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Extracto:

La mayor parte de los debates abiertos sobre el gobierno de las empre-
sas se ha centrado en las entidades de capital, siendo muy pocos los estu-
dios que se han orientado al andlisis del comportamiento de organiza-
ciones que no cuentan con estructura de propiedad, como es el caso de
las cajas de ahorros. En los dltimos afios, existe una gran sensibilidad
por avanzar en el estudio del gobierno de las cajas de manera que estas
entidades puedan preservar su identidad en un sector tan competitivo
como es el financiero. Ante esta situacion, el presente trabajo de investi-
gacion pretende enmarcarse en el movimiento de reformas que se ha
venido produciendo durante los tiltimos afios en los modos de organi-
zar el gobierno de las sociedades, halldndose entre las causas de estas
reformas una constante: la separacién entre propiedad y gestién. Por
tanto, valiéndonos de la teorfa de la agencia como marco teérico, el pre-
sente trabajo de investigacién trata de responder a la siguiente pregun-
ta: ginfluye el gobierno corporativo de la organizacion en la estrategia de diver-
sificacion y en los resultados empresariales? Los resultados obtenidos muestran
que, con cardcter general, los mejores resultados del sector se relacionan
con: una mayor diversificacién de negocios, mayor dimensién de los
consejos, menor participacién de los empleados, presidentes sin cargos
ejecutivos con experiencia en el sector y una mayor actividad de la comi-
sién ejecutiva, asi como con una dimensién mediana de las entidades.
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INTRODUCCION

El nuevo marco econdmico globalizado, el aumento del grado de internacionalizacion de
la economia o los niveles de armonizacion derivados de la integracion europea han conducido,
en los Ultimos afios, a la necesidad de un movimiento de reformas en los modos de organizar el
gobierno de las sociedades —mas por la via de las propias reformas internas de la organizacior
gue por las legislativas—. Entre las causas de estas reformas se encuentra una constante: la sep
racion entre propiedad y gestién, que si bien puede producir ventajas, como la especializacién
de las funciones, lleva inherente el riesgo de conflictos de interesesN©A, 1998). Es decir,
la separacion de propiedad y control, tal y como se presenta en la empresa moderna, tiene comc
principal problema evitar los posibles comportamientos oportunistas de los gestores que tienden
a reducir el valor empresarial €8aJLovic y SHAPIRO, 1998). Ante esta situacion, y centrando-
nos en el enfoque de agencieyseny MECKLING (1976) plantean una de las propuestas de mayor
interés, cual es la teoria de la agencia y su aplicacion a los problemas del control corporativo, al
estudiar la relacidon de agencia existente entre accionistas y directivos, es decir, las situaciones
en que se produce separacion entre la propiedad y el control, junto con el conflicto de intereses
subyacentes entre ambos.

Las implicaciones mas importantes de la teoria de la agencia se derivan de modificaciones
en las hipotesis del modelo neoclésico sobre los intereses e incentivos que persiguen los directi-
vos. En lugar de la hipotesis de que los directivos son simplemente maximizadores de utilidad,
muchos tedricos de la agencia adoptan la hipotesis de que los directivos son obligatoriamente
racionales y que pueden actuar de forma oportunigteng y OucHi, 1986). BERLEY MEANS
(1932) consideran que mientras que los directivos quedan conceptuados como personas que val
en busca de poder, prestigio y dinero, y por ello tratan de imponer a la empresa unos objetivos
mas acordes con los suyos propios y consistentes con sus propias motivaciones, los accionista:
estan interesados so6lo en los beneficios. Bajo este planteamiento tesnsemy (1986) argu-
menta que los directivos tienden a incrementar el tamafio de la empresa para beneficiarse del
mayor poder y prestigio asociados a la misma. En este sentido, el crecimiento empresarial, indis-
cutible objetivo perseguido por la mayoria de las empresas, ha sido un tema central en el campa
de la direccion estratégica que ha llevado a profesionales y académicos a cuestionarse qué suhb
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yace tras este concepto y cdmo medirlo, qué motivos justifican el hecho de que las empresas
experimenten procesos de desarrollo, asi como los pros y los contras de la mayor dimensionali-
dad empresarial (@Lb, 1999). Desde esta perspectiva, la diversificacion empresarial es una
alternativa de crecimiento mediante la cual la empresa afiade simultdaneamente nuevos produc-
tos y nuevos mercados a los ya existentesOfr 1976). La literatura, en este sentido, es muy
extensa y numerosos son los trabajos de investigacion que existen, tanto de naturaleza tedrice
como de caracter empirico, entre los que podemos destacar los trabajos realizadsopor A
(1976), RUMELT (1974), VARADARAJAN (1986), MONTGOMERYY WERNERFELT(1988) 0 MONTGOMERY

y HARIHARAN (1991), entre otros.

La explicacion y el andlisis de la diversificacibn empresarial han suscitado un arduo y pro-
longado debate en el seno del pensamiento econémico relativo a las causas o0 motivaciones que impul
san a la adopcidn de estrategias de diversificacion desde diferentes enfoques tedricos. En este ser
tido, dos son las perspectivas que prevalecearg, 1999): (a) la perspectiva de los recursos y
capacidades, que permite explicar la direccién seguida por la empresa en la expansion y avanzar el
la definicion y medida de la relacién entre los negocios, y (b) el enfoque de agencia, que permite
explicar por qué las empresas van mas alla de su limite eficiente. En linea con esta Ultima perspec-
tiva, para tratar de minimizar los costes de ageneiestdly MecKLING, 1976) como consecuencia
de la delegacion de la toma de decisiones en los directivos profesionales, aparece un conjunto de
lineas de investigacién que se agrupan en torno al concegtdigeno corporativa gobierno de
la empresa, entendido porBINGER Y HoskissoN(1990) como la integracion de controles exter-
nos e internos que armonicen el conflicto de intereses entre accionistas y directivos resultante de la
separacion entre la propiedad y el control.

Sobre los antecedentes tedricos expuestos, se propone como objetivo general de investigacior
de este trabajo dar respuesta al siguiente interrogdnfirye el gobierno corporativo de la orga-
nizacion en la estrategia de diversificacion y en los resultados empresafalesfs por esta cues-
tién, en los parrafos que siguen se presenta un marco teérico sobre el gobierno para el control cor-
porativo y la estrategia de diversificacion empresarial, lo que permite introducir el estudio de la
capacidad del consejo de administracién para evitar comportamientos oportunistas por parte de la
direccion, asi como la investigacion existente sobre el estudio de la relaciéon entre este mecanismo
de control interno y la diversificacion empresarial, ademas del estudio de esta Ultima y los resulta-
dos empresariales. Posteriormente, se describe el marco del trabajo de campo. En este sentido, teniel
do en cuenta que la mayor parte de las investigaciones ha centrado su discusion en las estructura
de gobierno de las sociedades de capital y, principalmente, en las grandes sociedades anénimas, ¢
ha considerado oportuno centrar el estudio en el andlisis de aquellas organizaciones que no cuenta
con derechos de propiedad enajenables y con una asignacion de los derechos de decision a través (
leyes, como es el caso de las cajas de ahorros espafiolas, entidades en las que ademas se pueden |
ducir disfunciones relacionadas con el conflicto de poder de directivos, consejeros u otros grupos de
interés. Finalmente, se presenta la metodologia de investigacion empleada asi como los resultado:
alcanzados en el trabajo empirico, cerrando el articulo con las principales conclusiones, limitacio-
nes e implicaciones del estudio para académicos y profesionales, ademas de proponer algunas recc
mendaciones para trabajos futuros.
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1. EL GOBIERNO CORPORATIVO Y LA ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION: UN
ENFOQUE DE AGENCIA

La teoriamanagerialde la empresa se revela como una de las primeras explicaciones sobre el
origen de la ineficiencia a la que da lugar la separacion entre propiedad y comntiaM3@N, 1964;
JENSENY MECKLING, 1976). Tomando como base sus fundamentos sutgerla de la agencida
cual comparte muchas hip6tesis de trabajo con la teoria de la organizacién, el comportamiento orga-
nizativo y la direccion estratégicagENHARDT, 1989), y postula que se origina uakacion de agen-
ciacada vez que un individuo depende de la accién de &troT(l? ZECKHAUSER 1991). Mas espe-
cificamente, ENSENY MECKLING (1976) consideran que una relacion de agencia se define a través de
un contrato explicito en el que una partageinte se compromete a llevar a cabo determinadas accio-
nes en beneficio de otra partepehcipal. El contrato generalmente incorpora delegacién de autori-
dad, de forma que el agente toma ciertas decisiones en hombre del principal. Ante esta situacion, le
literatura sobre gobierno corporativo de la empresa ha hecho hincapié en los problemas contractua-
les que plantea la relacidn entre accionistas que intervienen en la accién colectiva para facilitar la asig-
nacion eficiente de riesgos y los equipos directivos que se responsabilizan de las decisiones sobre uti
lizacion de los recursos disponiblesi(&s, 1999), estudiando los mecanismos de que disponen los
inversores para ejercer el control de la compafiia de forma que los problemas se vean minimizados
(SHLEIFER Y VISHNY, 1996). Estos mecanismos de control de la discrecionalidad directiva han sido
analizados por un gran nimero de investigadomsgSTEIN, 1992), pudiendo distinguirse dos tipos
basicos de instrumentogfseN 1993): los mecanismos de control externos, constituidos por el mer-
cado de control, el mercado de hienes y servicios, el mercado laboral, el sistema legislativo y juris-
prudencial y la auditoria externaafia, 1980; AmMA y JENSEN 1983; DEMSETZ, 1983; $iIVDASANI,
1993; HrRrT, 1983), y los mecanismos de control interrfaadamentados en la junta de accionistas,
en el consejo de administracion y en la retribucion de la alta direceiMBERY MeCKLING, 1976;
SHLEIFER Y VISHNY, 1986; WEIsBACH, 1988; HERMALIN Y WEISBACH, 1991; YERMARCK, 1996).

En este sentido, esta separacion entre la propiedad y la direccion de la empresa, asi como le
ausencia de mecanismos eficaces de control de aquélla sobre ésta, puede favorecer una estrategia
diversificacion no justificada desde el punto de vista del accionistr{(6, 1991; GIATTERJIEEEL
al., 2003). En concreto, la estrategia de diversificaciéon ha sido reconocida en la literatura como una
de las que menos valor ha creado para el accionistap€3eIN et al, 1994; KocHHAR Y DaviD,

1996) vy, sin embargo, la de mayor beneficio para los directivosk(ssoNy TURK, 1990; SILEIFER

y VisHNy, 1990ab). En otras palabras, la diversificacion empresarial podria estar motivada por el
deseo de los gestores de la empresa de apropiarse o mantener los privilegios o beneficios privado
gue obtienen como consecuencia de los procesos de diversificacion, con independencia del efectc
neto sobre el objetivo de la empresa —la creacién de valaEHSy VisHNy, 1988). Particularmente,

la diversificacién y el tamafio de la empresa estan altamente correlacionados, al igual que el tama-
fio de la empresay la compensacién ejecutival fTGOMEZ-MEJIA, 1989; HbskissoNy Turk, 1990;

JENSENY MuURPHY, 1990) asi como su poder y prestigiengEN 1986; SuLz, 1990) o el volumen

de recursos bajo su control personakéEny MuRPHY, 1990). Asi, la diversificacién proporciona

una via para incrementar su remuneracion, y, por tanto, podria servir al directivo como un motivo
para potenciarla.
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Tal y como sefala®nT (2002), el estudio de las lineas y areas de investigacion que sobre el
tema de la estrategia corporativa y, en concreto, sobre la diversificacién se han desarrollado en los
Gltimos veinte afos, ha sido fruto de las aportaciones tedéricas realizadas desde la teoria de los coste
de transaccion hasta la teoria de los recursos de la empresa, junto con las grandes contribuciones ¢
la teoria de la agencia y la teoria financiera moderna. Centrandonos en el planteamiento que nos ocup:
la teoria de la agencia estudia los motivos que tienen los directivos para apoyar una estrategia de est
tipo, es decir, se enfoca hacia el andlisis de la discrecionalidad directiva. En este sevtidbal.

(1998, 1999) consideran que en algunas ocasiones los principios de la teoria de la agencia no puede
ser aplicados a la diversificacién corporativa, ya que estas decisiones estratégicas pueden no estar €
conflicto con los intereses de los accionistas. Sin embargo, un amplio cuerpo de investigacion ha basa-
do el analisis de la diversificacion corporativa utilizando la teoria de la agemngjadiHup y LEv,

1981; RRMANUJAM Y VARADARAJAN, 1989; Hbskissony HITT, 1990; DxtTA et al., 1991; MONTGOMERY,

1994; RLicH et al., 2000). Entre estos autoresskissony HITT (1990), en su revision sobre la rela-

cion entre la teoria de la agencia y la diversificacion, sefialan que la investigacion en el area de los
motivos directivos para la diversificacion ha estado bastante limitada, ya que los directivos no admi-
ten realmente que con la diversificacion busquen la maximizacién de su utilidad personal, existien-
do una gran dificultad para aislar los indicadores de los efectos de los mecanismos de gobierno en e
comportamiento estratégico. De este modo, la empresa debe contar con un gobierno corporativo efi-
caz que evite esos problemas de agencias(BcER y HoskissoN 1990; VALSH y SEwaARD, 1990),

es decir, requiere el disefio de mecanismos de gobierno empresarial que permitan controlar eficien-
temente a la direccion {EEIFER Y VISHNY, 1996) y limiten las tendencias directivas a la sobrediver-
sificacion (Hbskissony HiTT, 1990, 1994). Por tanto, los mecanismos de gobierno pueden ser dis-
cutidos en el contexto de la estrategia de diversificacion de la empresaefGeeet al, 2003).

Ahora bien, la determinacion de los mecanismos a aplicar en cada caso depende en gran medi:
da de las caracteristicas institucionales y corporativas en las que se encuentre enmarcada la empre
sa (WERvVO-CAZURRA, 1998; QBRERA Y SANTANA, 2002). Seguidamente, y puesto que el trabajo de
investigacion que aqui se presenta se centra en el estudio del consejo de administracion como mece
nismo de control interno, se procede a desarrollar una revision de la literatura existente relativa al
efecto facilitador e inhibidor que cada uno de los mecanismos de control del consejo de administra-
cion ejerce sobre los resultados de la empresa y sobre el posible crecimiento de la misma a través d
las decisiones de diversificacion empresarial. En esta linemyd41 (1983) argumenta que el con-
sejo debe fijar los pardmetros sobre los cuales debe establecerse el proceso de toma de decisione
estratégicas de la empresa.

2. ELCONSEJO DE ADMINISTRACION COMO MECANISMO DE CONTROL INTERNO

El consejo de administracion se configura como vértice del sistema de control interno de las
empresas ENseN 1993), caracterizandose por ser un elemento clave en el estudio del gobierno cor-
porativo puesto que implica la supervision y validacién de importantes decisiones corporativas (F
1980; ZaHRA y PEARCE, 1989; BUNBRIDGE, 1993; dHNsoNet al, 1996), asi como el control del com-
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portamiento del equipo directivo ABSINGER Y BULTER, 1985; HERMALIN Yy WEISBACH, 1991). En

muchos paises, la presumible crisis de gobierno que han sufrido las empresas, puesta de manifiest
en unos pobres resultados para sus accionistas, se ha atribuido precisamente a un deficiente funcic
namiento del consejo de administracién, diagndstico que ha impulsado iniciativas tendentes a refor-
zar el papel de este 6rgano de gobierno como mecanismo que debe velar por los intereses de lo
accionistas, ejerciendo una estricta supervision del equipo direciivs(2002). En esta linea, los
cadigos de conducta ética de los consejos de administracion constituyen un tema de debate actua
emitiéndose documentos que hacen referencia principalmente a los distintos factores que pueder
influir en la labor supervisora que ejercen los consejos de administracion, en un intento de evitar que
éstos sean dominados por los directivos, no actuando como un mecanismo de control efie@nte (L

y MANJON, 2002).

