XV Congreso Nacional de Etica de la Economia y de las Organizaciones

El Buen Gobierno de las Organizaciones
IESE Business School
Barcelona, 8 y 9 de junio de 2007

PROPUESTA DE MEDICION DE GOBIERNO CORPORATIVO PARA CAJAS DE
AHORROS

IDOYA FERRERO FERRERO
Departamento de Finanzas y Contabilidad
Universidad Jaume | de Castell6n
ferrero@cofin.uji.es

MARIA ANGELES FERNANDEZ IZQUIERDO
Departamento de Finanzas y Contabilidad
Universidad Jaume | de Castellén
afernand@cofin.uji.es

MARIA JESUS MUNOZ TORRES
Departamento de Finanzas y Contabilidad
Universidad Jaume | de Castell6n
munoz@cofin.uji.es

RESUMEN:

Este trabajo tiene como objetivo la propuesta de una herramienta especifica para
valorar la situacién de Gobierno Corporativo en el sector financiero, y su aplicacion a
las Cajas de Ahorros espafiolas. El modelo plantea un conjunto de indicadores que
permiten una comparativa tanto intrasectorial como temporal. Ademas, nos permite
ofrecer un diagndéstico general de la situacién de Gobierno Corporativo en el sector de
las Cajas de Ahorros. Los resultados obtenidos identifican deficiencias en el modelo
actual del Informe Anual de Gobierno Corporativo de las Cajas de Ahorros que emiten
valores admitidos a negociacion en Mercados Oficiales de Valores, por lo que
presentamos algunas recomendaciones para mejorar la Transparencia de la
informacién en dicho sector, facilitando la adopcién de practicas de Buen Gobierno y
su difusion.
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1. INTRODUCCION

Las transformaciones econdOmicas, sociales y organizativas en las que se
encuentra inmersa la Empresa, han dado paso a una vision plural de las
Organizaciones como centros donde convergen multiples intereses. Esta nueva
orientacion esta suponiendo una amplia revision de las estructuras de gobierno y de
los mecanismos de informacion y transparencia. En esta linea se considera que la
transparencia del modelo de Gobierno Corporativo es un paso mas en la defensa de
los intereses de los stakeholders de una organizacién. A partir de la publicacion del
resultado de la comisién Olivencia, primera aproximacion en Espafia a las iniciativas
internacionales de creacion de Cédigos de Buen Gobierno, se comienzan a plantear
medidas legislativas que refuercen las obligaciones de transparencia de las empresas
y entidades emisoras en relacién con su modelo de Gobierno. Las Cajas de Ahorros
no han permanecido ajenas a esta evolucion, destacando la Ley 26/2003" (Ley de
Transparencia), que introdujo en su disposicién adicional segunda la obligacién para
las Cajas de Ahorros emisoras de valores admitidos a negociacion en Mercados
Oficiales de Valores, de hacer publico con caracter anual un informe de Gobierno
Corporativo.

La mayor parte de las investigaciones en este campo se han centrado en las
estructuras de Gobierno de las sociedades de capital, principalmente las grandes
sociedades andnimas. Las Cajas de Ahorros, que poseen caracteristicas en la
estructura de propiedad que las hace singulares, se han convertido en instituciones
clave en la sociedad esparfiola. Representan la mayor cuota de mercado tanto en
depdsitos como en créditos del Sistema Financiero Espafiol (FUNCAS, 2007) y
concentran la mayor parte del control de las grandes empresas cotizadas en Bolsa
(Olcese, 2005). Hasta la fecha han sido escasos los estudios que han centrado la
atencién en el Gobierno de las Cajas de Ahorros espafiolas y éstos se han
concentrado en intentar relacionar la representacion de determinados colectivos en los
o6rganos de gobierno de las Cajas de Ahorros con la eficiencia econdmica que éstas
obtienen (Melle y Maroto, 1999; Azofra y Santamaria, 2004). No obstante, en los
ultimos afios existe una tendencia por avanzar en el estudio del Gobierno Corporativo
de las Cajas de Ahorros en su papel en el Sistema Financiero Espafiol impulsado por
los cambios legislativos a los que las Comunidades Autonomas se enfrentan a partir
de la publicacion de la Ley 44/2002% (Ley Financiera).

