;
Roman et 01., 1999; Margolis y Walsh, 2004). Esta relaci6n
positiva tam bien ha sido apoyada par algunos estudios re-
cientes de rneta-analisis que sugieren que el hecho de ser
socialmente responsable y responder a las necesidades y
expectativas de los diferentes grupos de interes derivara
en una ventaja competitiva y rnejorara el rendimiento fi-
nanciero de la empresa (Orlitzky et 01., 2003; Allouche y
Laroche, 2005)_

Par ultimo, es necesario mencionar que ciertos estudios
previos concluyen que no existe una relaci6n clara yesta-
disticamente significativa entre la realizaci6n de activida-
des de RSC y los indica dares econ6mico-financieros de la
empresa (Aupperle et 01., 1985; McGuire et 01., 1988; Teoh
et 01., 1999; McWilliams y Siegel, 2000; Filbeck y Gorman,
2004). En este caso, de acuerdo can la hip6tesis de las
variables moderadoras, podrian existir multiples variables,
tales como el tarnario empresarial, el nivel de riesgo a la in-
versi6n en I+D, can potencial para moderar la relaci6n en-
tre las actividades de RSC y los resultados empresariales,
que explicarian la existencia de una relaci6n neutra entre
ambas vanables.

En este marco de anal isis tan contradictorio12, y dado que la
obra social representa uno de los componentes importantes

11 En este sentido, Vila nova et 01. (200B) sugieren que la imagen y la
reputaci6n sirven de nexo entre la realizaci6n de actividades de RSC
y el nivel de competitividad de la empresa a traves de la estrategia
de la empresa, de la gesti6n de los stakeholders y de la contabilidad.

12 Tambien es posible considerar que la relaci6n entre la realizaci6n
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de la RSC en el ambito de las cajas de ahorros (Carb6 y
L6pez, 2004; Balado, 2006; Quintas, 2006), el presente
trabajo pretende arrojar luz al respecto en este subsector
financlero estudiando el efecto de la inversi6n en obra so-
cial sabre la rentabilidad de las cajas espanolas, Para ella,
en virtud de los distintos argumentos te6ricos comentados
y de la inconsistencia de la evidencia empinca presentada,
se formulan las siguientes hip6tesis:

Hla hip6tesis del trade off: la inversion en obra social
par parte de las cojas de ahorros espanolos mfluye nega-
tivamente en su nivet de rentabilidad.

Hl b hip6tesis del impacto social: 10 inversion en obra
social par parte de las cajas de ahorros espanotos influye
positivamente en su nivel de rentabilidad.

Hlc hip6tesis de las variables moderadoras: 10 inver-
sion en obra social par parte de las cajas de ahorras es-
poiiolos no influye en su nivel de rentabilidad.

DISENO DE LA INVESTIGACION

Base de datos
La poblaci6n del estudio esta compuesta par el conjunto
de cajas pertenecientes a la Confederaci6n Espanola 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 period a de tiempo 1992-200513 Sobre
esta muestra se obtienen datos econ6mico-financieros re-
lativos al periodo objeto de estudio a partir de los anuarios
de la CECA, si bien en alqun caso concreto las empresas
nos facilitan dicha informaci6n directarnente".

de actividades de RSC y la performance financiera no sea lineal,
sino que tenga forma de U Invertida, es decir, existiria un nivel 6p-
tima de RSC, y las desviaciones del mismo estarian asociadas con
bajos niveles de rendimiento financiero, pudiendo ser esta otra po-
sible explicacion al falla de much 05 estudios empfricos a la hora de
enCOntrar un vinculo entre dichas variables (Gomez, 2008).