Esta importancia concedida al consejo de administracién como érgano encargado de la reso-
lucién de conflictos de agencia se ve reforzada en el contexto particular de las organizaciones sin
estructura de propiedad, como es el caso de las cajas de ahorros, donde el papel desempefiado g
este 6rgano de gobierno en su rol de control es alin mas significativo al no existir una junta de pro-
pietarios/accionistagser se, sino que los intereses en la organizacion pueden provenir de diferentes
stakeholdery no ser meramente de tipo econémico-financiero. Por todo ello, nos planteamos como
objetivos especificos de investigacion los siguier(tBsestudiar la relacion entre el consejo de
administracion —como mecanismo de control interno— y los resultados de interés empresarial, (2)
estudiar la relacién entre el consejo de administracion y la estrategia de diversificacion de la empre-
sa, y (3) conocer la relacion entre la estrategia de diversificacion y los resultados empresariales.
Todo ello en el contexto de organizaciones sin estructura de propiedad.

Particularmente, los trabajos que tratan el estudio del consejo de administracién, que defien-
den que los factores que influyan en la eficiencia de este érgano supervisor son clave para el gobier:
no de la empresa, apuntan hacia el analisis de cuatro grupos de factores, a saber, su composiciol
caracteristicas, estructura y procesosiga y PEARCE, 1989, MhasseN, 1999). A continuacion se
aborda cada uno de ellos y se establecen hipétesis que los relacionan con su capacidad de control

2.1. Composicién del consejo.

La literatura sobre consejos de administracion, basicamente empirica, hace descansar su efi-
cacia sobre el tamafio de este 6rgano de gobiemsef] 1993; YERMARCK, 1996; ESENBERGEL al,
1998) y la composicion e independencia del mismo$BGERY BUTLER, 1985; WWEisBACH, 1988;
HERMALIN Y WEISBACH, 1988, 1991; BsENSTEINY WYATT, 1990, 1997; BAGAT y BLACK, 2000). La
dimension del consejemedida por el nUmero de consejeros— puede influir en su eficiencia super-
visora, de tal forma que un tamafio elevado, aunque en principio podria ser beneficioso por la mayor
variedad de opiniones, con el consiguiente incremento de la capacidad de supervision del consejc
(PEARCEY ZAHRA, 1992), también podria suponer un impedimento para la toma de decisiones de
forma rapida y eficiente, toda vez que podrian aparecer problemas de coordinacion e informacion
(O’'ReILLY et al, 1989; LpToNy LorscH 1992; &nseN 1993). En cualquier caso, la mayor parte de
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los estudios parecen mostrar una relacién negativa entre el tamafio del consejo y los resultados o €
valor de la empresa ERMARCK, 1996; ESENBERGEL al., 1998; AoFraet al., 1999; VibLIN y WooD,
1999; AvDRrEset al, 2000). En consecuencia, se propone la siguiente hipotesis de investigacion:

H1.1. El mayor tamafio del consejo dificulta el control, lo que afecta negativamente a
los resultados.

En cuanto a laaturaleza de los consejerss puede distinguir, entre sus miembros, dos gru-
pos principales, el de los consejeros internos —aquellos que al mismo tiempo ostentan cargos direc-
tivos—y el de los consejeros externos —aquellos que no estan vinculados a la direccién de la empre-
sa— (DwLToN et al.,1998), existiendo diferentes categorias de externos en el consejo €Dal.,
1999): (a) los independientes —no estan vinculados de ninguna forma a la propiedad de la empresa-
y (b) los afiliados —tienen un vinculo personal y/o profesional con la empresa—. Seria de esperar una
mayor eficiencia supervisora del consejo de administracion si esta compuesto mayoritariamente por
consejeros externos independientes, pues aunque los internos podrian aportar unos conocimientos
experiencia valiosos, tenderan a ser reticentes a ejercer una funcién supervisora de los directivos que
no maximicen el valor de la empresag®géacH, 1988; ROSENSTEINY WYATT, 1990; HERMALIN Y
WEisBAcH, 1998). Ademas, los externos afiliados dificilmente podran cumplir de manera objetiva
con sus funciones de evaluacion y contragikeEret al., 1986; MLLETE y FOWLER, 1992; RECHNER
et al., 1993). Por tanto, la clave se encuentra en conocer en qué medida los miembros de un conse
jo son verdaderamente independientes del presidente o de los accionistas de refengneia&iD
al., 1999). En este sentido, en la evidencia empirica autores cosmnu$REINY WYATT (1990) 0
FERNANDEZ et al.(1998) sefialan que el nombramiento de externos incrementa el valor en el merca-
do de la empresa, lo que permite proponer la siguiente hipétesis de investigacion:

H1.2. La mayor independencia del consejo favorece el control, lo que afecta positiva-
mente a los resultados.

2.2. Caracteristicas del consejo.

Entre las caracteristicas del consejo mas ampliamente estudiadas se encuentran aquellos aspe:
tos relacionados con lemtecedentes de los consejereslad, antigliedad, formacion, habilidades y
experiencia— (EHRA y PEARCE, 1989). Entre los autores que han analizado las caracteristicas demo-
gréficas de los consejeros y los resultados de la empresa destacar{1@78), BARCE (1983) o
NORBURN (1986). Estos trabajos postulan que las diferentes habilidades y conocimientos de los con-
sejeros conforman saackgroundy su experiencia, y el uso que hagan de los mismos influye en los
buenos resultados del consejeg&ELssony WINLUND, 2000) y, por ende, en los de la empresa. Por
ejemplo, en cuanto a la antigiiedad de los consejeros en el cagal N y WEIsBAcH (1991) encuen-
tran una relacién positiva entre el periodo de permanencia de los miembros del consejo y el valor de
la sociedad. Por tanto, con lo argumentado se propone la siguiente hipétesis de investigacion:
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H1.3. Un mejor bagaje profesional de los consejeros favorece el control, lo que afecta
positivamente a los resultados.

H1.3.1. La experiencia de los consejeros favorece el control, lo que afecta posi-
tivamente a los resultados.

H1.3.2. La formacién de los consejeros favorece el control, lo que afecta posi-
tivamente a los resultados.

2.3. Estructura del consejo.

La estructura del consejo y sus efectos sobre los resultados empresariales es uno de los aspe:t
tos por los que el consejo de administracion es evaluado en la actualida(90). No obstante,
existen pocos estudios que examinen la estructura de trabajo o los procesos de toma de decisiones ¢
el consejo (@BRIELSSONY WINLUND, 2000), a pesar de que en trabajos como losdeady PEARCE
(1989), BARCEY ZAHRA (1991), HDNNERARDY SVENSSON(1995), HiSE (1998) 0 BRBESY MILLIKEN
(1999) se sefiala que deberia ser un tema central en las investigaciones sobre gobierno corporativc
Este tercer factor de estudio hace referencia a como se estructura el consejo en diersmess
(JoHNy SENBET, 1998), cuya funcion es ayudar a este drgano en sus actividades,(Z990) espe-
cializandose en tareas especificassfier 1988; K EIN, 1996). Mas concretamente, se estudian varia-
bles como el nimero y tipo de comisiones, el nimero de miembros de las comisiones, el flujo de infor-
macion entre ellas, el liderazgo del consejo y la composicién de las comisianes YZPEARCE,
1989; Maassen, 1999). Por tanto, un incremento del nimero de comisiones indica un incremento de
aspectos delegados por el conseprfds, 1999), aunque no hay que dejar a un lado que la creacion
de comisiones incrementa las necesidades de coordinacion y supervision del roseyd_fma,
1998). Con respecto a la creacién de comisiones y su relacién con los resuliadd4,996, 1998)
encuentra una relacion positiva entre el porcentaje de internos en las comisiones de financiacién €
inversion y los resultados corporativos medidos a través del comportamiento contable y de mercado.
Por tanto, en el presente trabajo de investigacion se propone la siguiente hipétesis:

H1.4. El papel mas activo del consejo de administracion favorece el control, lo que
afecta positivamente a los resultados.

H1.4.1. El mayor nimero de comisiones del consejo favorece el control, lo que
afecta positivamente a los resultados.

H1.4.2. El mayor nimero de miembros del consejo en las comisiones favorece
el control, lo que afecta positivamente a los resultados.

Es de destacar que entre las variables relacionadas con la estructura del consejo, un aspect
de gran importancia esdmalidad de poderes decir, una misma persona ostenta el cargo de presi-
dente de este érgano y de maximo ejecutivo de la emprasaA$:\NI Y YERMARCK, 1999). Dicha
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coincidencia ha sido criticada en la literatuzay(, #NSEN 1993), debido a que esta situacion da
lugar a una concentracion de poder en una misma persona que puede tomar decisiones en benefici
propio mas que en el de la propiedadi et al.,2001). Una empresa con un accionariado activo
busca que el papel del director general y el del presidente del consejo estén separados, de forma qu
el director general no posea un control directo sobre los miembros del consejs(¥999). Las
investigaciones que han analizado la relacion entre la dualidad director-presidente y los resultados
han hallado una relacién negativa entre ambas varigpsfcHNERY DALTON, 1991; DDNALDSON

y Davis, 1991). En este sentido, se propone la siguiente hipétesis de investigacion:

H1.5. La existencia de urigura de director-presidente dificulta el control, lo que afec-
ta negativamente a los resultados.

2.4. Proceso del consejo.

Para MANCE (1983), ZaHRA ¥ PEARCE (1989) 0 RTTIGREW (1992), el proceso del consejo
hace referencia al enfoque que sigue este érgano de gobierno en la toma de decisiones, lo que h
sido objeto de debate por parte de muchos autergs BTTIGREW, 1992; HUSEY EIDE, 1996;
Huskg, 1998; OrRBESY MILLIKEN, 1999), aunque la tradicion empirica de observar este proceso
es muy limitada (ldsg, 2000). Concretamente se incluyen variables comoe(MER, 1979,
VANCE, 1983): la frecuencia y duracion de las reuniones, la forma de comunicacion director gene-
ral-consejo, el nivel de consenso entre consejeros ante problemas, la formalidad de los procedi-
mientos del consejo y hasta qué punto el consejo se evalla a si mismoaHParg PEARCE
(1989) o LorscH(1995), el buen funcionamiento del consejo puede tener un efecto positivo en
los resultados de la empresa; la actitud de los consejeros en las reuniones del consejo predice lo:
resultados del mismo y, ademas de formar parte de comisiones para involucrarse con los objeti-
vos empresariales y estratégicos, deben estar preparados antes de las reuniones sobre los tem
a tratar ([EmB y NEUBAUER, 1992).

Un aspecto importante en el funcionamiento del consejo son las normas o reglas con las que
trabaja eficientemente, sosteniéndose que un cierto grado de estructura formal en el funcionamien-
to es positivo para la comunicacion e informacién dentro del grupo de consejerae(al.,1994).

Para AHRA y PEARCE (1989) o EmB y NEUBAUER (1992), la formalidad del proceso de toma de
decisiones puede incluir las rutinas organizativas —las cuales estan relacionadas con la agenda de
consejo, las reglas o procedimientos de las reuniones, los protocolos, aspectos que son el mejor anti
doto ante la manipulacion de datos por parte de los consejeros—, la frecuencia y duracién de las reu:
niones y una evaluacion formal de la actividad del consejo. Con lo argumentado se propone la siguien-
te hipétesis de investigacion:

H1.6. El buen funcionai®ento interno del consejo favorece el control, o que afecta
positivamente a los resultados.
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Por otro lado, en cuanto a la frecuencia de las reuniopesg€et al.(1998) sefialan que la
misma puede ser considerada como una medida de la eficacia en el desempefio de la tarea de co
trol, y concluyen que los consejos que se relinen con mas frecuencia consiguen, en mayor medida
sus obligaciones de acuerdo con los intereses de los accionistas. Esta argumentacién podria trasle
darse también a las propias reuniones de las diferentes comisiones del consejo, puesto que en elle
se delegan las funciones de dicho 6rgano de gobierno. En consecuencia, se propone la siguiente hipc
tesis de investigacion:

H1.7. La mayor frecuencia de las reuniones celebradas por el consejo y sus comisio-
nes favorece el control, lo que afecta positivamente a los resultados.

Consecuentemente, se procede a desarrollar una revision de la literatura existente relativa al
efecto facilitador e inhibidor que cada uno de los mecanismos de control del consejo de administra-
cion ejerce sobre el posible crecimiento del nimero de negocios en los que la empresa compite y s¢
encuentra activa, es decir, sobre la estrategia de diversificacion de la empresa. En este sentido, e
cuanto a l@omposiciordel consejo, investigaciones previas han encontrado que el tamafio de este
organo de gobierno esta positivamente relacionado con los procesos de planificacién de nuevas estre
tegias (RARCEY ZAHRA, 1992; DaLTON et al, 1999), situacion que muestra que a medida que el
tamafio del consejo aumenta se afladen nuevos puntos de vista para observar las cuestiones a trat
produciéndose una mayor calidad de las decisiones corporatere €l ZAHRA, 1992). Pero,
como ya se ha comentado, un gran tamafio del consejo reduce la agilidad y la capacidad de reaccié
y este tipo de consejo puede ser considerado como un mero rgano deeestg (B72; O'RelLLy
et al, 1989; LptoNy LoRsH 1992; YERMARCK, 1996). En esta lineag¥marck (1996) encuentra
gue los grandes consejos de administracion son menos eficaces para controlar, hallando que los grar
des consejos en empresas diversificadas estan relacionados con un motivo de agencia para la dive
sificacién. Este resultado puede verse reforzado con lo observadagersAnet al. (2000), que
encuentran que el tamafio del consejo de administracién en empresas diversificadas tiende a se
mayor que en empresas no diversificadas. En consecuencia, se propone la siguiente hipotesis d
investigacion:

H2.1. El mayor tamafio del consejo dificulta el control, lo que se traduce en una mayor
diversificacion.

Por otro lado, cuanta mas independencia posea el consejo, mas control existira sobre las estra
tegias (GATTERIEEEL al, 2003), pudiendo ser esto debido a que los consejeros externos frecuente-
mente se preocupan por evaluar la relacién entre la diversificacion de la empresa y los resultados
(Hoskissony HiTT, 1990), lo que permite proponer la siguiente hipétesis de investigacion:

H2.2. La mayor independencia del consejo favorece el control, lo que se traduce en
una menor diversificacion.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 266 -171 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| EL GOBIERNO EN LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS | Maria Gracia Garcia Soto, Juan Manuel Garcia Falcon y Francisca Rosa Alamo Vera

Por otra parte, dentro dedstructuradel consejo, como ya se ha comentado, la dualidad de poder
existente cuando el directivo es a su vez presidente del consejo de administracién también es un indica
dor de la independencia del mism@(Esy HesTERLY, 2000). En este sentido, la dualidad puede asegu-
rar la unidad de la direccién dentro de la organizacion, pero también favorece la excesiva centralizacion
y limita las capacidades de procesar la informacién, lo que puede impedir el desarrollo de nuevos nego-
cios (ZaHRA et al, 2000). Sobre estos fundamentos, se propone la siguiente hipétesis de investigacion:

H2.3. La existencia de la figura de director-presidente dificulta el control, lo que se
traduce en una mayor diversificacion.