La aportacion principal de este trabajo es la propuesta de una herramienta
especifica para valorar la situacion de Gobierno Corporativo en las Cajas de Ahorro
espafolas, mediante la bateria de indicadores que resulten mas significativos de entre
los propuestos por los organismos oficiales, asi como ofrecer un diagnéstico general
que nos permite presentar algunas recomendaciones, dado que los resultados
obtenidos muestran alguna deficiencia en el modelo central del Informe Anual de
Gobierno Corporativo.

Para ello este trabajo se estructura en siete apartados. Después de esta
introduccion, el segundo apartado considera la naturaleza y estructura de los Organos
de Gobierno de las Cajas de Ahorros. El tercero, describe las diferentes relaciones de
agencia que surgen entre los grupos representados en los Organos Rectores. El
cuarto, presenta el Gobierno Corporativo como mecanismo que limita el poder de
determinados grupos representados que tratan de conseguir beneficios privados en
detrimento del cumplimiento de los objetivos generales de la entidad. En el quinto, se
describe el disefio de la herramienta y se muestra el andlisis descriptivo del trabajo
empirico realizado. En el siguiente apartado, se presentan algunas recomendaciones
para mejorar la Transparencia de la informacién en dicho sector, en el séptimo se
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resaltan las principales conclusiones que se derivan del trabajo, y por ultimo se
recogen las referencias bibliogréficas.

2. NATURALEZA Y ESTRUCTURA ORGANIZATIVA DE LAS CAJAS DE
AHORROS.

Las Cajas de Ahorros (en adelante, CC. AA.) son entidades financieras de
naturaleza fundacional, especialistas en captar el ahorro popular, asi como en
financiar las economias familiares y las PYMES, caracterizadas por la utilizacién de
sus excedentes en beneficio de la sociedad donde realizan su actividad (Aragén et al.
2005).

Desde la primera disposicion oficial espafiola que versa sobre las CC. AA2, la
legislacion sobre estas entidades ha ido enfocando sucesivamente su atencion hacia
diferentes aspectos de su actividad y estructura organizativa, dejando a un lado
posibles modificaciones de su naturaleza juridica tal y como sefialan Casares (2005) y
Martin (2004).

En la configuracién juridica de las CC. AA. se concilian dos misién-visién extremas:
la naturaleza fundacional vinculado a la forma de gobierno, mision y objetivos multiples
(la realizacibn de una Obra Social de interés general) y un caracter empresarial
relacionado con la actividad de intermediacion bancaria en un contexto de eficiencia
economica.

La estructura actual de las CC. AA. surge con la Reforma de 1977, modificada
sustancialmente ocho afios mas tarde por la Ley sobre Organos Rectores de Cajas de
Ahorros de 1985 (LORCA) que establece el ordenamiento juridico de los Organos de
Gobierno de las CC. AA.. Recientemente la Ley Financiera de 2002, modifica algunos
articulos de la LORCA, sin embargo el esquema organizativo actual permanece de
forma similar al anterior, ya que aunque existe una norma Estatal, segun los articulos
148 y 149 de la Constitucion la legislacion sobre las CC. AA. no es materia
expresamente atribuida al Estado, dado que es competencia de las Comunidades
Auténomas y por ello la norma Estatal se limita a marcar unas pautas sobre las que las
Comunidades Auténomas desarrollan su propia legislacion.

Desde el punto de vista de su especializacién funcional, la administracion, gestion,
representacion y control de las CC. AA. corresponde a sus Organos de Gobierno: la
Asamblea General, el Consejo de Administracién y sus correspondientes comisiones
especializadas, y la Comision de Control.

3. RELACIONES DE AGENCIA EN LAS CAJAS DE AHORROS.

La relacién de agencia implica la posibilidad de que el agente busque objetivos
personales en detrimento de los intereses del principal. Tradicionalmente este
problema de agencia se ha asociado con la separacion del control y la propiedad de
las empresas de capital, causado por la asimetria de intereses entre accionistas y
directivos. En las CC. AA., pese a no existir titulos de propiedad, pueden asimilarse
estas relaciones a las que se verifican entre los diferentes grupos de interés y
directivos, pues el gobierno de estas instituciones responde al enfoque de
stakeholders, frente al clasico de los shareholders.