13 Las exclusiones realizadas en la muestra son las sigu;entes: a) la
Caja de Ahorros de Jerez y la Caja de Ahorros y Socarros de Sa·
gunto, al disponer en ambos casas solo de informacion relativa al
ario 1992; b) las cajas de ahorros de Vigo, Ourense y Pontevedra, al
fusionarse en 1999 en Caixanova; c) la Caja provincial de Ahorros
de Cordoba y la Caja de Ahorros y Monte de Pied ad Municipal de
Pamplona, al disponer solo de informacion de los periodos 1992·
1994 Y 1992-1999, respectivamente

14 Disponemos de informacion en todo el periodo analizado (14 anos)
para el conjunto de cajas de la muestra finalmente utilizada, a ex·
cepcion del caso de Caja de Ahorros y Prestamos de Carlet ex·
tinguida en 2001 (10 anos). De esta forma, el numero total de
observaciones asciende a 639.
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Variables y metodologia
De acuerdo con el objetivo planteado -el analisis de la in-
f1uencia de la inversion en obra social sobre la rentabilidad
de las cajas de ahorros espanolas- se han considerado dos
variables dependientes: una relativa a la rentabilidad eco-
nornica de la caja y otra a la financiera (Pi y Timme, 1993;
Plaza y Melle, 1994). La rentabilidad econ6mica (RE) se de-
fine como el cociente entre el beneficio neto del ejercicio
despues de impuestos" y el volumen de activo total, mien-
tas que la rentabilidad financiera (RF) es el cociente del
beneficia neto y los fondos propios (en porcentaje]" (tabla
1, panel A). Como variable independiente se ha tom ado el
gasto en obra social (GOS), es decir, la cuantia invertida en
obra social en relaci6n con el beneficio obtenido en el ejer-
cicio (en tanto par ciento )1'.

Adernas, se han utilizado las siguientes variables de con-
trol. En pruner lugar, dos indicadores vinculados a la activi-
dad financiers 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 par ciento) (IF) y el importe
de las cornisiones recibidas en relaci6n con el volumen de
activo total de la caja (en tanto par ciento) (COM). Por
un lado, el irnporte de los ingresos financieros anuales es
un componente del margen de intermediacion, que es el
verdadero bar6metro de la actividad tipica del sector ban-
cario (Casilda et 01., 1997). Par otro lado, en los ultirnos
tiempos, las entidades de credito (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 terre no del
enemigo", ampliando cada vez mas su campo de actividad

I~ EI beneficio neto del ejercicio despues de impuestos "net profit" se
calcula de la misma manera para todas las cajas de ahorros segun
el modelo contable oficial vigente, tal y como aparece reflejado en
el desglose de la cuenta de Perdidas y Canancias que presentan
todas las cajas en el Anuario de la CECA, En concreto, el beneficio
neto es una partida resumida de las siguientes rubricas contables
(Ballarin, 1989, p. 51): Ingresos Financieros, Castos Financieros +

Otraslngresos, Costes de Transformaci6n, Provision de Fallidos, 1m-
puestos.

I~ Estas definicianes de rentabilidad econ6mica y financiera son tam-
bien las tradicianalmente empleadas par el Banco de Espana. De
igual forma, y de acuerdo con una nomenclatura mas internacional,
los indicadores de la rentabilidad economica y financiera emplea-
dos se corresponden con el ROI (Return on Investment) y con el ROE
(Return on Equity), respectivamente.

Ii Ha sid a necesaria la eliminacion de algunos valores "aUpicos" de
esta variable, dado que podian sesgar los resultados finales. Por
ejemplo, en aquellos casas en los que el beneficia final de una caja
era cera, pues la ratio inversion en obra social respecto al beneficio
era una indeterminacion, 0 wando el beneficia neto de una caja
era negativo.
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TABLA 1. Variables del estudio