En cuanto a los aspectos @&tructura o funcionamiento del consejta hora de tomar las
decisiones, éste necesita contar con una estructura de comisiones y procedimientos eficaz que le pel
mitan una participacion activa en la estrategisid, 1990). Por tanto, en el presente trabajo de
investigacion se propone la siguiente hipétesis:

H2.4. El papel mas activo del consejo de administracion favorece el control, lo que se
traduce en una menor diversificacion.

H2.4.1. El mayor numero de comisiones del consejo favorece el control, o que
se traduce en una menor diversificacion.

H2.4.2. El mayor nimero de miembros del consejo en las comisiones favorece
el control, lo que se traduce en una menor diversificacion.

Como ya se ha comentado anteriormente, uno de los aspectos ampliamente analizados en e
proceso o funcionamienttel consejo es la frecuencia de las reuniones celebradas por el consejo.
Siguiendo a lo argumentado poni@&ERet al. (1998), los consejos que se rednen con mas frecuen-
cia consiguen, en mayor medida, sus obligaciones de acuerdo con los intereses de los accionistas
En este sentido, tal y como sefakrEs Recio (2000), el mayor niUmero de reuniones hace que se
dedique mayor tiempo por parte de los consejeros para consultar, desarrollar estrategias y controlat
a la direccion. En consecuencia, se propone la siguiente hipotesis de investigacion:

H2.5. La mayor frecuencia de las reuniones celebradas por el consejo y sus comisio-
nes favorece el control, lo que se traduce en una menor diversificacion.

3. LAESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION Y LOS RESULTADOS EMPRESARIALES

Tanto la diversificacion de productos como la diversificacion de mercados juegan un papel
importante en el comportamiento estratégico de las empresas(tl, 1994). Siguiendo la pro-
puesta de AsorF(1976), DURAN (1977) considera la diversificacién como el crecimiento de la
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empresa en dos dimensiones, que son el nimero de relaciones industrias-mercados o lineas de pri
ductos-mercados, lo que permite distinguir entre diversificacion industrial o de productos y diversi-
ficacién geografica o de mercados. Por su partezBt al.(1982), como ya se ha comentado ante-
riormente, también consideran la expansién geografica como una estrategia de diversificacion, al
sefialar que ésta puede tomar la forma de inversiones en nuevos productos, servicios, segmentos ¢
clientes o mercados geograficos. Por tanto, mientras que la diversificacion de productos se refiere
al empleo de recursos por parte de las compafiias en diferentes industrias o negocios, la diversifica
cién geogréfica refleja la utilizacion de los recursos empresariales en diferentes paises o mercados
geograficos (BanT et al, 1988; GrINGEREt al, 2000).

El analisis de los efectos de la diversificacién corporativa sobre los resultados y la creacién
de valor en la empresa constituye uno de los aspectos de la estrategia corporativa mas ampliament
estudiados y debatidos. En este contextéaglet al.(1995) o @MMENT Y JARRELL (1995) sugieren
una relacién negativa entre distintas medidas de la diversificacion de la empresa y los resultados.
BERGERY OFEkK (1995) conducen a una conclusion similar, al observar que el valor de las empresas
diversificadas es entre un 13 y un 15 por 100 inferior al resultante de agregar distintas unidades de
negocio. Por su parte,AkIDES (1995) descubre incrementos en la rentabilidad de las empresas que
han adoptado estrategias de reduccién del grado de diversificacion, resultado que se ve apoyado pc
la evidencia que aportan diversos estudios que analizan la reaccién del mercado ante el anuncio d
adquisiciones de empresas (e.goRdk et al, 1990; KarpLAN y WEISBACH, 1992) y de desinversio-
nes de activose(g., Lanc et al, 1995; dHN y OFek, 1995), siendo negativa para la primera y posi-
tiva para la segunda. En este sentido, se propone la siguiente hip6tesis de investigacion:

H3.1. Cuanto mayor seal grado de diversificacion de productos adoptado por la orga-
nizacioén, menores seran sus resultados.

Por otro lado, cuanto mayor sea el grado de relacién entre los negocios hacia los cuales la
empresa se diversifica, mayor sera el potencial de sinergias organizaitisasqA976; RIMELT,
1974; uLTER Y WEINHOLD, 1979, 1981). La interdependencia entre negocios permite la especiali-
zacion entre unidades y la obtencion de economias de escala y de alcance, sinergias de distribucio
y marketing, entre otras. Sin embargo, la adopcion de estrategias de diversificacion hacia negocios
con débiles conexiones reduce las fuentes potenciales de sinergias operativas e incrementa los co:
tes de organizacion interna de la empresa.

H3.2. Laestrategia de diversificacion relacionada permite obtener unos resultados
superiores a la estrategia de diversificacion no relacionada.

Por otra parte, la diversificacién de mercados tiene una relacién con los resultados de la empre-
sa similar a la diversificacion de productos (B4 et al, 2000), habiéndose observado que los resul-
tados no son siempre positivosoBHARTAHN Y LALL, 1982; McHEL y SHAKED, 1986). Numerosas
investigaciones han argumentado y observado empiricamente que altos niveles de diversificacion de
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mercados producen resultados superiores (ergN1G1987; DANIELS Y BRACKER, 1989; Kwm et al,

1993; ALLMAN Y LI, 1996), hasta un punto a partir del cual los resultados disminugem@&ret

al., 1989; HrT et al, 1997) al dejar de ser eficiente el crecimiento geografico, fenbmeno que esta
en linea con lo postulado por la teoria de la agencia. Por tanto, se propone como hipétesis de inves:
tigacion la siguiente:

H3.3. Cuanto mayor sea el grado de diversificacion de mercados geograficos adopta-
do por la organizacién, menores seran sus resultados.

4. MARCO DE APLICACION Y DISENO METODOLOGICO

Tal y como sefalan MLE y MAROTO (1999), 3LAs (2001) 0 AZOFRAY SANTAMARIA (2002),

la problematica del gobierno de las cajas de ahorros se altera por varios aspectos: (a) los mecanis
mos de control externos son totalmente inoperantes debido a su estructura juridica; (b) el director
general o el presidente ejecutivo se constituyen como primeros directivos en los que recae el papel
de agentes para llevar a buen término los intereses de los grupos sociales representados; (c) los grt
pos sociales que conforman la estructura de gobierno de la caja persiguen intereses divergentes
aspecto que genera problemas de informacion asimétrica y conflictos de intereses entre los mismos
agravandose si se tiene en cuenta que los derechos de decision entre los colectivos no son asignadi
equitativamente; (d) la independencia del consejo vendra determinada por la existencia de un presi-
dente no ejecutivo asi como por el modelo de control del consejo en funciéon del grado de concen-
tracién y tipo de control que poseen, por un lado, las Administraciones publicas y, por otro lado, los
impositores y empleados que, tal y como sefialati@-CESTONAY SURROCA(2002), cuando mas

del 50 por 100 de los votos se encuentra en poder de los primeros, las cajas se encuentran controle
das por la Administracion, mientras que si esta en poder de los segundos, las cajas estan controla
das por la direccién, existiendo menor independencia en este Ultimo caso. Este Ultimo aspecto se
produce por la limitada capacidad de los impositores para influir en el funcionamiento de la entidad
y por la condicién de empleados que mantiene con la entidad el grupo representante del personal.

La informacién necesaria para llevar a cabo el presente trabajo de investigacion se obtuvo a
través de la utilizacion de fuentes de informacion primarias —cuestionario estructurado— y secunda-
rias —Memoria Anual 2001 de cada una de las entidades y Anuario Estadistico de las Cajas de Ahorros
2001-. Para la estructura del consejo de administracion se utilizaron diferentes fuentes de informa-
cién, a fin de conocer la composicion, caracteristicas, estructura y proceso en la toma de decisiones
gue configuran el mismo. En este sentido, las variables analizadas para cada uno de los atributos de
consejo fueron las siguientes: (a) para el tamafio del consejo, nUmero de consejeros; (b) para la inde
pendencia del consejo, nimero de miembros por grupos de representacion —comunidad auténoma
corporaciones municipales, cabildos o diputaciones, fundadores, personal o instituciones— y natura-
leza del cargo del presidente —ejecutivo o no—; (c) para el bagaje profesional de los consejeros, basi-
camente las caracteristicas demogréficas y profesionales del presidente de la entidad, debido, ademé
de a la importancia de dicho miembro, a la dificultad que supone acceder a cada uno de los miembros
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del consejo de las diferentes entidades; (d) para la mayor actividad del consejo, se midi6 el nUmero
y tipo de comisiones, nimero de miembros de las comisiones y nimero de miembros del consejo en
las comisiones; y, por Ultimo, (e) para la frecuencia de las reuniones, se estudiaron tanto las reunio-
nes ordinarias y extraordinarias celebradas por el consejo como por las diferentes comisiones.

Por su parte, debido a la dificultad que conlleva el andlisis de aquellos aspectos relacionados
con el funcionamiento del consejo en el sector de las cajas de ahorros, sobre todo por el hecho d¢
necesitar la opinion del director general y de algin miembro del consefcéy ZaHrA, 1991),
se opto por utilizar una escala de tipkert —al igual que BARCEY ZAHRA (1991)— para acercarnos
al funcionamiento del mismo a través de la valoracion de la importancia concedida a aspectos tales
como el nivel de consenso entre consejeros o la formalidad de los procedimientos del consejo, sefia
lados por autores comoudLLER (1979), \ANCE (1983) 0 ZHRA y PEARCE(1989): entrega de infor-
macién detallada y precisa anticipada a las reuniones, asesoramiento para el cumplimiento de las
funciones, facilidad de acceso a la informacidn necesaria para el cumplimiento de las funciones, fun-
cionamiento participativo del consejo, intervencion de todos los miembros y adopcion de acuerdos
en régimen de mayoria.

Por otro lado, para conocer el grado de diversificacion de las cajas de ahorros se utilizaron
también fuentes de informacién secundaria que permitieron la medida de varias variables explicati-
vas de la diversificacién empresarial. En este sentido, para la diversificacion de productos se utili-
z6 la medida basada en el recuento del nimero de actividades establecidaperAiaN (1986),
la cual mantiene la objetividad y simplicidad de trabajar con los SIC (Standard Industrial Classification)
y no requiere disponer de informacion detallada para cada uno de los segmentos de negocio. Est
autor establece, a partir de la definicién de dos dimensiones basadas en los cédigos SIC, la diversi:
ficacion de espectro amplio (BSD) y la diversidad media de espectro limitado (MNSD). El BSD se
refiere a la expansion en una industria diferente definida mediante dos cédigos SIC, y el MNSD
refleja la expansion fuera de la industria medida con cuatro digitos SIC, pero dentro de la industria
con dos digitos; concretamente, es el nimero medio de industrias a cuatro digitos por industrias de
dos digitos. La aplicacion de esta metodologia a las cajas de ahorros fue el resultado de un proces
de elaboracion que respondio a las siguientes fagasrecopilacion de las diferentes actividades
realizadas por cada una de las cajas de ahorros espafiolas en sus memorias y cuentas anuales;
seleccion de aquellos negocios donde la participacion fuese igual o superior al 50 por 100, con el
objeto de asegurar que la caja de ahorros ejerciese un control mayoritario y no Gnicamente una inver-
sion en cartera; y (c) eliminacidon de aquellos negocios correspondientes a actividades tipicamente
bancarias que, de acuerdo con la normativa fegain de tener una personalidad juridica distinta a
la de las entidades de depésito. Con el objeto de seguir las recomendaciones de los autores en la ut
lizacién de varias medidas de diversificacion y debido a que la disponibilidad de datos es muy limi-

1 En el presente trabajo de investigacion se opt6 por utilizar los codigos CNAE (Clasificacién Nacional de las Actividades
Econdémicas) como homdélogos a los cédigos SIC en Espafia.

2 Ley 8/1987, de 8 de junio, de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones; Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores; Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenacién y Supervision de los Seguros Privados, modificada por la Ley
14/2000, de 29 de diciembre, y por la Ley 24/2001, de 27 de diciembre; y Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de
las Instituciones de Inversion Colectiva.
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tada, se ha optado por utilizar como medida complementaria el uso individual de la expansién fuera
de la industria medida con cuatro digitos SIC —-NSD—, con el objeto de acercarnos a la medida de la
diversificacion no relacionada de la entidad. En el presente trabajo de investigacién se le ha deno-
minadodiversificacién del nimero de actividades

Teniendo en cuenta el crecimiento que han experimentado las cajas de ahorros espafiolas et
cuanto a su expansion territorial, la diversificacion de mercados geogréficos ha sido medida a tra-
vés de dos variables. En primer lugar, siguiendeeEL991), se ha utilizado una clasificacion de
cuatro tipos de estrategias en funcion del nimero de provincias y del nimero de comunidades aut6-
nomas donde la empresa esta presente, clasificando a las cajas en: (a) caja provincial, cuando esl
presente en un Unica provincia; (b) caja regional, cuando esta presente en una comunidad auténo
ma, pero en mas de una provincia; (c) caja suprarregional, cuando esta presente entre dos y ochi
comunidades auténomas; y (d) caja nacional, cuando esta presente en mas de ocho comunidade
auténomas —la mitad de las comunidades sin contar las ciudades autébnomas de Ceuta y Melilla—.
Adicionalmente, para recoger una categoria que midiera la expansion de aquellas cajas que tiener
presencia en el extranjero, debido a la poca internacionalizacion de estas entidades, se ha recogid
la diversificacién en el mercado exterior medida como el nimero de ciudades extranjeras donde esta
presente la caja, tanto con oficinas operativas como de representacién. Este tipo de medida ha sidt
utilizada por autores comod#cky YEUNG (1991), MTcHELL et al. (1992), ALLmMAN Y LI (1996)

0 SAMBHARYA (1995). Por otro lado, también se ha utilizado el indice de entropia para medir la diver-
sificacion de mercados —a la que se le denominé dispersion geografica total— a través del nimero de
provincias en las que se encuentra la empresa ponderado por el nimero de oficinas que posee e
cada provincia. Para este indice se incluyeron también las oficinas en el extranjero, considerandolo
como un mercado mas.

Por ultimo, teniendo en cuenta los fines y objetivos de las cajas de ahorros, en el presente tra-
bajo de investigacién, como variables de medida de los resultados, se intenta recoger tanto los de
interés empresarial como los de interés colectivo puesto que, tal como sefml§2d01:12), «[...]
los objetivos de las cajas de ahorros no pueden ser reducidos a una Unica dimensién, sino que com
prenden un amplio abanico de aspectos que abarcan tanto el interés empresarial como el interés colec
tivo». En este sentido, para el ejercicio 2001, los resultados de interés empresarial han sido medidos
a través del: (a) beneficio por numero de empleados; (b) rentabilidad sobre activos totales medios
(ROA) y sobre recursos propios (ROE); (c) cuota de mercado, teniendo en cuenta tanto los recursos
ajenos como la inversidn crediticia; y (d) ratio de eficiencia —medida por la relacion entre el gasto
de explotacién y el margen ordinario, indicador de la parte de los ingresos ordinarios netos que es
absorbida por los costes de estructdrd®er su parte, los resultados de interés colectivo se mediran
a través del gasto en obra social por empleado realizado por4a caja

3 Ala hora de analizar la informacién hay que tener en cuenta que esta ratio de eficiencia indica que, a mayor valor, menor
eficiencia posee la entidad, al ser un valor de coste.

