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Estructura de la presentación

 El gobierno de la empresa bancaria

 Misión y stakeholders en las Cajas de Ahorros

 Estudio empírico

 Desafíos
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Fundamentos de la presentación
 Crespí, R., M.A. García-Cestona y Vicente Salas (2003): capítulo de 

gobierno corporativo en “Presente y Futuro de las Cajas de Ahorros. 
Fundación Caixa Galícia (Centro de Investigación Económica y 
Finaciera) y Analistas Financieros Internacionales. 2003. 

 Crespí R., M.A. García-Cestona (2001): Ownership and Control of the 
Spanish Listed Firms en  The control of Corporate Europe, 2001. Editors, 
F. Barca and M. Becht, Oxford University Press. 

 Crespí, R., M.A. García-Cestona y Vicente Salas (2004): “Governance 
Mechanisms in Spanish Banks. Does Ownership Matter?”, Journal of 
Banking & Finance, Volume 28, Issue 10, October 2004, Pages 2311-
2330

 Crespí, R., García Cestona, M. A. (2004):” El gobierno de las entidades 
bancarias: Su evolución y el caso de las cajas de ahorros”. Papeles de 
Economía Española, 101 (176-193)
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El gobierno de la empresa. Visión tradicional

“medios a través de los cuales quienes proporcionan 
recursos financieros a la empresa se aseguran una 
retribución adecuada a sus inversiones”

– Relación entre aportantes de fondos y quienes los gestionan
– Estructura de propiedad: dispersa | concentrada
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El gobierno de la empresa. Modelos

 Distinción tradicional
– Modelo anglo-americano vs. Modelo continental europeo

 Contexto anglo-americano: accionistas vs directivos
 Contexto continental europeo (España): 

accionistas minoritarios vs accionistas mayoritarios a través de 
directivos Accionistas vs. otros interesados

– Evolución temporal. Cambios

 Es aplicable esta distinción al gobierno de la empresa 
bancaria?
– Macey y O’Hara (2003). Las reglas de adscripción no 

funcionan
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Conflicto de intereses en la empresa bancaria. condiciones 
ideales

Decisiones 
de Inversión 
Arriesgadas 

Contrato de Deuda 

Directivos / Accionistas 
(agente) 

Depositantes 
(principal) 
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Conflicto de intereses en la empresa bancaria. 
Externalidades
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Problema de Control Corporativo en Instituciones 
Bancarias 

 

Decisiones 
de Inversión 
Arriesgadas 

Contrato de 
Retribución e 

incentivos  

Contrato de 
Deuda 

Regulador 

Seguros de 
Depósito 

Propietarios 
(accionistas) 

Directivos 

Depositantes 
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Problema de Control Corporativo en Cajas de 
Ahorros 

 

Decisiones 
de Inversión 
Arriesgadas 

Contrato de 
Retribución e 

Incentivos  

Contrato de 
Deuda 

Regulador 

Seguros de 
Depósito 

Propietarios 
¿??????? 

• Regulador 
• Entidades 

Fundadoras 

Directivos 

Depositantes 
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El gobierno de la empresa. Nueva aproximación

“diseño de las instituciones que inducen o fuerzan a los 
directivos a reconocer el bienestar de los interesados 
(stakeholders)“

– Perseguir intereses particulares no implica eficiencia 
colectiva

– Mecanismos colectivos para corregir “externalidades”
 Mecanismos de salida de la relación 
 mecanismos de voz (control compartido) entre los interesados

 

empresa bancaria  |   misión y stakeholders   |   estudio empírico   |   desafíos



11LAS CAJAS DE AHORROS
MOTOR DE DESARROLLO Y COHESIÓN SOCIAL

Zaragoza 30 Diciembre 2005

RAFEL CRESPÍ CLADERA
GOBIERNO DE LAS CAJAS DE AHORROS

El gobierno de la empresa bancaria. Regulación

 Regulación y supervisión de la empresa bancaria: externalidades 
fruto de su insolvencia o quebranto

 Bancos comerciales: control de accionistas con efectos externos

 Regulación bancaria afecta al
– mercado por el control

 Opas hostiles, fusiones con aprobación previa
– mercado de depósitos

 Regulación entrada, expansión territorial. Atenúa competencia con 
coeficientes, dotaciones

– mercado de directivos
 Blindajes...
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El gobierno de la empresa bancaria. stakeholders
 Interesados