Panel A; Variables dependientes

Variables Descripci6n

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

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

Panel B: Variables independientes y de control

Variables Descripci6n

Variable independiente

Importe total destinado a obra
Casto en obra social (COS) social en el ejercicio/beneficio neto

del ejercicio

Variables de control

Rentabilidad previa (RENT,)
Rentabilidad (econ6mica 0

financiera) retard ada un ano

Ingresos per intereses y
Ingresos financieros (IF) rendimientos asimilados menos los

de cartera de rente fija.zactivo total

Comisiones (COM)
Ingresos en term inos de comisiones
recibidas/activo total

Tamano empresarial (TAMANO)
Logaritmo natural de activo total
de la caja

Estructura de capital (ESTRUCK) Fondos propios.zactivo total

Situacicn econcmica (CICLO)
Variaci6n anual del producto interne
brute (PIB)

Fuente: eracoracico prcpia

mediante la prestacion de servicios financieros que trenen
su contraprestaci6n en la obtenci6n de ingresos por co-
misiones (Perez et 01., 1999; Sanchls y Camps, 2002) que
han ida creciendo'", De igual forma, se incluyeron otras
variables de control relativas a distintas caracterlsticas
empresariales que tarnbien pueden influir en el nivel de
rentabilidad: una variable referente al tamano 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 par ciento) (Berger y Mester, 1997). Ademas,

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

'9 Alternativamente. se consideraron como indicadores del tamano el
numero total de oficinas y el numero de empleados. Los resultados
son similares.
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considerando que los resultados de las entidades banca-
rias pueden estar influidos por la situaci6n a el cicio econo-
mico del pais, se incorpor6 en el modelo la variaci6n media
anual del producto interior bruto (PIB) (CICLO). Finalmen-
te, dada la influencia que puede tener la rentabilidad de
un ana en la del ana siguiente, se incluy6 tam bien como
explicativa la variable dependiente (rentabilidad econ6-
mica y financiera, respectivamente) retardada un periodo
(RENT,.,) (tabla 1, panel B).

Seguidamente, can el fin de contrastar las hip6tesis plan-
teadas en la parte te6rica, se construye un modelo lineal
dinarnico para su estirnacion a naves de un analisis de da-
tos de panel. En particular, el modelo que se trata de con-
trastar viene expresado de la siguiente manera:

RENTIIBIUD,4D" = tlo + jJ,RENT,,_, + PlGOS" + fJJ/F" +

+ fJ~COMi' + j3"TAlvIANO;, + jJpESTRUCK" +P;ClCLO + II', + 1, + f.li,
, I-'-)!

donde RENTABILIDAD es la rentabihdad empresarial (eco-u

n6mica a financiera) de una caja ien el ana t, GOS es gas-
to en obra social, IF son los ingresos financieros, COM son
los ingresos par comisiones, TAMANO es el tarnano em-
presarial, ESTRUCK es la estructura de capital de la caja, y
CIClO es la variaci6n anual del PIB, y donde 'f\ es un con-
junto de variables temporales dummy para 'c';da ana que
recogen cualquier efecto temporal invariante de la caja no
incluido en la regresi6n. Pi es el efecto empresa, el cual
asumimos constante para la caja ia 10largo de t, y Yi es el
terrnino de error.

la existencia de un posible problema de endogeneidad en-
tre la variable dependiente y la variable explicativa con-
siderada, asl como can otras de las variables de control
incluidas en el analisis, justifica que en las estimaciones
apliquemos el metoda generalizado de los momentos
(GMM), desarrollado para los modelos dinarnicos de da-
tos de panel par Arellano y Bond (1991). Esta metodologla
esta especificamente disenada para responder a proble-
mas econometricos relevantes presentes en este trabaw
a) la presencia de efectos indlviduales inobservables (en
este caso, efectos de empresa); b) el proceso autorregre-
siva en los datos relativos al comportamiento del nivel de
rentabilidad, es decir, la necesidad de usar un modelo can
variables dependientes retardadas; c) la posible endoge-
neidad de algunas de las variables independientes.