4 Esimportante sefialar que, dadas las caracteristicas de las cajas de ahorros, entidades que no cotizan en bolsa, ha sido imp
sible utilizar medidas de rentabilidad bancarias basadas en precios de mercado, y de ahi la necesidad de acudir a datos cor
tables.
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5. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Con el objeto de dar respuesta a los objetivos de investigacion planteados, a saber, (1) estu-
diar la relacion entre el consejo de administracion y los resultados de la entidad en el contexto de
organizaciones sin estructura de propiedad, (2) estudiar la relacién entre el consejo de administra-
cion y la estrategia de diversificacion seguida por la organizacién, y (3) estudiar la relacién entre la
estrategia de diversificacion y los resultados empresariales, se procede a la contrastacion de las dis
tintas hipotesis enunciadas.

5.1. Relacién entre los mecanismos de control interno y los resultados de la entidad.

Las hipétesis planteadas para el estudio de la relacién entre el consejo de administracion y los
resultados en el contexto de organizaciones sin estructura de propiedad relacionan de forma positi-
va el papel de determinados atributos de control —independencia (H1.2), caracteristicas demografi-
cas de los miembros (H1.3), estructura (H1.4 y H1.5), y funcionamiento del consejo (H1.6 y H1.7)—
con los resultados de la entidad, a excepcion de la dimensién del consejo (H1.1), para la que se este
bleci6 una relacion negativa.

5.1.1. Composicién y caracteristicas del consejo.

A partir del andlisis de la varianza Heuskal-Wallis(en adelante, K-W) y del estadistico de
Spearman, se procede a contrastar la existencia de relaciones significativas entre los factores de cor
trol del consejo relacionados con la composicidon del mismo y los resultados, tanto empresariales
como sociales, de las entidades. Etalda 1 se puede observar como la dimension del consejo y
los resultados de las entidades muestran una relacién significativa con la RO (57,

p = 0,072), el beneficio por empleado]6,237, p= 0,044) y la cuota de mercado?(§] 20,856,

p = 0,000); ademas, la media de los rangos es mayor cuanto mayor es el tamafio del consejo, po
lo que se puede afirmar que las entidades con consejos de administracion de mayor tamafio pre
sentan mejores resultados, siendo el grado de dependencia mayor con el beneficio por empleadt
(eta= 0,324). Por tanto, no se acepta la hip6tesis H1.1 propuesta, ya que para la misma se habia cor
siderado un efecto negativo.

Por otra parte, en ldablas 2y 3 se pueden observar los resultados obtenidos en el analisis
de la independencia del consejo, medida por el modelo de control en la entidad, naturaleza de los
miembros de representacion y cargo del presidente.tBhl&a2 se observa que para el modelo de
control no se aprecian diferencias significativas, por lo que los resultados de interés empresarial y
colectivo son independientes del modelo de control de las cajas de ahorros. Por otro lado, el por-
centaje de participacion de los grupos de representacién muestra la existencia de diferencias signi-
ficativas con los resultados para el grupo de representantes de las diputaciones y cabildos y para €
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del personal, produciéndose una relacion negativa para ambos aunque con efecto sobre diferente
resultados. En este sentido, las diputaciones y cabildos se relacionan negativamente con el benefi
cio por empleada = -0,309, p= 0,062) y el personal con la rentabilidad sobre el activo total medio

(r =-0,278, p= 0,096). Por tanto, mientras que el modelo de control no permite aceptar la hipote-
sis propuesta (H1.2), en la que se establece que la mayor independencia del consejo favorece el cor
trol, lo que afecta positivamente a los resultados, la relacion individual ayuda a confirmar parcial-
mente dicha hipotesis a través del efecto sobre los resultados de la participacion del personal en e

consejo.

TABLA 1. Relacién entre la dimension del consejo y los resultados de la entidad.

Resultados

Beneficio/lempleado

Eficiencia

ROA

ROE

Cuota de mercado

OBS/empleado

Tp<o01, *p<0,05 ™

-178 -

Dimension del
consejo

Inferior a la media....

Igual a la media ..1....

Superior a la media|..

Inferior a la media....
Igual a la media ....\..
Superior a la media| .

Inferior a la media....
Igual a la media .......
Superior a la media|..

Inferior a la media ...
Igual a la media .......
Superior a la media|..

Inferior a la media ...

Igual a la media ......

Superior a la media| .

Inferior a la media ...

Igual a la media .......

Superior a la media|..

p < 0,001.

>

13
21
12

13
21
12

13
21
12

13
21
12

13
21
12

13
21
12

Media
rangos

Prueba de K-W

eta et&

Estadistico

16,85
23,76
30,25

6,237 0,324 0,105

27,88
24,07
17,79

3,581 - -

18,77
25,62
24,92

2,272 - -

19,15
21,98
30,88

5257 | 0,319 0,102

18,46
24,71
26,83

287856 0,176 0,031

18,46
24,71
26,83

2,744 + S
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TABLA 2. Relacién entre el modelo de control del consejo y los resultados de la

entidad.
Prueba Estadistico deSpearman
de K-W P
Resultados Modelo Naturaleza de los miembros (n=37)
de control c -
(n=37) CC.AA mj;?g; C;r:)lijltags Imposit.  Fundad. Personal Instit.
Beneficio/lempleado ......... 0,674 -0,043 0,038  -0f309 0,103 0,055 -0,047 0,110
Eficiencia ......ocooevenind: 1,836 -0,079 0,063 0,226 0,135 0,179  -0,132 0,000
ROA ..o, 0,570 -0,081  -0,050 -0,235 0,041 0141 10,278,086
ROE ..o 0,844 -0,132  -0,025 -0,060 0,173  -0,209 0,041 0,050
Cuota de mercado ............ 0,384 0,004 0,115  -0,125 0,067 0,112  -0,049 0,181
OBS/empleado ................. 1,362 -0,056 0,112  -0,157 0,003 0,225  -0,227 0,023
Tp<0,l.

Por Gltimo, el cargo de ejecutivo por parte del presidente —variable que también indica el grado
de independencia del consejo— se encuentra relacionado con el beneficio por emple &80,
p = 0,053), la ROA ([ = 44,000, p= 0,093) y la eficiencia (f|= 37,000, p= 0,041). En este sen-
tido, el rango promedio de la pruebaMenn-Whitneyen adelante, M-W) muestra como el bene-
ficio por empleado y la ROA disminuyen cuando se pasa de cargo no ejecutivo a ejecutivo en la enti-
dad, al igual que sucede con la eficiencia, aunque en este Ultimo caso, como ya se ha comentado, ¢
aumento del rango promedio indica que la ratio de eficiencia disminuye en términos de costes (véase
tabla 3). Por tanto, este aspecto confirma el hecho de que la mayor independencia del consejo se
relaciona con mejores resultados (H1.2).

TABLA 3. Relacién entre el cargo del presidente y los resultados de la entidad.

Prueba de M-W

Cargo del
Resultados - n g eta et®
N presidente Media Estadistico

rangos

Beneficio/empleado No ejecutivo ............ 22 16,73 39,000 0,311 0,100
P Ejecutivo ...............l. 7 9,57

Eficiencia No ejecutivo ............ 22 13,18 37,0600 0,389 0,151
Ejecutivo ................. 7 20,71

ROA No ejecutivo ............ 22 16,50 44,000 0,282 0,079
Ejecutivo ...............l. 7 10,29
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TABLA 3. Relacion entre el cargo del presidente y los resultados de la entidad (cont.).

Prueba de M-W

Cargo del
Resultados X n ; eta et&
presidente Media Estadistico
rangos
ROE Np eje_cutlvo ............ 22 16,00 55,000 - -
Ejecutivo ................. 7 11,86
Cuota de mercado No ejecutivo 22 14,25 60,500 - -
Ejecutivo ................. 7 17,36
No ejecutivo Jo 22 15,32 70,000 — -
OBSlempleado ' g tivo o, 7 14,00

Tp<o0,1, *p<0,05.

En cuanto a las caracteristicas de los miembros del consejo de administracién, como ya se ha
comentado, nos centraremos en la influencia de las caracteristicas demogréficas y profesionales de
presidente de la entidad (H1.3). El andlisis realizado (¥ébke4) muestra que la variable que mas
relacion tiene con los resultados de la entidad es la antigiiedad en el sector financiero. Por su parte
no se produce ninguna relacién significativa entre la edad o la antigiiedad del presidente en la enti-
dad con los resultados de la misma; por el contrario, se puede observar un efecto positivo y alta-
mente significativo entre la antigiedad en el puesto con la rentabilidad sobre los recursos propios
(r = 0,526, p= 0,003). Por tanto, se puede verificar parcialmente el efecto de la experiencia sobre
los resultados (H1.3.1).

TABLA 4. Relacion entre los antecedentes del presidente y los resultados de la entidad.

Estadistico deSpearman Prueba de K-W
Resultados Edad Antigiiedad = Antigliedad Antigiedad Formacién
(n=28) en el puesto en la entidad en el sectar académica
(n=29) (n=29) (n=28) (n=28)
Beneficio/lempleado -0,027 0,241 0,211 0,353 5,355%
Eficiencia ................ 0,066 -0,150 -0,213 —0,5335 6,989
ROA ...l -0,152 -0,034 -0,113 -0,016 2,539
ROE ... 0,177 0,526 0,234 0,402 2,386
Cuota de mercado |.. -0,016 0,184 0,186 d.469 3,834
OBS/empleado ........ -0,110 0,155 0,063 0,125 2,815
Tp<0,1, “p<0,05 ™ p<0,0L
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Por su parte, tal y como se ha observado en la tabla antalilar 4), los aspectos relacio-
nados con la formacién académica del presidente de la entidad (H1.3.2) muestran una relacién
significativa con el beneficio por empleadd?(§]5,355, p= 0,069) y con la eficiencia G 6,989,
p = 0,030), la primera de signo positivo y la segunda de signo negativo. En este sentido, el rango
promedio de la prueba d#eW (véasetabla 5) muestra como el beneficio por empleado aumen-
ta cuando el presidente es universitario medio en comparacion con poseer soélo bachiller o ser
universitario superior, mientras que se es mas eficiente cuando el presidente es universitario
medio (el menor valor en este caso), siendo la dependencia entre variables mayor con la eficiencia
(ete2 = 0,356).

TABLA 5. Relacion entre la formacién académica del presidente y los resultados

de la entidad.
B Prueba de K-W
Resultados Forma_(:lon del n Media o eta etd
presidente Estadistico
rangos
Bachiller o FP2 ....... 1 2,00
Beneficio/lempleado| Universitario medio | 3 22,67 5,355 0,464 0,215
Universitario superior 24 14,00
Bachiller o FP2 ....... 1 15,00
Eficiencia Universitario medio .. 3 2,67 6,989 0,597 0,356
Universitario superior 24 15,96

Tp<01, *p<0,05.

5.1.2. Estructura y funcionamiento del consejo.

La estructura y funcionamiento del consejo se analiza a través del nimero de comisiones, com-
posicion de las comisiones, dualidad de poder, frecuencia de las reuniones celebradas por el conse
joy las comisiones, asi como por la preocupacion por el buen funcionamiento del consejo. En cuan-
to a las comisiones en las que se estructura dicho 6rgano, solamente seran estudiadas las reunion
celebradas por la comision de control y ejecutiva, obviando el resto debido a la poca representativi-
dad de las mismas entre las cajas de ahorros espafiolas. El nUmero de miembros del consejo en I
diferentes comisiones solo va a poder ser analizado a través de la informacion de la comision eje-
cutiva, ya que en la comision de control no deben existir miembros del consejo, aspecto que se cum-
ple para todas las cajas a excepcién de una de ellas. Esta comisidn ejecutiva esta formada en su may
parte por miembros del consejo, por lo que la diferenciacidn entre cajas de ahorros se producira aten
diendo al tamafio de la misma.
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Apartir de aqui, los resultados de los analisis (Wahtz 6) muestran que no existe relacion entre
el nimero de comisiones y los resultados de la entidad, ya que el nimero de comisiones medio para la
cajas de ahorros es practicamente igual. Por tanto, se puede afirmar que, de acuerdo con el perfil de esti
entidades, el numero de comisiones es independiente de los resultados (H1.4.1). En cambio, el nimert
de miembros del consejo en la comision ejecutiva se revela como variable significativa y con un efecto
positivo en la cuota de mercada=(0,573, p = 0,001), aceptandose la subhipétesis H1.4.2.

TABLA 6. Relacidn entre la estructura y funcionamiento del consejo y los resul-
tados de la entidad.

Estadistico deSpearman

Miembros Reuniones (consejo) Reuniones (c. control) Reuniones
nt uni . .
Resultados| N.° consejo ) (c. ejec.)
comis. (n = 27)

_g37) ENC.€€C. Tor  ord.  Ext Tot. ~ Ord.  Ext
(n=37) (n = 29) \ , )
(n=31) (n=32) (n=31) (n=31) (n=32) (n=31)

Beneficio/
empleado... 0,185 -0,035 -0,321-0,081  -0,431 -0,203 -0,116 -0,370 0,400
Eficiencia .. -0,113 -0,002 0,380 0,069 -0,496 0,31 0236 0,347 -0,397

ROA .......... 0,025 -0,220  -0,303-0,109 -0,328 -0,274 -0,250 -0,247 0,037
ROE ... 0,106 0,184  -0,187 -0,221 -0,125 0,028 -0,118 0,036 0,242
Cuota de

mercado ..., 0,143 0573 0,313 0331 0053 07262 0,346 0,096 0,429
OBS/

empleado... 0,192 0017  -0,145 -0,077 -0,218 -0,039 -0,014 10,3510,287

Tp<0,1, *p<0,05 * p<0,01.

En cuanto a la hipétesis H1.5, en la que se consideraba que la existencia de dualidad de pode!
dificulta el control, afectando negativamente a los resultados, en las cajas de ahorros, debido a que
s6lo una entidad mostraba una estructura dual (presidente ejecutivo y ausencia de director general)
esta relacién no es significativa. Por su parte, en cuanto a la frecuencia de las reuniones y los resul-
tados de las entidades, dddhla 6 anterior son de destacar varios resultados. En primer lugar, la
frecuencia de las reuniones, tanto del consejo como de las diferentes comisiones, esta relacionad:
significativamente con los resultados empresariales, siendo la de mayor peso la de las comisiones
ejecutivas, con estadisticos que indican que producen un efecto positivo tanto en los beneficios por
empleado como en la eficiencia de la entidad —coeficientes de correlacion cercanos a 0,4—. En segun
do lugar, el nimero de reuniones totales celebradas por el consejo influye de manera negativa tantc
en la rentabilidad —medida a través del beneficio por empleado y del ROA- como en la eficiencia,
mientras que para el nimero de reuniones extraordinarias se llega al mismo resultado para la renta
bilidad aunque para la eficiencia aumenta. En tercer lugar, en cuanto a las reuniones de la comisién
de control, éstas influyen de manera negativa en la eficiencia —para las totales y extraordinarias, ya
que las ordinarias no son significativas— y en el beneficio por empleado —para las extraordinarias,
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siendo para el resto no significativas—. Y, por ultimo, los resultados de interés colectivo so6lo son sig-
nificativos con las reuniones extraordinarias de la comisién de control, ademas con signo negativo
(r=-0,0351; p = 0,053). Como conclusién, la hipotesis H1.7 sélo puede ser aceptada parcialmente.