– depositantes
– accionistas
– trabajadores
– equipo directivo
– regulador

 Diferencias entre bancos comerciales y cajas de 
ahorros
– ...+
– entidades fundadoras
– entidades locales / regionales
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Representatividad de los interesados en las cajas españolas 
Datos en porcentajes de la Asamblea General 

Any Impositors Empleats
Entitats 

fundadores Municipis Altres adm. Parlament
Normativa estatal LO RCA 1985 44 5 11 40 - -
Normativa estatal 44/ 2002 2002  25-50  5-15 50* 50* 50* 50*

Catalunya 
1985
1994
2002

30-40  5-15 25-35 15-25 - -

Andalusia 1985 44 5 11 40 - -
Andalusia 1999 28 7 9 35 - 21
Andalusia 2002 27 15 13 22 8 15
Aragó 1991 41 7 10 42 - -
Aragó 2000 41 7 10 21 - 21
Astúries 1988 20 5 35 40 - -
Astúries 2000 20 5 35 40 - -
Astúries 2002 40 10 23 27
Balears 1989 39 5 16 34 6 -
Canàries 1990 26 5 10 44 15 -
Cantàbria 1990 22 5 10 38 - 25
Cantàbria 2002 23 8 8 23 23
Castella-la Manxa 1997 22 7 10 40 - 21
Castella-la Manxa 2003 30 9 12 22 19
Castella i Lleó 1990 35-45  5-15  10-15 25-40  5-10 -
Castella i Lleó 1994 30-40  5-15  5-10 25-35  5-15 15
Castella i Lleó 2000 30 10 5 o 10 35 15 15
Castella i Lleó 2001 32 11 5 32 5 15
Extremadura 1994 44 5 11 40 - -
Extremadura 2004  25-50  5-15  50*  50*  50*
Galícia 1989 40 10 25 25 - -
Madrid 1992 28 8 20 32 - 12
Múrcia 1988 20 5 35 40 - -
Múrcia 1998 30 7 30 33 - -
Múrcia 2003 40 10 25 25
Navarra 1987 44 5 11 40 - -
País Basc 1991 41 5 22 32 - -
País Basc 2003 43 7 20 30 -
La Rioja 1988 31 5 33 31 - -
La Rioja 2003 43 7 26 24
València 1990 45 15 - 40 - -
València 1990 35 15 15 35 - -
València 1997 28 11 5 28 - 28
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Misión 

 Contribuir a que los servicios financieros se presten a 
todos en condiciones de eficiencia económica y sin 
abusos de posiciones dominantes, al mismo tiempo 
que se contribuye a mejorar el bienestar de los menos 
favorecidos y al desarrollo sostenido de los territorios 
en los que están presentes.

empresa bancaria  |   misión y stakeholders   |   estudio empírico   |   desafíos



15LAS CAJAS DE AHORROS
MOTOR DE DESARROLLO Y COHESIÓN SOCIAL

Zaragoza 30 Diciembre 2005

RAFEL CRESPÍ CLADERA
GOBIERNO DE LAS CAJAS DE AHORROS

Misión y stakeholders  en las Cajas de Ahorros
Fuente: García Cestona y Surroca (2004)

Versión tradicional Versión actual

Fomento del ahorro
evitando la exclusión

Servicio financiero 
universal

Movilización ahorro
con seguridad y rentab. Eficiencia económica

Lucha contra la usura Fomento competencia
y evitar abuso monop.

Prestación de servicios
benéfico-sociales

Contribuir al reparto de
la riqueza-bienestar

Atender intereses del
territorio

Contribuir al desarrollo
regional

Interesados

Entidad fundadora
Autoridades públicas

Depositantes
Regulador

Entidad fundadora
Autoridades públicas

Entidad fundadora

Autoridades públicas
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Las formas de gobierno con múltiples interesados. 
Hansmann (1996)

 soluciones óptimas
– asignando los derechos de propiedad a los grupos que mejor 

representen los intereses de la organización
– asignar derechos residuales dentro de la organización a los 

grupos que no pueden proteger sus intereses por la vía 
contractual

 realidad
– representatividad a las entidades fundadoras y las 

administraciones públicas
– ¿representatividad asignada a los  impositores y empleados?

 en la medida que los contratos de depósito y los contratos de 
trabajo protegen sus rentas
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Importancia de las empresas bancarias