la consistencia del estimador GMM depende de la validez
de los instrumentos. Para ella, se consideraron tres contras-
tes de especificaci6n sugeridos par Arellano y Bond·(1991).
EI primero es el test de sobreidentificaci6n de Hansen, que
contrasta la ausencia de correlaci6n entre los instrumen-
tos y el termino de error, a dicho de otra manera, la validez
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ronjunta de 105 instrumentos utilizados. EI segundo test
examlna la hip6tesis de ausencia de correlaci6n serial de
segundo orden en 105residues en primeras diferencias (m,)
En tercer lugar, 105dos contrastes de Wald de significaci6n
conjunta de las variables explicatlvas (z,) y de las variables
ficticias temporales (z,). En nuestros modelos siempre se
cumplen 105supuestos anteriores.

Resultados
Antes de presentar 105resultados del analisis realizado, la
tabla 2 muestra 105 principales estadisticos descriptivos
(media, rnediana, valor maximo y minima, y desviaci6n tipi-

TABLA2. Estadisticos descriptivos para las variables utilizadas

INNOVAR

cal de las variables utilizadas en el estudio, mientras que la
tabla 3 recoge las correlaciones bivariadas entre todas las
variables analizadas.

A la vista de esta ultima, la tabla 3, cabe destacar que
tanto la rentabilidad econ6mica (RE) como la rentabilidad
tinanciera (RF) estan correlacionadas negativa y signlfica-
tivamente can la variable gasto en obra social (GOS). Ella
indica una asociaci6n inversa entre el importe destinado
a obra social par parte de las cajas de ahorros espariolas
y el nivel de rentabilidad. Adernas. se observa que entre
algunas variables explicauvas del modelo existen niveles
de correlaci6n significativos. Par ella, para detectar un po-

~- T Desviaci6n tipicaVariables Media Mediana I Maximo Minima

Variables dependientes

RE N, 639 0,833 0)79 I 2,406 -0.253 0,336

RF N: 639 12)53 12,670 I 51,040 I ·3,613 4,198 ~
Variable independiente --
GOS N,623 27,841 26,238 I 81,118 3,526 I 10,919

Variables de control

If N,639 5,241 4,566 I 12,230 1,915 2,117
-

COMN,639 0,560 0,545 1,102
-

0,162
f--

0,171

TAMANON,639 8097,632 3656,654 I 155794,9 49,473 15012,24
-

EsTRUCKN,639 6,580 6,182 13,877 2,800 --=J 1,865

CICLO N639 2,997 3.2 ~ 5.3 1,613-0,9
La muestra se compcne de 46 caras oe ahorros espancras en el per.ceo 1992-2005. RE indica 13rentab.hdad eccncmica de 13raja len tanto per rimtc] RF indica I. renlabllidad Iioancieta de 13raja len

tanto pot centc), GOS es 1'1!l~,to destinadc a ctna social respeno ~I benenoo neto del ejetcicto (er tanto por cento) IFmdrca lOSmgresos tmancieros en relaClon con 1'1activo total de la cera fen tanto

pOI cientc]. COM indica 1'1volumen de in!l'esos en rermmcs de coons-ones recihidas en retaocn can er activo total de ra caja len tanto par oentcl. lAMM-lO mdlca 1'1volumen total de activo de la caie

Imillones de eutos), ESTRU(K mdico la p'oporcion de los fondos p'opios en 'elacion (on 1'1act,vo total (en lantO por (,entol CIClO 1', la va,'aelon anual del PIB

Fuente: elaooracion prop;a.