Por otra parte, con el objeto de acercarnos al analisis del funcionamiento del consejo de admi-
nistracion, se procedid a utilizar una escala deliigart, de seistemy cinco puntos, que midiese el
grado de importancia concedido a cada uno de los atributos relacionados con este aspecto. Para la redu
cién de la dimensionalidad de estas variables representativas del funcionamiento del consejo, se deci
di6 utilizar elandlisis de componentes principatEm rotaciérvarimax.Asimismo, previamente se
contrasto la hip6tesis nula de la no correlacién entrigdiooriginales haciendo uso de la prueba de
esfericidad de Barlett y el test de adecuacion de la medida de Kaiser-Meyer-Okling (KMO), cuyos
resultados fueron favorables, mostrando asi la idoneidad del analisis de componentes principales.

Los resultados del analisis factorial, que se muestranteblda?, indican la existencia, entre
el conjunto de variables relacionadas con el buen funcionamiento del consejo, de dos factores que expli
can una proporcion satisfactoria de la varianza total (68,5%). En este sentido, el primer factor, deno-
minadoinformacion a los miembroagrupa lostemrelacionados con el acceso a la informacion para
la realizacion de las funciones de los miembros del consejo y explica el 34,5 por 100 de la varianza
total. Por su parte, el segundo factor, que incluyétdosrelacionados con el funcionamiento partici-
pativo en la toma de decisiones del consejo y explica un 33,9 por 100 de la varianza total, ha sido deno
minadoconsenso en la toma de decisiortasrelacion con el andlisis de fiabilidad, para la escala con-
junta y para cada uno de los factoresalpha de Cronbacindica que nos encontramos ante un
instrumento de medicion entre cuestionable y aceptable, ya que los valores se encuentran cercanos i
0,7 o lo superan ligeramente, aunque también hay que tener en cuenta que supera en gran medida
valor 0,5 que representa el limite a partir del cual habria que considerar la escala inaceptable.

TABLA 7. Andlisis de componentes principales para los atributos de funciona-
miento del consejo.

Pruebas de idoneidad del andlisis factorial
indice KMO = 0,631 Esfericidad de Barlett = 43,787(0,000)

Resultados del andlisis factorial (Alpha de CronbachG;6842)

Factores ftem Com. Cf
Informacion a los miembros Entrega de informacion detalladg@recisa .. 0,654 0,804
Varianza explicada = 34,6% Facilidad de acceso a la informacion ........... 0,662 0,761
Alpha de Cronbach 9©,6848 Asesoramiento para las funciones ............... 0,536 0,732
Consenso en la toma de decisiones Funcionamiento participativo ...........L.......... 0,832 0,901
Varianza explicada = 33,9% Intervencion de todos los miembros ............ 0,759 0,860
Alpha de Cronbach 96,7281 Adopcién de acuerdos en régimen de mayoria 0,668 0,627
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Una vez reducida esta escala de medida, el andlisis de correlaciones permite deducir si el resul-
tado de la entidad es independiente o no de los aspectos de funcionamiento. En este sentido, est
relacién resulté no significativa para los dos factores contemplados.

5.2. Relacion entre los mecanismos de control interno y la estrategia de diversificacion.

Las hipotesis enunciadas para el estudio de la relacion entre el consejo de administracion y la
diversificacion en el contexto de organizaciones sin estructura de propiedad, establecen una asocia
cién negativa entre el papel de determinados atributos de control —independencia (H2.2), estructura
(H2.3 y H2.4) y funcionamiento del consejo (H2.5)-y la diversificacidbn empresarial, a excepcion
de la dimension del consejo (H2.1), para la que se plante6 una relacién positiva.

5.2.1. Composicién y caracteristicas del consejo.

Entre el tamafio del consejo y la estrategia de diversificacion se muestra una relacién positi-
va, tal y como se habia planteado. Esto se puede observar en los resultados obtenidos en los dife
rentes estadisticos de andlisis, los cuales muestran que la dimension del consejo se relaciona signi
ficativamente tanto con las estrategias de diversificacion de productos como con las de mercados.
Segun la prueba de K-W, esta relacién es positiva, tal y como se puede obsertablarBlaal
verse como existe un aumento de la media de los rangos de la diversificacion del nimero de activi-
dades con el incremento del tamafio del consejo, siendo el grado de relacion o dependencia de 0,45
(eta). Por otra parte, para la diversificacién de productos de Varadarajan —prueba-delaxis-
tir méas del 20 por 100 de las celdas con una frecuencia esperada inferior a cinco individuos, se pro-
cedi6 a la agrupacién de las categorias para la correcta aplicacion y analisis de este estagistico
dando un grupo en el que se encuentran las cajas de baja diversificacion y diversificacion relacionada,
y otro en el que se unen las de alta diversificacién y diversificacion no relacionada. A partir de aqui,
la prueba de la flsiguié6 mostrando dependencia entre las variablds 807, p= 0,033), que
fue confirmada por la razén de verosimilitygd= 0,027), siendo el grado de asociacién entre las
variables de 0,3 (V de Cramer = 0,385, coeficiente de contingencia = 0,359). El analisis de los resi-
duos® pone de manifiesto un patron comudn en la relacion, observandose que las cajas de ahorros
donde el consejo tiene un tamafio inferior a la media se encuentran poco diversificadas (84,6%,
residuos = 2,2), y cuando existe un consejo de tamafio superior a la media, las entidades se encuer
tran més diversificadas (66,7%, residuos = 2,1). EI mismo razonamiento se encuentra con la diver-
sificacion de mercados —dispersién geografica total y diversificacién exterior— (véaisi 18),
observandose un crecimiento de la media de rangos a medida que aumenta el tamafio del consejc
con una alta dependencia (valoregticercanos a 0,5) y explicando un 0,2 de variabiligta)

5 Los resultados del estadistico para la prueba désaffsensibles al nimero de celdas con una frecuencia observada infe-
rior a la esperada y, por consiguiente, no garantizan la fiabilidad de sus resultados.

6 El analisis de los residuos permite detectar las fuentes de asociacién entre dos variables. Siendo sélo significativos aque-
llos cuyo valor es superior o igual a 2.
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TABLA 8. Relacién entre la dimensién del consejo y la estrategia de diversifica-
cion de productos.

Diversificacion de productos

Diversificacion del nimero de actividades (Varadarajan) (n = 46)

M .
ecanismos de Prueba de K-W

control 5
; eta et [ BD AD
n Media Estadistico
rangos

Inferior 11 2
ala 13 1327 (84,6%)(40,7%)(15,4%)(10,5%)

media [2,2] [-2,2]

. .| lgual 12 9
gg‘;r:ig; 21 2486  1300%" 0,452 0204 6807 (57,1%)(44,4%)(42,9%)(47,4%)

19 media [-0,2] [0,2]

Superior 4 8
ala 12 32,21 (33,3%)(14,8%)(66,7%)(42,1%)

media [-2,1] [2.1]

* *% , . . . .
p < 0,05, p < 0,01. Los valores entre paréntesis muestran el porcentaje de cajas por filas —derecho— y de columnas
—izquierdo— para esa dimension del consejo, y los valores entre corchetes muestran el valor de los residuos corregidos.

TABLA 9. Relacion entre la dimension del consejo y la diversificacién de mercados (1).

Dispersion geografica Diversificacion exterior
Mecanismos de Prueba de K-W Prueba de K-W
|
SCILY Media eta et Media eta et
Estadistico n Estadistico
rangos rangos
Inferior
ala 13 16,31 13 18,69
media
. iy Igual
D
IMENSION 1 "a 121 20,90 14706 0523 027421 2121 11988 0448 0,201
del consejo . ' '
media
Superior
ala 12 35,83 12 32,71
media
** p<0,01.
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Como ya se ha comentado, también existe una relacion significativa entre la diversificacion
nacional y el tamafio del consejo. En este caso, también se tuvo que reagrupar la variable para lz
prueba de la f] al encontrarnos con celdas con un niimero de cajas inferior a cinco (mas del 20%).
A partir de aqui, los resultados muestran un grado de dependencia cercano o superior a 0,4 (V de
Cramer= 0,412, coeficiente de contigencia = 0,381). Ademas, se puede observar que la asociacion
viene explicada por aquellas cajas que compiten a nivel nacional, las cuales presentan los consejo:
de mayor tamarfio (60,0%, residuos = 2,8). Estos resultados se pueden obsenabiaehla

TABLA 10. Relacion entre la dimensién del consejo y la diversificacién de merca-
dos (II).

Diversificacion nacional (n = 46)
Mecanismos de control

Provincial-regional-suprarregional Nacional
12 1
Inferior a la media (92,3%)(33,3%) (7,7%)(10,0%)
[1.4] [-1.4]
Dimension 18 8
del conseio Igual a la media (85,7%)(50,0%) (14,3%)(30,0%)
| [1.1] [-1.1]
6 6
Superior a la media (50,0%)(16,7%) (50,0%)(60,0%)
[-2,8] [2,8]

Los valores entre paréntesis muestran el porcentaje de cajas por filas —derecho-y de columnas —izquierdo— para esa dimen
sion del consejo, y los valores entre corchetes muestran el valor de los residuos corregidos.

Por el contrario, el modelo de control no influye en ninguna de las decisiones de diversifica-
cion tomadas por las cajas de ahorros, mostrando todos los estadisticos niveles de significacion supe
riores a 0,1. Para acercarnos de otra forma a este analisis, se estudia cémo influye cada uno de lo
grupos de representacion del consejo, individualmente, en estas estrategidalfi&édte En este
sentido, tanto las corporaciones municipales como las instituciones poseen una relacion significati-
va en la diversificacion tomada por el nUmero de actividades diferentes que posee la entidad, de
forma positiva = 0,317, p= 0,056) y negativar (= —0,333, p= 0,044), respectivamente. Por su
parte, en la diversificacién hacia mercados foraneos es el personal el Unico grupo de representacior
con efecto significativo y positivo en ella< 0,284, p= 0,088), mientras que, por ultimo, en la dis-
persion geografica total sélo parecen arrojar una influencia significativa las diputaciones o cabildos,
siendo la misma negativa £ —0,381, p= 0,020). En cuanto a la diversificacién nacional, no se
encontraron valores significativos.
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TABLA11. Relacién entre la naturaleza de los representantes del consejo y la diver-

sificacion.

Grupos de
representacion

Comunidad Auténo-
ma
Corporaciones mu-
nicipales
Diputaciones y ca-
bildos
Impositores
Fundadores
Personal
Instituciones

Tp<o01, *p<0,05.

En cuanto a la diversificacion de productos, utilizando la medida categdrica definida por
Varadarajan, léabla 12 muestra que son las instituciones y los fundadores los grupos del consejo

Prueba de K-W

Diversif. Diversif.

productos nacional
1,301 1,950
2,544 1,277
2,343 3,609
0,601 2,010
6,451 0,411
2,713 2,181
6,336 0,560

Estadistico de Pearson

Diversif.
n ndimero de
actividades
37 0,036
37 0,817
37 -0,183
37 0,079
37 0,064
37 -0,118
37 -0,333

Diversif. Dispersion
exterior geografica
-0,035 0,116
0,080 -0,037
-0,172 -0,381
0,193 0,133
-0,035 0,048
0’284 -0,009
0,032 -0,043

que poseen una relacién significativa con la misnfa=(}336, p= 0,096 y [{= 6,451, p= 0,092,

respectivamente), en la que se puede observar cémo a medida que el grupo de instituciones tiene ur
mayor representacion, el rango de medias aumenta de diversificacion relacionada a alta, seguida d
baja diversificacién y no relacionada; es decir, las entidades con un menor peso por parte de este
grupo se encuentran diversificadas de manera relacionada y las entidades con mayor peso muestre
una baja diversificacién. Por su parte, el comportamiento de la diversificacién ante el peso del grupo
de fundadores pasa de baja a no relacionada y de ésta a alta diversificacién, encontrando en diver
sificacién relacionada aquellas entidades con un mayor peso de los mismos. Ademas, el grado de
dependencia entre estas variables es elevado tanto para la representacién de las instituciones con

de los fundadores (eta = 0,598 y eta = 0,460, respectivamente).

TABLA 12. Relacion entre la naturaleza de los representantes del consejo y la estra-
tegia de diversificacion de productos.

Grupos de
representacion

Diversificacion de productos

n

Baja ......ccccent 19

Instituci Relacionada ..... 2
nstituciones No relacionada . 7
Alta ..o 9
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Media rangos Estadistico
21,66
11,00
, 5
2150 6,336 0,598 0,358
13,22
-187 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| EL GOBIERNO EN LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS | Maria Gracia Garcia Soto, Juan Manuel Garcia Falcon y Francisca Rosa Alamo Vera

TABLA12. Relacion entre la naturaleza de los representantes del consejo y la estra-
tegia de diversificacion de productos (cont.).

Diversificacion de productos

Grupos de
L Prueba de K-W
representacion eta etd
n Media rangos = Estadistico
Baja .....cocceernent 19 16,03
Relacionada ..... 2 33,25
' t

Fundadores No relacionada | 7 20,29 6,451 0,460 0,212

Alta ..o, 9 21,11
Tp<o,1.

Por su parte, al igual que sucede con el modelo de control, el cargo ejecutivo o no del presi-
dente de la entidad no influye en ninguna de las decisiones de diversificacion tomadas por las cajas
de ahorros. Como conclusién, queda verificada la hipétesis H2.1, que afirmaba que el mayor tama-
fio del consejo dificulta la toma de decisiones, lo que hace que el control no sea de calidad, tradu-
ciéndose en un mayor grado de diversificacion. Por su parte, la hipétesis H2.2, que establece que e
mayor independencia del consejo esté relacionada con un menor grado de diversificacion, fue veri-
ficada a través de la influencia por grupos de representacion.

5.2.2. Estructura y funcionamiento del consejo.

Los resultados de los analisis (véase tabla 13) muestran que no existe relacion entre el nime-
ro de comisiones y la diversificacion seguida por la organizacién, ya que el nUmero de comisiones
medio para las cajas de ahorros es practicamente igual. De la misma forma, tampoco se observa nin
guna relacién entre el nimero de miembros del consejo en la comision ejecutiva. Por tanto, se puede
afirmar que, de acuerdo con el perfil de estas entidades, la estructura de las comisiones es indeper
diente de la diversificacion de la entidad (H2.4, H2.4.1 y H2.4.2). En la misma linea se encuentran los
resultados de la dualidad de poder (H2.3), debido a que sélo una entidad mostraba una estructura dua

Por su parte, los resultados obtenidos a través de la prueba no paramétrica de K-W y el esta-
distico dePearsonpermiten analizar la existencia de relaciones significativas o no entre los meca-
nismos de control relacionados con la estructura y el funcionamiento del consejo y las decisiones
relacionadas con el crecimiento diversificado de las cajas de ahorros. De esta formapéaslas
13y 14 se puede observar que se verifica como significativa y positiva la relacién entre el nUmero
de reuniones ordinarias celebradas por la comisién de control y la participacion en diferentes acti-
vidades (1= 0,342, p= 0,056), la expansién del mercado nacion&£[4,679, p= 0,096), asi como
la dispersion geogréfica total£ 0,343, p= 0,055). Por otra parte, también existe una relacion sig-
nificativa del nimero de reuniones totales celebradas por la comision de control y el nUmero de acti-
vidades realizadas por la misma (0,306, p= 0,094), asi como entre el nimero de reuniones cele-
bradas por la comision ejecutiva y la dispersion geografre®(395, p = 0,042).
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TABLA 13. Relacién entre la estructura y los procesos del consejo de administra-
cion y la estrategia de diversificacion.