 Bancos y Cajas de Ahorros han ganado importancia a 
lo largo del tiempo

 El funcionamiento eficiente de sus órganos de 
gobierno es relevante para el conjunto de la economía
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“The Banker”, ranking de los bancos españoles en el mundo. 1984   
Ranking 

1984 Tipoa 
1 Banesto  89 B 
2 Banco Central  101 B 
3 Banco Bilbao  130 B 
4 Banco Vizcaya  131 B 
5 Banco Exterior  139 B 
6 Banco Hispanoamericano  140 B 
7 Banco Santander 165 B 
8 Banco Popular Español 194 B 
9 La Caixa,  205 SB 
10 Caja de Madrid 306 SB 
11 Caixa de Barcelona 452 SB 
12 Ibercaja  499 SB 
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“The Banker”, ranking de los bancos españoles en el mundo. 2004
  

Ranking 
2002 Tipoa 

1 Banco Santander Central Hispano 24 B 
2 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 33 B 
3 Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona 72 SB 
4 Caja Madrid 110 SB 
5 Banco Popular 139 B 
6 Banco Sabadell 186 B 
7 Grupo Bancaja 201 SB 
8 Caja de Ahorros del Mediterráneo 249 SB 
9 Bilbao Biskaia Kutxa 268 SB 
10 Caixa de Catalunya 270 SB 
11 Caja Gipuzkoa-San Sebastián 287 SB 
12 Banca March 321 B 
13 Bankinter 328 B 
14 Ibercaja 336 SB 
17 Unicaja 341 SB 
16 Caja Laboral 348 CB 
17 Caixa Galicia 367 SB 
18 Caja de Ahorros de Vigo, O.  y P.  420 SB 
19 Caja España de Inversiones 457 SB 
20 Caja de Ahorros de Navarra 468 SB 
21 Caja de Ahorros de Córdoba 475 SB 
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Estudio empírico gobierno de empresas bancarias

Objetivo
analizar la efectividad de diversos mecanismos de 
gobierno alternativos en las entidades bancarias en 
España, diferenciado entre bancos comerciales y 
cajas de ahorros

Justificación
relevancia cuantitativa y cualitativa que tiene el 
gobierno de la empresa bancaria en general y de las 
cajas de ahorros en particular, con técnicas aplicadas 
a otro tipos de empresas
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El gobierno de la empresa bancaria. Peguntas 

¿Los mecanismos de control de sustitución de directivos 
se manifiestan de igual manera para cajas de ahorros y 
para bancos comerciales independientes? 

– La orientación a los interesados de las cajas de ahorros presenta 
condiciones para un menor control interno

 ¿Las fusiones y adquisiciones son un mecanismo de 
control y corrección de bajas rentabilidades para bancos 
y cajas de ahorros? 

– En las cajas de ahorros con directivos con  poder efectivo y 
bajas rentabilidades, la corrección esperada es vía fusiones y 
adquisiciones
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Evidencia otros estudios. Crespí & Renneboog (2002)
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Evidencia otros estudios. Crespí & Gispert (2001)
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Datos. Fuentes

 Todas las instituciones bancarias que operan en 
España desde 1986 al 2000

 Fuentes:
– Bancos comerciales: 

Anuario Asociación Española de la Banca (AEB)
– Cajas de Ahorros:

Confederación Española de Cajas de Ahorros (CECA)

 Tipologías de bancos según forma de propiedad:
– Bancos comerciales independientes
– Bancos comerciales no independientes
– Cajas de Ahorros
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Datos. Variables

 Información disponible
– Cuatro tipos de intervenciones como mecanismo de gobierno

 Renovación de, al menos, un 50% de los miembros del consejo 
de administración

 Cambio del Presidente del Consejo de Administración
 Cambio del Director General
 Fusión o adquisición de la entidad bancaria

– Tamaño como variable de control (Activo total)
– Rendimiento económico

 Rentabilidad sobre activo (Beneficio contable/Activo Total)
 Resultado de operaciones bancarias sobre Activo Total 
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Datos. Composición de la muestra
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Datos. Composición de la muestra
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Datos. Estadística descriptiva
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Datos. Estadística descriptiva comentarios 

 Cajas de ahorros en relación a bancos comerciales 
independientes
– menor tamaño medio
– más rentables [en línea con Crespí, Jansson, Salas (1998)]
– mayor rotación de miembros consejo
– mayor tasa de fusiones / absorciones
– menor rotación del Presidente y Dr. General
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Intervención vs. no intervención. Mecanismos de 
gobierno
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Metodología