TABLA3. Matriz de correlaciones bivariadas para las variables utilizadas

Variables RE Rf GOS IF COM TAMA~ ESTRUCK

Rf 0,688"·
(0,000)

GaS 0,240"· -0,346'"
(0,0001 (0,0001

IF 0,024 O,148'h -0,051
(0,5391 (0,0001 (0,1951
0,Q35 0,055 -0,179' ,. -0,141"·

COM (0,374) (0,163) (0,0001 (0,000)

TAMANO 0,081" 0,018 0,008 -0,453" , 0,123·' ,
(0,038) (0,6421 (0,835) (0,0001 (0,001)

0,631" -0,068· 0,020 -0,152'·' -0,014 -0,144'"
E5TRUCK (0,040) (0,084) (0,608) (0,000) (0,706) (0,000)

0,0871"· -0,013 -0,006 -0,722"· 0,283·" 0,19]>" 0,139'··
CICLO (0,027) (0,742) 10,988) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

la mucstt~ 51'compone de 46 cajas de ahorros espaiiolasen 1'1perlodo de tiempo 1992-2005. RE ind1Co la 'entabllidad economlca la caJa (en tanto por clemo). RF Indica la rentablhdad fmanclero de la

caja (en tanto par tiento). GOS esel gasto destinado a ob'a social rcspecto al benef,clo neto del eJe,c,clo [en tanto pOI c,(nlol-IF indic~ los in9,eso, financ,(,osen relacion con 1'1activo 101~1de la c.ja (en

tanto par cieMo), COM mdlca el volumen de in9,esos en ll!,minosde comisiones 'ecibldasen 'elacion con 1'1~cl'VO total de I. caJ~ len tanto po, c,entol TAMANO Ind,c~ el volumen totol de ~(tIVO de la c~ja

(en millones de eutos). ESTRUCKindica la propOICIOn de los fondos P'OPIOSen relacion con 1'1~Cl<VOlot~1 (en t~ntO po' clento), (leLO 1'5 I~varl.c,On anu~1 del PIB

los P valore, se indican entre parentesls .. Significativo e,tadist,camente aI10%, ··Slgnif,c.tivo estadis!lcaf'lcnte a15% ···S'gnificat,vo estadist!camente a11'lb

Fuente: elaboration ptop'.
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TABLA 4. Comparaci6n de la rentabilidad sequn el nivel de inversion en obra social

[a] GOS superior mediana GOS inferior mediana U Mann-Whitney
Variable

Media Mediana [b] RP Media Mediana RP U

RE 0)66 0,726 255,03 0.931 0.883 359.12 33852'''

RF 11.839 11)88 259.17 13.861 13.427 353,33 32033'"

[a] GOS cenots qasto en cb. a social, [b] RP trace rete.eocia al rango orc-necrc de los datos

'S,gnlflcauvo estactsucameme al 10% "Signlflcatlvo estadrsucamente aI5%, ···Signlfic.l'vO estadisticamente a11%

Fuente elabo,aci6n propra

sible problema de multicolinealidad, se realiz6 el analisis
de los facto res de inflaci6n de la varianza (FIV). Sin em-
bargo, siguiendo la regia empirica de Kleinbaum et 01.
(1998), no parece existir tal problema pues ninqur FIVes
superior a 1020.

Como paso previa a la estimaci6n del panel de datos, se
realiz6 tarnbien una comparaci6n entre submuestras para
ver si existen diferencias estadislicamente s.qnificativas en
el nivel de rentabilidad alcanzado en funci6n 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 econ6mica y financiera.
Para confirmar si las diferencias detectadas son estadisti-
camente significativas, se aplic6 la prueba no pararnetrica
de la U de Mann-Whitney para dos muestras independien-
tes, dada la no normalidad de las variables consideradas.
Acorde con la informacion proporcionada par los valores
medias y medianos, los rangos promedios tarnbien indican
que ambas medidas de rentabilidad alcanzan valores supe-
riores en la muestra de cajas con menor inversion en obra
social. Adernas, los resultados obtenidos tras aplicar dicha
prueba a partir de los rangos promedios perrruten concluir
que las diferencias observadas son estadisticamente rele-
vantes y, par ende, no atribuibles al azar, pareciendo existir
una relaci6n inversa entre la inversi6n en obra social yel
nivel de rentabilidad.