Prueba de K-W Estadistico de Pearson
Estructura 'y Diversif
procesos Diversif. Diversif. n nGmero ae Diversif. Dispersion
productos nacional actividades exterior geografica
N.° de comisiones .. 3,292 2,084 37 0,253 0,274 0,106
Miembros del conse-
jo en lac. ejecutiva .. 2,488 1,140 38 0,167 0,056 -0,090
NLO reunionesTot. . 0,485 0,515 31 -0,001 -0,116 0,055
cénse'o Ord. .. 0,684 4,217 32 -0,055 -0,006 0,212
) Ext. .. 0,997 3,858 31 0,069 -0,160 -0,200
N reunionesTot. . 2,679 1,865 31 0,3@6 0,004 0,018
cénuconnm rd. . 4,390 4,679 32 0,344 0,078 0,343
' Ext. .. 0,919 1,723 31 0,063 -0,111 -0,284
o .
bk 2,327 3,953 27 0,200 0,183 0,395

com. ejecutiva

Tp<0,1, *p<0,05.

TABLA 14. Relacion entre el nimero de reuniones ordinarias de la comisiéon de
control y la estrategia de diversificacion nacional.

Diversificacion nacional
Estructura y

Prueba de K-W
procesos eta etd

n Media rangos = Estadistico

NuUmero de reu-

. .. | Provincial-regional . 3 11,50
niones ordinarias

. Suprarregional ....... 23 15,30 4,679 0,709 0,503
de la comisién .
Nacional ................. 6 23,58
de control
t p<0,1.

Por tanto, como se puede observar tanto en los estadistieeardencomo en la prueba de
K-W, no se verifica el signo de la hip6tesis H2.5 de la presente investigacion, en la que se conside-
raba que, en las cajas de ahorros, un consejo de administracion activo —mayor frecuencia de reu
niones— favorece el control, lo que se traduce en una menor diversificacion. Por ello, habria que ana-
lizar complementariamente si la alta diversificacion seguida por las entidades esta relacionada con
unos buenos resultados, con lo que, en este caso, el consejo de administracién ha llevado a cab
favorablemente su labor de control (aspecto que sera analizado en el siguiente subapartado).
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5.3. Relacién entre la estrategia de diversificacion y los resultados de la entidad.

Con el objeto de conocer si los resultados de la entidad varian en funcién de la estrategia de
diversificacion adoptada por la misma, se ha definido como hipétesis de investigacion que el alto
grado de diversificacién de la entidad deberia influir negativamente en los resultados de la caja de
ahorros (H3.1 y H3.3) y que la diversificacion relacionada deberia dar mejores resultados que la no
relacionada (H3.2). Como ya se ha comentado, como resultados organizativos se han consideradc
tanto los resultados de interés empresarial —beneficio econémico, rentabilidad, eficiencia y cuota de
mercado— como los de interés colectivo —gasto en obra social.

Latabla 15refleja que, desde un punto de vista general, las estrategias tanto de diversifica-
cion de productos como de mercados llevadas a cabo por las cajas de ahorros espafiolas se relaci
nan de manera positiva y significativa con los resultados tanto de interés empresarial como colecti-
vo (no verificandose las hip6tesis H3.1 y H3.3). Como se puede apreciar, el beneficio por empleado
se relaciona con la estrategia de diversificacién naciorfat §;p34, p= 0,051), la diversificacion
del nimero de actividades< 0,371, p= 0,011) y la diversificacién exterior € 0,391, p= 0,007);
la eficiencia con la diversificacion exterior5(—0,266, p= 0,074); la ROA con la estrategia de diver-
sificacion nacional (F= 4,933, p= 0,085); la ROE con la diversificacién del nimero de actividades
(r = 0,376, p= 0,010) y la diversificacion exterior € 0,311, p= 0,036); y, por ultimo, el gasto en
obra social por empleado con la diversificacién nacionakE(f}719, p= 0,021), la diversificacion
del nimero de actividades< 0,302, p = 0,041) y la diversificacion exterioe=(0,401, p = 0,006).

TABLA 15. Relacién entre la estrategia de diversificacion y los resultados de la

entidad.
Prueba de K-W Estadistico de Pearson de Spearman
Resultados Diversif. Diversif. I?IverSIfa Diversif. Dispersion
ductos nacional : numero de exterior geogréfica
pro actividades
Beneficio/lempleado| 3,256 5,934 46 0,371 0,391™ 0,231
Eficiencia ............., 2,668 1,327 46 -0,209 -066 0,051
ROA ..o, 1,233 4983 | 46 0,082 0,088 -0,149
(70 =S 6,219 2,735 46 0,376 0,311 -0,145
Cuota de mercado .. 25,176 16,387 46 0,771 0,615™ 0,765™
OBS/empleado ....... 1,664 7,719 | 46 0,302 0,401™ 0,238

Tp<01, *p<0,05 ™ p<0,01, ™ p<0,001.

Analizando el tipo y grado de la relacién, como se puede comprobar, al igual que los estadis-
ticos dePearsonde la tabla anteriotgbla 15) muestran una relacion positiva entre la estrategia y
los resultados, la prueba de K-Vélfla 16) confirma también dicha relacién positiva para la estra-
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tegia de diversificacion nacional, al crecer los resultados a medida que aumenta el grado de expan
sién nacional, a excepcion de la ROA. En este Ultimo caso, se observa que la rentabilidad sobre acti-
VOS aumenta cuando se pasa de provincial/regional a suprarregional, pero disminuye cuando se pas
de esta Ultima a nacional, aspecto que ayuda al contraste de la hipétesis H3.3, aunque con un nivel d
significacion del 10 por 100. Por otro lado, la mayor dependencia con la estrategia de diversificacion
nacional la presentan los beneficios por empleatds=(0,530) y la cuota de mercado (et8,565).

TABLA 16. Relacion entre la estrategia de diversificacion nacional y los resulta-
dos de la entidad.

Diversificacion de mercados nacional

Resultados Prueba de K-W
) ) eta etd
n Media rangos Estadistico
Beneficio/ Provincial/regional . 4 8,00
empleado Suprarregional ....... 32 24,63 5,934 0,530 0,281
P Nacional ................ 10 26,10
Provincial/regional . 4 16,50
ROA Suprarregional ....... 32 26,41 4,933 0,252 0,063
Nacional ................. 10 17,00
Provincial/regional . 4 7,00
Cuota de mercado Suprarregional ....... 32 21,45 16,387 0,565 0,319
Nacional ................. 10 36,65
Provincial/regional . 4 6,00
OBS/empleado | Suprarregional ....... 32 24,56 7719 0,305 0,093
Nacional ................. 10 27,10

Tp<0,1, *p<0,05 ™ p<0,001.

Por dltimo, con el objeto de conocer si las entidades con una diversificacion de productos rela-

cionada obtienen mejores resultados que aquellas con una diversificacion no relacionada, se proce
dié a utilizar la variable diversificacion de productos recodificada en dos categorias —entidades de
baja diversidad o diversificadas de manera relacionada y entidades diversificadas no relacionadas
de alta diversidad—. De esta forma, se pudo encontrar una relacion significativa entre la diversifica-
cién de productos y el beneficio por empleadd /2,913, p= 0,088) y con la ROE (fE 6,188,
p = 0,013). Los resultados obtenidos del andlisis de la varianza de K-W muestran cémo el rango de
medias crece con la mayor diversificacion no relacionada o de alta diversidad de la entidad; por tanto,
no se cumple que la diversificacion relacionada ofrezca mayores resultados que la no relacionada,
sino lo contrario (véase tabla 17). El grado de dependencia de las variables es mayor en la ROE
(eta = 0,378) que en el beneficio por empleada € 0,248).

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 266 -191 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| EL GOBIERNO EN LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS | Maria Gracia Garcia Soto, Juan Manuel Garcia Falcon y Francisca Rosa Alamo Vera

TABLA 17. Relacion entre la diversificacion de productos y los resultados de la

entidad.
Diversificacion de productos
Resultados Prueba de K-W
: o eta etd
n Media rangos Estadistico
_ Div. Baja-Relacionada 27 20,67 2,013 0,248 0,06
Beneficio . .
or empleado Div. No relacionada-
poremp N S 19 27,53
Div. Baja-Relacionada 27 19,37 6,18§ 0,378 0,143
ROE Div. No relacionada-
Alta ......ooooviins 19 29,37

Tp<0,1, “p<0,05.

Como sintesis, se puede observar que la mayor diversificaciéon de mercados y de productos se
relaciona, en las cajas de ahorros espafiolas, con una mayor rentabilidad y eficiencia, no cumplién-
dose las hipotesis planteadas.

5.4. Perfil de desarrollo estratégico, estructura de gobierno y resultados de las cajas de aho-
rros espafiolas.

Con el presente apartado se pretende identificar, a través del andlisis de conglomerados, qué
perfiles de diversificacibn empresarial de las cajas de ahorros espafiolas se relacionan con unos mejo
res resultados, asi como qué caracteristicas estructurales de gobierno las definen. Para ello se real
z6 un andlisigluster k-meanson arreglo a las politicas de diversificacién de productos y merca-
dos seguidas en las entidades. Antes de comenzar con el estudio de los diferentes grupos, previamen
se llevara a cabo un analisis de componentes principales que nos permitira clasificar las variables
explicativas de la diversificacion empresarial, a saber, aquellas relacionadas con la diversificacion
de productos —numero de actividades a dos digitos y a cuatro digitos en las que participa la entidad,
namero de actividades a cuatro digitos por actividades a dos digitos, y nimero de empresas partici-
padas en su totalidad—, y aquellas relacionadas con la diversificacion geografica nacional —niimero
de oficinas en Espafia, nUmero de provincias y comunidades autdnomas en las que se localiza la caj
y nimero de oficinas en la comunidad auténoma de origen y en el resto—. Para la reduccién de la
dimensionalidad de estas variables se utilizinélisis de componentes principalesn rotacién
varimax. La prueba de esfericidad de Barlett y el test de adecuacion de la medida de Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) contrastaron la idoneidad de esta técnica, mientras que el analisis de fiabilidad, para
la escala conjunta y para cada uno de los factores, indic que nos encontramos ante un instrument
de medicidn entre aceptable y bueno, ya que los valores se encuentran por encima de 0,7 6 0,8. Cad
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uno de los factores obtenidos incluy6 aqudbesirelacionados con la diversificacion de mercados

para el primero (explica el 44,6% de la varianza) y con la diversificacion de productos para el segun-
do (explica el 40,4% de la varianza), aspecto que no dio lugar a dudas en cuanto al nombre de los
mismos. Estos resultados se muestran &abla 18.

TABLA 18. Analisis de componentes principales para las medidas de la diversifi-

cacion.
Pruebas de idoneidad del analisis factorial
indice KMO = 0,684 Esfericidad de Barlett = 974,163=(0,000)
Resultados del andlisis factorial (Alpha de CronbachG;701)
Factores ftem Comun. Cf.
Numero de oficinas en Espafia .................. 0,948 0,966
Diversificacién de mercados NuUmero de oficinas en otras CC.AA. .......... 0,916 0,957
Varianza explicada = 44,6% Numero de oficinas en la CC.AA. ............... 0,904 0,906
Alpha de Cronback 0,776 NUmMero de Provincias ........ccccceeeeeviveeeeeibnnns 0,804 0,802
NUmero de CC.AA. ..o 0,738 0,737
NUmero de actividades a 2 digitos ............... 0,903 0,955
Diversificacion de productos NUmero de actividades a 4 digitos ......|........ 0,948 0,940
Varianza explicada = 40,4% NUmero de empresas participadas ............... 0,828 0,874
Alpha de Cronback 0,827 NuUmero de actividades a 4 digitos por acti-
vidades a 2 digitos .......ccccevevriveiiieeenee e 0,666 0,790

Una vez reducida esta escala de medida, los factores resultantes fueron utilizados para la for-
macién de los grupos, para lo cual se utilizé el algoritmo no jerarquico para el métedwdes.
En la aplicacién de esta técnica hay que establecer el nimero de grupos, siendo tres el que, cum
pliendo con los criterios de convergencia de este método para ser valido, mejor reflejaba las dife-
rencias en la adopcidn de dichas estrategias por cada grupo de cajas. Los resultados de este analis
reflejan, por tanto, la existencia de tres grupos integrados por 13, 4 y 28 dajede las distancias
entre los centros de los conglomerados finales indican que los grupos menos parecidos son el ll y e
[ll, mientras que los mas similares son el | y el Il (véase tabla 19).

7 Una de las entidades fue eliminada debido a la gran diferencia en cuanto a su dimensién con respecto al resto de las caja
de ahorros espafiolas.
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TABLA 19. Analisis de conglomerados.

Distancia entre los centros
de los conglomerados finales

Conglomerado NuUmero de casos
Grupo | Grupo Il Grupo Il
Grupo | oo 13 - - -
Grupo Il e, 4 1,529 - -
Grupo I e, 28 1,684 2,108 -

Latabla 20recoge los centros de los conglomerados finales, aspecto que permite caracteri-
zar cada uno de los grupos de entidades en cuanto a sus politicas de diversificacién. En este senti
do, el grupo | ha basado su expansion mas en la diversificacion de productos que en la de mercado:
geograficos, siendo ésta reducida. En lo que respecta al grupo Il, se caracteriza por preocuparse e
crecer hacia los dos ambitos, siendo estas cajas las que presentan una mayor diversificacién de mel
cados. Y, por ultimo, el grupo Il esta constituido por aquellas entidades especializadas en su ambi-
to de actuacién con una escasa diversificacion de productos y de mercados. El analisis de la varian-
za realizado determiné que los factores utilizados en la diferenciacion de los grupos son significativos
para un nivel de significacion menor que 0,01.

TABLA 20. Centros de los conglomerados finales.

Conglomerado
Factores de diversificacion

Grupo | Grupo I Grupo Il
Diversificacion de mercados —-0,20753 1,29374 —-0,28826
Diversificacion de productos 1,09985 0,81134 —0,58229

Una vez caracterizados los tres grupos resultantes del ao@lsteren cuanto a sus politi-
cas de diversificacion empresarial, se procede a realizar un breve analisis descriptivo de los mismos
atendiendo tanto a las caracteristicas de las cajas que los faabiar2{) como a su estructura de
gobierno tabla 22).

-194 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntm. 266

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| EL GOBIERNO EN LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS | Maria Gracia Garcia Soto, Juan Manuel Garcia Falcon y Francisca Rosa Alamo Vera

TABLA 21. Caracteristicas demograficas de los grupos de cajas de ahorros.