 Logit Multinomial

 Modelo a estimar

 Mecanismo de gobierno omitido: no intervención

 Forma de propiedad omitida: bancos independientes 
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Conclusiones

– Mecanismos de control de mercado no operan en los bancos igual 
que en el resto de las empresas, mayor debilidad, debido a la 
necesidad del regulador

– Mecanismos de gobierno en bancos españoles, similar a otros 
países

– Los mecanismos de intervención se manifiestan cuando hay bajos 
rendimientos de los bancos

– Evidencia fuerte para bancos comerciales independientes y para 
medidas de rentabilidad de intermediación bancaria

– Las filiales de los bancos independientes tienen un control menos 
basado en la rentabilidad y más en el comportamiento que los 
independientes

– Cajas de ahorros: sólo se observa intervención vía fusiones y 
adquisiciones cuando obtienen malos resultados

– Fusiones / adquisiciones supraregionales?
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Resultados (i)

¿Los mecanismos de control actúan con igual intensidad
 para bancos independientes que para los bancos filiales?

 Evidencia fuerte para bancos comerciales independientes y para 
medidas de rentabilidad de intermediación bancaria

 Las filiales de los bancos independientes tienen un control 
menos basado en la rentabilidad y más en el comportamiento 
que los independientes
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Resultados (ii)

¿Los mecanismos de control de sustitución de directivos se manifiestan de 
igual manera para cajas de ahorros y para bancos comerciales 

independientes?

 La rotación de consejeros, director general y presidente no está 
asociada con malos resultados

¿Las fusiones y adquisiciones son un mecanismo de control y 
corrección de bajas rentabilidades para bancos y cajas de ahorros?

 Cajas de ahorros: sólo se observa intervención vía fusiones y 
adquisiciones cuando obtienen malos resultados

– Fusiones / adquisiciones supraregionales?
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Comentarios

 Misión amplia, pero en realidad las Cajas sólo 
persiguen la eficiencia económica

 La competencia (y el Banco de España) se bastan 
para disciplinar

 Su forma organizativa les proporciona ventajas en 
términos de sus clientes, trabajadores, etc

 Importancia de la Obra Social
– Hay un destino social de los excedentes
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Desafíos
 Avanzar en la clarificación de la misión da las cajas 

(diversidad)

 Mejor conocimiento de los internos y de sus 
motivaciones. 

 ¿Cuál es la preocupación / objetivos de los directivos?

 Elaborar una regulación que no sustituya a los 
mercados, pero que permita que el mercado elija 
ganadores. 

 ¿Protección a los minoritarios? Én fasis en las no 
lucrativas.

 ¿Hasta qué punto es la Obra Social importante o una 
“molestia”? 
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Desafíos

 Avanzar en la medición de la eficiencia cuando hay 
múltiples objetivos (stakeholders)

 Órganos de gobierno: atajar una excesiva intervención 
de las administraciones públicas (la regulación sola no 
sirve)

 Consejeros independientes

 Crecimiento de las cajas… Fusiones que  conducen a 
la pérdida de la proximidad
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Desafíos

 Las Cajas necesitan diferenciarse .
– disfrutan de una mejor reputación.  ¿sostenible?

 Desarrollo de la Obra social

 Preocupaciones de los directivos
– crecer y solvencia (Banco de España)

 En temas de Buen Gobierno
– tomar la iniciativa, como entidades con finalidad social
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 Si la situación actual era competitiva y genera riqueza
– ¿para qué cambiarla?  

 Diversidad Organizativa
– riqueza organizativa en las instituciones financieras de un 

país

 Debate principal
– mantener la competencia en los mercados de productos y 

servicios financieros
– ¿la forma organizativa?
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Desafíos del gobierno de las Cajas de Ahorros (adaptado de García-Cestona, 
2004)

Gobierno de las 
cajas de ahorro

Leyes en vigor y 
normas históricas

Leyes autonómicas

Función 
objetivo
(misión 
amplia)

Estructura de 
propiedad

(Control 
compartido)

Estructura de 
prioridades entre 

objetivos

Prioridad
es de la 

caja

Eficienci
a

 (1)

Eficienci
a

 (2)

Prioridad
es del 

legislador

Stakeholde
r 
efficiency
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