A contmuaci6n se presentan los resultados de la estima-
ci6n del panel, relativos ala posible influencia del gasto en
obra social y otros determinantes sabre la rentabilidad de
las cajas de ahorros espanolas, resultados obtenidos con
el programa STATA9 (tabla S). Como ya se ha senalado,

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

21 Para dividir la muestra total en dos sub-muestras se calcul6 el valor
mediano de la inversion en obra social, de manera que, par un lade
se agrupan aquellas cajas cuyo gasto social esta por encima de la
mediana, y par otro lado, aquellas que se situ an 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 metoda de estimaci6n utiliza una serie de instrumentos,
retardos en las variables, can el objetivo de resolver los
problemas de endogeneidad de algunas de las variables
empleadas. Especificamente, en nuestro caso las variables
consideradas como end6genas son el gasto en obra social,
el tarnano y la estructura de capital de la caja.

TABLA 5. Determinantes de la rentabilidad de las cajas de
ahorros espafiolas

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

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

(0.000) (0.000)

GOS
·0,008*** -0,094'"
(0,0001 (0.001)

IF
0,055'" 0.314

(0,007) (0,677)

COM
0,773** 0.907

(0,031) (0,839)

TAMANO
·0,327 -5,921'
(0,143) (0,078)

ESTRUCK
-0,025 -1,443**
(0,575) (0,018)

CICLO
0,024 0,365
(0,315) (0,518)

Efecto anual Si Si

Z, 75,63*** 174,48'"

Z, 21.55" 25,89'"

m, ·0,22 0,33

Hansen 25,89 23,63

Num Obs. 495 495

Num. Grupos 46 46

La muestra se rompcne de 46 caies de enonos espasotas en er periodo 1992,2005. RE Y RF indican
la tentabilidad economics y financfera de la caja. respecnvameote len tanto POf ciento]. GOS es e!
qasto destinado a obra sccieirespecto al beneficia nero del ejercicio (en tanto por riemol. IF indica
los Inorescs Iinancierus en rel.ci6n con el activo total de la caja (en tanto por cienro]. COM indica
el volumen de matesos en ll'rmrnos de comisiones lecibidas en relaci6n con el.ctivo tolal de la c.ja
{en tanto por cientoL TAMANO indlco ellogaritmo nalural delacllvo tot'll de I. c.ja. ESTRUCKindica
la proporci6n de los rondos propios en relaci6n can el activo total. CIClO indie. I. variaci6n anual
del PIS Z, y Z,son \In contraste de la Slgnifieaci6n eonjunta de las variables expliealivas y de las
variables ficndas tempo, ales, ,espectivamente (asint611Cilmente distribuid.s como una'!.' bajo la
hip6usis nula de no relaci6n), m, es la correlaci6n serial de segundo orden usando lesiduos en p,i·
mer.s difelencias, asint6licamen'te distribuida como N 10,1)bajo I. hipotesis nula de no cOlrelaci6n
serial. Hansen es \In lest que contrasta las restriceiones de sobreidentificaci6n, asint6ticamente dis-
trIbuldo como'!.' biljO la hlp6tesis nula de no correlaci6n entre los instrumentos y el tbmino de error

• Significativo estadisticamente al l00Jb. '·Significativo estadisticamente al 5%. ···Significativo es-
tadistic.menu al 1%,

Fuente: el.boraci6n plopia.