Conglomerado

Variables demogréficas de las entidades Grupo | Grupo Il Grupo Il
n % n % n %
Muy pequefias - - - - 4 143
Tamafio Pequefias ........... 2 15,4 - — 19 67,9
(activos totales medios) Medianas ......cccceeeeeeeeeeiieienniee. 6 46,2 1 25,0 4 14,3
Grandes .......cccooveeveiiieeeniini s 5 38,5 2 50,0 1 3,6
Muy grandes .........cccceeeeennihe. - - 1 25,0 = -
Inferior a 250 ......ccooevvevnneede - - - - 3 10,7
De 250 a 500 ......ccccvveernnnenden - - - - 3 10,7
Empleados De 501 a2.000 .......cecevvnnnnee 4 30,8 - - 18 64,3
De 2.001 a 7.500 ........ccee.d.e 9 69,2 3 75,0 4 143
Superior a 7.500 ........cccce. e - - 1 25,0 - —

TABLA 22. Caracteristicas estructurales del consejo de los grupos de cajas de

ahorros.
Grupo | Grupo Il Grupo I
Variables estructurales del consejo (n=13) (n=4) (n=28)
n Med | DT n Med DT n Med DT
DIMeNSioN .......ccccovveeevieeenieeenndenn 13 1830 165 |4 17,18 (4,27 | 28 16,04 | 2,98
Interno ............. 1 - - 1 - - 5 - -
’\c/lg:t?g de AAPP. oo 6 - - 1 - - 7 - -
Equilibrado ...... 3 - - 2 - - 11 - -
CC.AA. ............ 10 13,13 1435 4 9,82 12,15 23 7,32 10,87
Corp. Municip. 10 32,25 840 4 3381 1311 23 2542 9,39
Naturaleza Dip./Cab. ......... 10 1,76 396 4 0,00 0,00 23 5,25 10,66
de los Imposit. ............ 10 30,85 9,09 4 4065 7,02 23 3247 10,49
miembros (%) Fundad. ............ 10 6,86 7,79 4 11,27 15,72 23 7,32 11,58
Personal ........... 10 6,96 1,89 4 1159 483 23 8,54 3,38
Instituc. ............ 10 154 3,3 4 2,08 4,17 23 8,85 11,62
Cargo del No ejecutivo ... 4 - - 2 - - 16 - -
presidente Ejecutivo .......... 2 - - 1 - - 4 - -
Edad del presidente (afios) .........|.... 6 58,83 11,03 3 57,67 | 9,29 19 57,42 8,44
Antigliedad del presidente en el pues-
10 (A10S) evvvirieeeiiiee e 6 6,00 473 3 9,67 6,35 20 5,20 | 3,96
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TABLA 22. Caracteristicas estructurales del consejo de los grupos de cajas de
ahorros (cont.).

Grupo | Grupo Il Grupo I

Variables estructurales del consejo (n=13) (n=4) (n=28)

n Med @ DT n Med DT n Med DT

Antigliedad del presidente en la enti-

dad (afi0S) ...coovveeeeiiee e s 6 750 557 '3 11,00 557 20 7,80| 5,68
Antiguiedad del presidente en el sec-

tOF (AR0S) weveeeeeeeiieee e b 6 1433 755 |2 1850 2,12 @ 20 8,95 | 6,16
Formacion del No universitario . — - - - - - 1 - -
presidente Universitario ... 6 - - 3 - - 18 - -
NUmero de comisiones ................l... 10 2,40 0,84 3 3,00 /1,00 | 23 2,17 | 0,83

Ndmero miembros del consejo en la
COM. €JECULIVA .....eevveeririeriieeieeni e 8 10,00 151 |3 833 |2,08 18 7,06 | 1,63

Numero de reuniones ordinarias del
CONSEJO evvvieireeeeriee et et 9 13,90 4,30 3 1533 3,056 20 14,00 9,11

Numero de reuniones ordinarias de
la com. control .........cccceeeeeeeeiennnii i 9 16,80 10,60 3 23,67 18,50 20 12,70 11,36

Numero de reuniones ordinarias de
la com. ejecutiva ..........occeeeeeenlle 7 26,90 16,22 3 32,67 13,43 17 21,35 14,99

En este sentido, los resultados anteridedsds 21y 22) muestran las siguientes caracteristicas
demograficas y estructurales del gobierno corporativo de cada uno de los tres grupos identificados:

e En primer lugar, el grupo I, constituido por 13 cajas de ahorros, basa su expansion en una
mayor diversificacién de productos que de mercados. Para este grupo, la expansion de mer-
cados geograficos es escasa, mientras que destaca por ser el que realiza mayores inversia
nes en la participacién en otros negocios. Estas cajas se caracterizan, en promedio, por sel
entidades medianas en cuanto a sus activos totales medios (46,2%), contando el 69,2 por
100 con una plantilla de 2.000 a 7.500 empleados. En cuanto a los mecanismos de control
internos de las cajas del grupo I, destaca el hecho de que predomina un modelo de control
en el consejo por parte de la Administracion publica, siendo el grupo formado por las enti-
dades con la mayor dimensién de su consejo (media = 18,30). En la estructura y el funcio-
namiento del consejo, en este grupo encontramos una comisién ejecutiva que cuenta con
una media de 10 miembros del consejo en la misma, asi como con una frecuencia de reu-
niones del consejo y de la comisiéon de control de 1,15y 1,4 al mes, respectivamente, sien-
do la de la comision ejecutiva de 2,24 al mes. En cuanto a las caracteristicas del presiden-
te, destaca en la mayoria de las entidades de este grupo y de los restantes el cargo no ejecutiv
del mismo, una edad media de 58 afios y su formacién universitaria. En lo que respecta a
su experiencia, destaca la menor antigiiedad media del presidente en la entidad (7,5 afos).
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< Elgrupo ll, en el que tan sélo se encuentran 4 entidades, se caracteriza por preocuparse por cre
cer tanto en productos como en mercados, siendo el que destaca por una mayor diversificacion
geografica. Las cajas que se agregan en este grupo son de gran dimension, tanto por activos tote
les medios como por nimero de empleados. En la mitad de estas cajas predomina el control
equilibrado en su consejo, contando con una media de 17 miembros. En cuanto a su estructure
y funcionamiento, en este grupo se encuentran las cajas con mas actividad, tanto por el nime-
ro de reuniones celebradas al afio por la comision de control como por la comisién ejecutiva
—cercanas a 2 al mes la primera y 3 al mes la segunda—, no destacando la comision ejecutiva po
el nimero de miembros del consejo que participan en la misma. En cuanto a su experiencia, se
observa la mayor antigiiedad media del presidente en la entidad, en el sector y en el puesto.

* Y, por ultimo, el grupo Ill esta constituido por aquellas entidades especializadas en su ambi-
to de actuacién con una escasa diversificacion de productos y de mercados, es decir, estar
preocupadas por el desarrollo en su lugar de origen. Este es el grupo mas numeroso de caja:
de ahorros que, en su mayoria, presentan el menor tamafio en cuanto a sus activos totale:
medios y nimero de empleados (de 500 a 2.000), con predominio de un control equilibra-
do en el consejo. La dimensién del consejo es la menor de los tres grupos, con una media
de 16 miembros, contando también con el menor nimero de miembros del consejo en la
comision ejecutiva. Estos consejos de administracion son los menos activos de los tres gru-
pos en cuanto a la frecuencia de las reuniones. En cuanto a su experiencia, destaca la menc
antigiiedad media del presidente en el sector y en el puesto.

Si bien hasta este momento se ha realizado meramente un analisis descriptivo de cada uno d
los grupos, resulta clave en este trabajo de investigacién conocer aquellos aspectos significativos
gue diferencian a un grupo de otro en cuanto a su estructura de gobierno, lo que permitira conocel
gué aspectos estructurales se relacionan con las empresas que han llevado a cabo estrategias de div
sificacion con mejores resultados, asi como la contrastacion de las diferentes hipétesis planteadas
De esta forma, en labla 23 o0bservamos que el andlisis de la varianza de K-W muestra la existen-
cia de diferencias significativas entre grupos en funcién del tamafio de las entidades que los forman
en cuanto a los activos totales medios y el nimero de empleados, siendo el grupo Il el formado por
las entidades mayores, seguido del grupo | y del Ill.

TABLA 23. Andlisis de la varianza de los grupos de cajas de ahorros en cuanto a
las caracteristicas demogréficas.

Variables demograficas Conglomerados n Rango promedio al
Grupo | ...ccccveeennes 13 33,31
Activos totales medios Grupo Il .oovevenn .. 4 41,00 247506
Grupo Il .............. 28 15,64

8 No se ha podido realizar el estadistico a través del analisis de las variables definidas por categorias debido a la existencia
en la prueba de la3gle Pearson, de mas del 20 por 100 de casillas con una frecuencia esperada inferior a 5. Por tanto, se
ha recurrido a la utilizacion de la variable cuantitativa original.
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TABLA 23. Analisis de la varianza de los grupos de cajas de ahorros en cuanto a

las caracteristicas demograficas (cont.).

Variables demogréficas Conglomerados n Rango promedio el
Grupo | ...cccvvvvenes 13 31,08
Empleados Grupo Il ..o, 4 42,50 20,867
Grupo I .............. 28 16,46

Solo se sefialan los contrastes significativos de las varié‘BTesp < 0,001.

En cuanto a las caracteristicas estructurales del consejo de administracitahlar2éreco-

gemos aquellas variables que establecen diferencias significativas entre los grupos de cajas de aha
rros identificados. Especificamente, resaltamos las siguientes diferencias intergrupos:

< El grupo | se diferencia de los restantes por contar con cajas de tamafio mediano con una

estructura de gobierno en la que destaca el mayor tamafio del consejo, pero con poca repre-
sentacion del personal en el mismo, por lo que se le ha denoroajaside ahorros media-
nas multinegocio con escaso poder del personal en el consejo.

Las entidades del grupo |l se diferencian del resto de grupos por poseer consejos con un
tamafio medio, en el que tanto las corporaciones municipales como el personal juegan un
importante papel y cuentan con presidentes con una gran experiencia en el sector finan-
ciero. Por tanto, se ha etiquetado este grupo de entidadesajamnale ahorros grandes
multimercado con poder equilibrado en el consejo.

En las entidades del grupo Ill existe un bajo control por parte de las corporaciones muni-
cipales, contando con los consejos de administracion de menor tamafio y con poca expe-
riencia en el sector por parte del presidente de la entidad. Esta constituido por aquellas enti-
dades a las que se les ha denomirajis de ahorros pequefias poco diversificadas con
escaso poder de las corporaciones municipales en el consejo.

TABLA 24. Analisis de la varianza de los grupos de cajas de ahorros en cuanto a
las caracteristicas estructurales del consejo.

Variables estructurales Conglomerados n Rangq |‘|2
promedio
Grupo | .......... 13 31,04
Dimensi6n del consejo Grupo Il ......... 4 27,88 9,600
Grupo I ....... 28 18,57
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TABLA 24. Andlisis de la varianza de los grupos de cajas de ahorros en cuanto a
las caracteristicas estructurales del consejo (cont.).

. R
Variables estructurales Conglomerados n angq |‘|2
promedio
Grupo | .......... 10 24,05
Corp. Municipales Grupo Il ........| 4 24,63 5,374
Naturaleza de Grupo Il ....... 23 15,83
los miembros (%) GrUpo I oo, 10 12,85
Personal Grupo Il ......... 4 26,75 5,895
Grupo Il ........ 23 20,33
. . Grupo | .......... 6 18,67
Q:;g;i?jd del presidente en el sector Grupo i ... 5 23.25 5172
Grupo Il ....... 20 12,38
, . . Grupo | .......... 8 23,13
N I
Nimero de miembros delconseio en | gy 3 1650 | 11382
) Grupo I ....... 18 11,14

Solo se sefialan los contrastes significativos de las variitpjesﬂ,l, **p<0,01.

Los resultados obtenidos muestran que se confirma el hecho de que a mayor tamafio del con-
sejo, mayor diversificacion empresarial (H2.1), ya que los grupos | y Il, caracterizados por poseer las
entidades con una mayor diversificacion en productos y en mercados, respectivamente, son las qut
poseen un mayor tamafio de dicho 6rgano de gobierno, mientras que en el grupo menos diversificadc
(grupo Il1), el tamafio es menor. Por el contrario, las relaciones entre el modelo de control, asi como
el cargo de ejecutivo que ostenta el presidente de la entidad, y la diversificacion de las cajas de aho
rros son no significativas, aspecto que hace rechazar la hipétesis H2.2. Sin embargo, si analizamos €
peso de representacion de cada uno de los colectivos, se observa significativamente una mayor diver
sificacion cuando la representacion de las corporaciones municipales aumenta, lo cual es un signo con
trario al esperado. En cuanto al personal, la mayor representacién del mismo en el consejo se relacio
na con la mayor diversificacion de mercados, lo cual permite aceptar parcialmente la hipétesis H2.2.

En cuanto a las caracteristicas del presidente de la entidad (H2.3), tanto la edad y la forma-
cion como la antigiiedad en el puesto y en la entidad no se encuentran relacionadas con el grado d
diversificacion seguido por la empresa. Sélo la antigliedad del presidente en el sector financiero se
encuentra relacionada con una mayor diversificacién de mercados, seguida de la de productos, aun
gue con un signo contrario al esperado. En la misma linea, las hipétesis que relacionan la estructu-
ra (H2.4 y H2.5) y funcionamiento del consejo (H2.6) con la diversificacion no pueden ser acepta-
das, ya que la Gnica relacién significativa encontrada se produce con el nimero de miembros del
consejo en la comision ejecutiva, mostrando un signo contrario al esperado al aumentar éste con le
mayor diversificacion.
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Una vez concluidos los andlisis estadisticos de fiabilidad, simplificacién de escalas y forma-
cion de grupos, finalmente se pretende conocer de manera global qué grupo es el que destaca pc
sus mejores resultados y las caracteristicas de la estructura de gobierno que predomina en esas caj
de ahorros. Para ello, se llevara a cabo una analisis de la varianza de K-W con el objeto de conocel
si existen diferencias significativas entre los grupos en funcién de los resultados de interés empre-
sarial y colectivo, realizando, ademas, un andlisis de independencia a través del estiaf i@
establecer el grado de relacién existente entre las variables objeto de estudio. En este sentido, lo:
analisis (véaséabla 25) mostraron que las medidas de resultados significativas a la hora de
explicar las diferencias de comportamiento entre los grupos son la ratio de eficierwid, TFb,

p = 0,092) y la ROE (fJ= 12,207, p = 0,002).

TABLA 25. Relacion entre el perfil de los grupos de cajas de ahorros y los resul-

tados.
Prueba de K-W
Resultados Conglomerados n ) eta et&
Media o
Estadistico
rangos
Grupo | .......... 13 16,38
Ratio de eficiencia Grupo Il ......... 4 27,75 4,65 0,321 0,742
Grupo Il ....... 28 25,39
Grupo | .......... 13 33,42
ROE Grupo Il ......... 4 23,88 12,2097 0,539 0,291
Grupo Il ....... 28 18,04

Solo se sefialan los contrastes significativos de las vari$hdes0,l, **p<0,01.