Respecto a nuestra variable de interes, el gasto en obra so-
Cial (GOS), su coeficiente indica que afecta negativa y sig-
nificativamente tanto a la rentabilidad econ6mica como a
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la finanrrera (aI1%), tal y como proponia la primers hipo-
tesis por contrastar -Hla-. Es decir. nuestros resultados
sugieren que, de acuerdo con la hip6tesis neoclasica del
trade off, la inversion en iniciativas de indole social por
parte de las cajas de ahorros ejerce un efecto perjudicial
sobre la rentabilidad empresarial"-

En relaci6n con las variables de control, se encontr6 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 5610 es estadisticamente siqnificativa en el
caso de la rentabilidad econ6mica (al nivel dell y del 5%,
respectivamente). Par su parte, el tarnano de la caja (TA-
MArlJO) Y la estructura de capital (ESTRUCK) influyen ne-
gativamente tanto sobre la rentabilidad econ6mica como
frnanciera, aunque la influencia 5610 es siqnificativa en
ambos casos para la rentabilidad financiera (al nlvel del
10 y del 5%, respectivamente)"- Adernas, tal y como seria
de esperar, los resultados muestran una influencia positi-
va del cicio econ6mico sobre la rentabilldad, 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 econ6mica y
financiera de un periodo, las cifras del perrodo anterior pa-
recen afectar positiva y signrficativamente.

CONClUSIONES
EI entorno en el que las entidades financieras se desen-
vuelven es cada vez mas competitlvo y de mayor incer-
tidumbre, 10 que ha producido un estrechamiento de los
margenes, especialmente del de Intermediaci6n, 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 misi6n de las cajas de ahorros
pueden condicionar la rentabilidad de las mismas, y a la
vez situarlas en una posici6n asimetrica, si no desfavora-
ble, respecto a sus competidores financieros mas directos,

~, Se reDitieron las estimaciones anteriores, considerando el desglo-
se de'l g35tO en obra social en cad a una de las areas de aplicaci6n
como variables explicativas, En todos los modelos, 1a influencia
del ga5to en obra social en (ada una de las areas presenta un
coeficiente negativo, siendo la influencia estadisticamente signi-
ficativa en las areas de cuitura y tiempo Iibre, y de investigaci6n y
educaci6n en 105 modelos de rentabilidad econ6miea y financiera,
yen el area de asistencia social y sanitaria en el de rentabilidad
econ6mica.

13 Una posible explicacidn a este resultado es que los fondos pro pi os,
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 devoluci6n del principal.
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los bancos, que no efectuan inversiones en obra social de
magnitud similar a la de las cajas. Por esta razon, el ob-
jetivo de este trabajo es analizar el impacto del gasto en
obra social sobre la rentabilidad de las cajas de ahorros
espariolas, 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
unico pais, parecen indicar que, adernas de otras variables,
tales como los ingresos financieros 0 la rentabilidad gene-
rada en el ejerticio previo, el importe del beneficio neto
anual que las cejas destinan a financiar la obra social tam-
bien influye sobre su nivel de desemperio. En concreto, la
inversion en actividades de naturaleza social parece ejercer
un eleeto negativo sobre la rentabilidad empresanal, tanto
econ6mica como financierarnente Este resultado pone de
manifiesto que tales actividades, que son evidentemente
una fuente de multiples costes para las cajas espanolas,
no estan generando las contraprestaciones econ6micas 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 hip6tesis del trade off, adem as de los
costes y cargas adicionales que implica la mera presta-
cl6n de los distintos servicios beneflcos, culturales y 50-
ciales por parte de las cajas, tambien es necesario tener
en cuenta los costes de oportunidad. Asi, el hecho de que
una media del 27% del beneficio neto de las cajas (CECA,
1992-2005) se haya destinado a costear las distintas areas
de aplicaci6n del gasto en obra social puede haber limita-
do los recursos disponibles para otras actividades de indo-
le puramente financiera y generadoras de riqueza, maxime
teniendo en cuenta que sus competidores mas directos, los
bancos, no efectuan de forma institucional y en cuantias
simi lares una dotaci6n a fondos de est a naturaleza.

Aparte de estos factores de coste genericos, el impacto
negativo del gasto en obra social sobre la rentabrlidad de
las caJas tam bien pod ria venir explicado por ciertos facto-
res de coste especificos, vinculados a la propia organiza-
ci6n y gesti6n de la obra social. As;, el hallazgo encontrado
pod ria estar justificado por el hecho de que las calas de
ahorros, aun siendo social mente responsables al efectuar
acciones de obra social, no han sabido capitalizar ante los
ciudadanos el esfuerzo realizado, ni explotar la ventaJa
competitiva por la ejecuci6n de tales actividades ante sus
competidores, 10que al final no se ha traducido en meJoras
de naturaleza econ6mica y financiera.
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Asi, la obra social puede convertirse en una actividad con-
sumidora de recursos sin contraprestaci6n econ6mica ex-
plicita en la cuenta de resultados, y, en ultimo term ina,
can un efecto adverso sabre la rentabilidad. Otras posibles
justificaciones de la relaci6n mversa encontrada podrian
radicar en un potencial desajuste entre la mision real de
las cajas, en un mercado financiero desregulado, abierto
y enarmemente competitivo, y la misi6n institucional de
marcado caracter mutualista y entre cuyos principales ele-
mentos se encuentra la obra social; a bien la posible in-
compatibilidad entre los distintos objetivos perseguidos
par las cajas (adernas de rentabilidad, eficiencia operativa
y crecimiento del ambito geografico mas cercano).

Desde la perspectiva practica, los resultados obtenidos
sugieren la necesidad de reflexionar sabre c6mo proceder
para que los costes asociadas al desarrollo de iniciativas
de la obra social resulten mas que compensados par los
posibles beneficios derivados de la misma. En este senti-
do, puede ser de interes que los 6rganos de gobierno de
las cajas tengan en cuenta ciertas considcraciones respec-
to a la gesti6n de la obra social. As;' las cajas de ahorros
podrian insertar el desarrollo de las actividades benefice-
sociales tanto en su cadena de valor como en la cultura
de los trabajadares, especial mente de los ubicados en el
front office de la red de oficinas. Asimismo, pod ria ser con-
veruente 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), as! como tratar de eliminar posibles
desajustes entre la misi6n y los objetivos, e incluso de las
incompatibilidades entre estos ultirnos.

Finalmente, cabe serialar que aunque la figura de las ca-
las de ahorros como instituciones financieras y sus propias
singulandades han suscitado un importante debate en el
munda academica, en las adrninistraciones publicas e, in-
clusa, en la comunidad empresanal, aspectos tales como
la contribuci6n de la abra social al desarrollo econ6mica y
mejora de las condiciones de vida de los ciudadanas han
recibido tradicianalmente poca atenci6n Par est a raz6n,
nos planteamos profundizar en este tema. Ademas, de
cara a futuros trabajas es de interes camparar los resulta-
dos obtenidos sabre la relaci6n entre la Inversi6n en activi-
dades de indole social y la rentabilidad empresarial para el
caso particular de las cajas de ahorros espanolas can aque-
1105que se pueden derivar de otras institucianes del mis-
ma sector, par ejemplo, los bancas, tanto a nivel nacional
como internacianal, y, en la medida de 10 posible, con las
caJas de aharros de otros paises europeos, como Noruega,
Suecla a Finlandia, a con otras instituciones financieras de
Latinaamerica que operen de modo similar, para ver si exis-
ten diferencias sustantivas y, en mayor medida, generalizar
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los datos y hacer comparaciones mas globales. Tarnbien es
necesaria contrastar empiricamente cuales pueden ser los
posibles determinantes de la relaci6n negativa encontrada
entre este tipo de actividades y el desernpeno financiero
para el caso particular de las cajas de ahorros espariclas.
De igual forma, tarnbien se podrian analizar las catego-
rias de cada area de aplicaci6n de la abra social (cultura y
tiempa libre, asistencia social y sanitaria, educaci6n e in-
vestigaci6n, patrimonia hist6rica, artistica y natural) para
canocer los motives que lIevan a cada entidad a especial i-
zarse en crertos tipas de actividades.
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