La tabla anteriort@bla 25) muestra diferencias significativas entre los diferentes grupos de
cajas de ahorros y su ratio de eficiencia y de ROE. Para la primera, el grado de asociacion y la varia-
bilidad explicada son de 0,324t4) y 0,742 (ef3, respectivamente, mientras que para la segunda
son de 0,539 (eta) y 0,291 (&aEn cuanto a la eficiencia, teniendo en cuenta que a mayor ratio
menos eficiente es la caja de ahorros, se puede afirmar, a partir de la media de rangos, que las caje
del grupo | son las mas eficientes, seguidas por las cajas del grupo Il y Il con tasas muy similares.
Por su parte, la rentabilidad sobre recursos propios muestra que el grupo | esta formado por las caja:
mas rentables, seguido del grupo Il y Ill. Por tanto, si el grupo | y Il son las cajas mas diversifica-
dasy las de mayor rentabilidad, y el grupo Il son las menos diversificadas y menor rentabilidad, las
hipotesis H3.1 y H3.3 planteadas son rechazadas.
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6. RESUMEN Y CONCLUSIONES

El presente trabajo de investigacion ha contribuido a la mejor compresion del estudio del con-
sejo de administracion como mecanismo de control de la discrecionalidad directiva, medida esta a
través del resultado obtenido por las organizaciones asi como por el grado de diversificacion lleva-
do a cabo, de manera que se ha postulado que un menor control de la propiedad sobre la direccioé
conduce a una mayor diversificacion, la cual es fuente potencial de peores resultados. De los resul-
tados obtenidos se pueden destacar los siguientes aspectos:

« La contrastacion de las diferentes hipotesis planteadas muestra que la mayor dimensién de
este 6rgano de gobierno presenta unos mejores resultados tanto en la ROE como en el bene
ficio por empleado —siendo para este Ultimo donde el grado de dependencia es mayor—; por
tanto, se muestra una relacion contraria a la esperada en la hipétesis H1.1 propuesta, ya que
dicha relacion se habia considerado negativa. La ausencia de verificacion del signo de esta
hipotesis puede ser debida a que la dimension del consejo —medida por el nimero de con-
sejeros—también puede estar relacionada de manera positiva con la calidad del mecanismac
de control, de tal forma que un tamafio elevado podria ser beneficioso porque al haber mas
consejeros habria una mayor variedad de opiniones, lo que podria conllevar un incremen-
to de la capacidad de control del consepn@eEY ZAHRA, 1992), o limitar a la direccion
para ejercer su influencia social y generar coaliciones politicas alternativas que permitan
la toma de control de la organizacionc®io, 1994). Por su parte, se confirma el hecho
de que a mayor tamafio del consejo, mayor diversificacion empresarial (H2.1). En este sen-
tido, no hay que dejar a un lado el hecho de que en la presente investigacion se ha consi-
derado que, al igual que sefialer¥iaArRck (1996), los grandes consejos de administracién
son menos eficaces para controlar, encontrando que los consejos humerosos en empresa
diversificadas estan relacionados con un motivo de agencia para la diversificacion. Sin
embargo, dado que esta relacién ha resultado ser positiva en nuestro trabajo, se confirman
los hallazgos de investigaciones previas que afirman que el tamafio de este 6rgano de gobier-
no esta positivamente relacionado con los procesos de planificacion de nuevas estrategias
(PEARCEY ZAHRA, 1992; DrLTON et al., 1999), situacion que muestra que a medida que el
tamafio del consejo aumenta, se afiaden nuevos puntos de vista para observar las cuestic
nes a tratar, produciéndose una mayor calidad de las decisiones corporatiras YP
ZAHRA, 1992) y, por ende, unos mejores resultados.

» Con respecto a la hipotesis H1.2, que considera que la mayor independencia del consejo se
relaciona con unos mejores resultados, se encuentra que el modelo de control no muestra
diferencias significativas, por lo que los resultados de interés empresarial y colectivo son
independientes de la misma en las cajas de ahorros espafiolas. Por su parte, a través de |
relacion individual por grupos de representacién, se muestra una asociaciéon negativa con
los resultados econdémicos para el grupo de diputaciones/cabildos y para el grupo de perso-
nal de la entidad. En este sentido, el grupo de personal verifica el signo de la hipotesis espe-
rado, pero no asi el grupo de diputaciones/cabildos. Por tanto, a través de estos resultados
nos acercamos a las conclusiones deLlly MArROTO (1999), para los cuales el voto de las
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Administraciones publicas puede influir sobre las politicas de la organizacion haciéndolas
mas favorables a sus propios intereses, 0 a lagrlgA3CESTONAY SURROCA (2002), que

sefialan que este grupo de representacion desatiende el fomento de la competencia aunqus
favorece otros objetivos de las entidades, como el desarrollo regional. Por ultimo, sefalar
gue el cargo de ejecutivo por parte del presidente de la entidad confirma la existencia de una
relacion negativa con los resultados de la misma —con el beneficio por empleado, con el
ROAY con la eficiencia—, aspecto que refuerza la aceptacion de dicha hipétesis. Por el con-
trario, la hipdtesis H2.2 es rechazada en cuanto a la existencia de relacion entre el modelo
de control y las decisiones de diversificacién tomadas por las cajas de ahorros al ser estas
variables independientes, pero no a través del peso de representacién de cada uno de los gru
pos, encontrando una menor diversificacion geografica cuando la representacion de las dipu-
taciones/cabildos aumenta y una mayor diversificacién exterior con la mayor representa-
cion del personal. También hay que sefialar que, por el contrario, el signo de las corporaciones
municipales es distinto al esperado para la diversificacion del nUmero de actividades.

Con respecto a las caracteristicas demogréficas y profesionales del presidente de la entidad
(H1.3), queda confirmada la subhipétesis H1.3.1 en la medida en que la antigliedad o expe-
riencia en el sector financiero resulté cumplir una relacion positiva con el beneficio por emplea-
do, la ROE vy la eficiencia, asi como la antigliedad en el puesto con la ROE. De la misma
forma, con respecto a la subhipétesis H1.3.2, se confirma la existencia de relacion positiva
entre la formacion del presidente y los beneficios por empleado, aunque de forma negativa
con la eficiencia de la organizacion, mostrando esta Ultima un signo contrario al esperado.

Entre las hipétesis y subhipétesis relacionadas con la estructura del consejo, para el nimero
de comisiones (H1.4.1) y la dualidad de poder en la entidad (H1.5) no se aprecia relacion con
los resultados, puesto que el comportamiento entre las entidades es muy similar; en cambio,
el nimero de miembros del consejo en la comisién ejecutiva revela una relacion significati-
vay positiva con la cuota de mercado, aceptandose la subhipétesis H1.4.2. De la misma forma,
las hipétesis que relacionan la estructura del consejo con la diversificacion no son confirma-
das. En este sentido, las relaciones significativas encontradas se produce entre el nimero de
comisiones con la diversificacién exterior aunque con signo contrario al esperado.

Por su parte, el acercamiento al analisis del funcionamiento del consejo a través de la impor-
tancia otorgada a una serie de atributos relacionados con el mismo, muestra que la impor-
tancia otorgada a la informacion y al consenso en la toma de decisiones no muestra rela-
cion significativa con los resultados.

Por ultimo, para la frecuencia de las reuniones (H1.7) se obtiene que la eficiencia de la enti-
dad aumenta con el nimero de reuniones extraordinarias del consejo y ordinarias de la
comision ejecutiva, asi como esta Ultima con el beneficio por empleado, mientras que para
el resto de las reuniones la relacion es de signo contrario al esperado o no significativa. En
este sentido, la relacién negativa obtenida en la contrastacion de la hipétesis se encuentra
en linea con lo argumentado porras (1999), el cual encuentra en sus estudios que la
frecuencia de las reuniones del consejo esta inversamente relacionada con el valor de la
empresa. Ademas, este autor sefiala que la relacién no esta clara debido al coste que oca
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sionan estas reuniones —relacionado con el tiempo que utiliza la direccién, los gastos de
viajes y las dietas pagadas a los consejeros—. De la misma forma, también se producen rela-
ciones significativas entre el nUmero de reuniones ordinarias de la comisién de control con
la diversificacién del nimero de actividades, dispersion geografica y diversificacién nacio-
nal; el nimero de reuniones totales de dicha comisidn con la diversificacion del nimero de
actividades; y, por Gltimo, el nimero de reuniones ordinarias de la comision ejecutiva con
la dispersion geografica. En cualquier caso, estas relaciones muestran un signo contrario
al esperado. Hay que tener en cuenta que la no verificacién del signo de la hipotesis puede
ser debido a que el planteamiento de la misma toma como premisa que la mayor diversifi-
cacion es una medida de la mayor discrecionalidad directiva y, tal y como sefiaiz C

et al.(1998), la frecuencia de reuniones es una medida de la eficacia en el desempefio de
la tarea de control, por lo que los consejos que se redinen con mas frecuencia consiguen, er
mayor medida, sus obligaciones de acuerdo con los intereses de los accionistas. Y, por otra
parte, no se ha tenido en cuenta, tal y como se#aksRecio (2000), que el mayor nime-

ro de reuniones hace que se dedique mayor tiempo por parte de los consejeros para con-
sultar y desarrollar estrategias.

Por otra parte, con el objeto de conocer si los resultados de la entidad varian en funcién de la
estrategia de diversificacion de productos adoptada por la misma, se ha definido como hipétesis de
investigacion que tanto las decisiones de diversificacion de productos como de mercados, en pre-
sencia de discrecionalidad directiva, deberian relacionarse negativamente con los resultados de la:
cajas de ahorros (H3.1 y H3.3.) y que la diversificacion relacionada deberia aportar mejores resul-
tados que la no relacionada (H3.2). En este sentido, la diversificacién de productos —medida por el
namero de actividades— y la diversificacion de mercados —medida por la diversificacion nacional y
la diversificacion exterior— se relacionan de manera positiva con los resultados tanto de interés empre-
sarial como colectivo. Por tanto, en el sector de las cajas de ahorros no se confirman las hipotesis
H3.1 y H3.3. Estos resultados son similares a los obtenidos por autores gosmEds(1973),

MILLER (1973), QRTER(1977) 0 dHERA et al. (1987) para la diversificacion de productossyegN

y LAURENCE (1974), LeErTwicH (1974), WoLF (1975) o RiGmaN (1979) para la diversificacion de
mercados. Por otro lado, la alta diversificacion o la diversificacion no relacionada se asocia con unos
mejores resultados —beneficio por empleado y ROE- que la baja o relacionada, no confirmandose
tampoco la hipétesis H3.2, encontrando en esta linea a autoresiGERSWECLARK (1980), MCHEL

Yy SHAKED (1984), LurFMAN Y ReEED, (1984), GIATTERJIEE(1986) 0 LUBATKIN (1987).

Los resultados obtenidos, los cuales no contrastan dichas hipétesis, pueden ser debidos a que, :
igual que sucede con la expansion geografica, la participacion en otras empresas por parte de las caj¢
de ahorros es un fenédmeno reciente debido a la naturaleza de las mismat9@3), aspecto que
hace gue tengan un ciclo de crecimiento muy diferente. En este sentido, mientras que la tendencia actu¢
de los bancos es la de reducir su participacién en otras organizaciones, la tendencia de las cajas es
de aumentarlos (sroy SErRNA, 2001). A ello habria que unir ademas el hecho de que el grado de diver-
sificacion empresarial de estas entidades ain no es muy elevado si se tiene en cuenta que el nime
medio de sectores en los que participan las mismas es de 4, en comparacion con los 11 con los que y
contaban las grandes empresas estadounidenses analizadas:paRAJAN Y RAMANUJAM (1987).
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Por dltimo, el analisis de conglomerados permitié identificar perfiles de cajas de ahorros que
mostraban un comportamiento similar para su estructura de gobierno y diversificaciébn empresarial,
obteniéndose, como ya se ha comentado, la existencia en el sector de tres grupos diferenciados: €
grupo |, integrado parajas de ahorros medianas multinegocio con escaso poder del personal en el
consejo; el grupo Il, formado poajas de ahorros grandes multimercado con poder equilibrado en
el consejoy el grupo lll, constituido pacajas de ahorros pequefias poco diversificadas con esca-
so poder de las corporaciones municipales en el conkepresultados de los andlisis realizados
contrastan, por un lado, que las entidades con mejores resultados son aquellas que se encuentran m
diversificadas —sobre todo en productos—, mientras que las de peores resultados son las que menc
diversifican —tanto en mercados como en productos—. Por tanto, el grupo | esta formado por las cajas
mas rentables, seguido del grupo Il y lll, respectivamente, no dando apoyo a la hipétesis de que la
mayor diversificacién produce peores resultados, caracterizandose esta diversificacion, significati-
vamente, por poseer una dimensidn de la organizaciéon mediana pero con un elevado tamafio del con
sejo y en donde el personal como grupo de representacion no juega un papel muy importante. Sobre
la base de estas consideraciones, las entidades mas grandes no son las més rentables pero si aq
llas donde el consejo de administracion juega un importante papel en cuanto a su dimension asi comc
en cuanto a la independencia de sus miembros.

Por el contrario, el grupo menos rentable, el grupo lll, esta constituido por aquellas entida-
des especializadas en su ambito de actuacion con una escasa diversificacién de productos y d¢
mercados, es decir, estan preocupadas por el desarrollo en su lugar de origen. Este es el grupo mé
numeroso, formado por las entidades mas pequefias, donde las corporaciones municipales posee
un bajo control, contando con los consejos de administracion de menor tamafio, con poca expe-
riencia en el sector por parte del presidente de la entidad asi como un menor gasto en la retribu-
cion de los 6rganos de administracién por nimero de consejeros. Por su parte, el grupo Il, que si
bien se encuentra formado por tzgas de ahorros grandes multimercado con un poder equili-
brado en el consejaon presidentes con una gran experiencia en el sector financiero y la de mayor
gasto en la retribucion de los diferentes rganos de gobierno, no son las cajas mas rentables en €
periodo analizado.

Con este trabajo se ha contribuido a la mejor comprension del comportamiento de los meca-
nismos de control de las organizaciones financieras en general y, en especial, de las que no cuen
tan con estructura de propiedad, como es el caso de las cajas de ahorros espafiolas. Por otro lad
se estudia la repercusion que tiene para las entidades de crédito el hecho de participar en el capi
tal de otras empresas, problematica que habitualmente ha sido analizada desde las consecuencic
gue tiene para la empresa participada la presencia de entidades financieras en su capital.
Adicionalmente, en cuanto a la metodologia, también es de destacar la utilizacién, en un mismo
estudio, tanto de diferentes fuentes de informacién para la contrastacion de una Unica realidad
empresarial como la inclusién de multiples medidas de resultados empresariales, con lo que se
supera la menor fiabilidad de la utilizacién de una Unica medida. En esta linea, también se apun-
ta que se ha salvado la gran complejidad de analizar el sector de las cajas de ahorros, debido a |
dificultad de conseguir la participacion de todas las entidades, asi como a la escasa homogenei-
dad de datos en sus memorias anuales.
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En cuanto a las limitaciones de este estudio, la principal hace referencia a la necesidad de valo-
rar con prudencia los resultados expuestos debido a que o pueden ser extrapolables mas alla del se
tor de las cajas de ahorros espafiolas, por lo que para futuras investigaciones se podria ampliar €
estudio al sector financiero en su totalidad. De la misma forma, el caracter estatico del estudio hace
necesario un analisis longitudinal que permita describir el efecto de la entrada en vigor de la nueva
Ley Financiera de 2002 de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, asi como el andlisis a lo
largo de un periodo de tiempo del impacto que las decisiones de gobierno corporativo y de diversi-
ficacién empresarial pueden tener sobre los resultados de las entidades.
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