3.1. ENFOQUE DE STAKEHOLDERS.

Freeman (1984) establecié la idea de que si las empresas operan cada vez en
ambientes complejos, han de cubrir objetivos que afectan a mas stakeholders. Nace
asi el modelo del enfoque integral de stakeholders, que implica tanto el reconocimiento
de la importancia de todos los grupos de interés afectos a la gestion y a los resultados
empresariales, como su legitimidad, reconociendo sus intereses y generando a través
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de un proceso de dialogo, estrategias empresariales que satisfagan los intereses de
dichos grupos.

Por ello el enfoque de los stakeholders trata de atender satisfactoriamente al
conjunto de las partes interesadas en la entidad entre las que se hallan los accionistas
a la vez que también incluyen empleados, clientes, proveedores y agentes
representativos de la sociedad en la que la empresa desarrolla sus actividades.

Las CC.AA. espafiolas desde hace algunas décadas integran en sus Organos de
Gobierno la pluralidad de grupos que comparten un interés comudn con ellas. Desde la
Reforma de 1977, los 6rganos rectores estdn compuestos por representantes de las
Administraciones Publicas, empleados, impositores, y entidades fundadoras en su
mayor parte. Posteriormente la LORCA establecié porcentajes fijos a cada grupo,
modificados por la Ley Financiera fijando unos intervalos de representacion y de este
modo cada CCAA establecia sus normas dentro de dicho rango.

[Insertar tabla 1]

La tabla 1 recoge la composicion de la Asamblea General de las CC.AA.
observandose las diferencias existentes segln las Comunidades Auténomas y el peso
que el poder publico presenta en los Organos de Gobierno.

Aunque el marco regulador de los diferentes grupos de representacion de las CC.
AA. funciona como un mecanismo de control, existen conflictos y coaliciones entre los
grupos de interés que interactdan en los Organos de Gobierno, pudiendo ocurrir que
algun grupo se centre en el cumplimiento de sus objetivos privados, al tiempo que se
perjudica el rendimiento conjunto de la organizacién (Maroto, 1999). Segun Cuervo
(2003) los conflictos més relevantes se dan entre los representantes del sector publico
y los representantes de los fundadores privado, y de las entidades de interés general;
y entre el equipo directivo y los miembros del consejo, considerando menos relevantes
los conflictos con impositores y empleados.

4. GOBIERNO CORPORATIVO EN LAS CAJAS DE AHORROS.

El Gobierno Corporativo trata de resolver los conflictos de interés mas relevantes
de las organizaciones. En un sentido amplio, segun Salas (2001) se puede definir este
concepto como: “el conjunto de mecanismos a través de los cuales los propietarios de
recursos que participan en la empresa protegen las rentas y el valor de dichos
recursos”.

La necesidad de delimitar claramente los derechos y obligaciones de las partes
involucradas de la organizacion, ha proporcionado la formulacién de principios y reglas
concretas a respetar en el proceso de toma de decisiones empresariales, dando lugar
a diferentes corrientes segun se tenga en cuenta tan sélo el shareholder o se amplie el
andlisis al resto de stakeholders. En este contexto, el Gobierno de las CC. AA., como
anteriormente se ha comentado, responde al enfoque de stakeholders.

Desde nuestro punto de vista, las practicas de Gobierno Corporativo tienen una
importancia indudable en el ambito de las entidades financieras y crediticias, pues la
propia actividad de intermediacién financiera incide sobre un mayor nimero de
stakeholders, y de procesos con ellos relacionados, pues el Gobierno Corporativo se
encuentra integrado en un sistema de gestiobn empresarial sostenible que tiene como
herramienta de relaciéon con los stakeholders la Responsabilidad Social Corporativa.
Ello ha llevado a una mayor regulacion y consideracion de un sistema de gobierno con
el fin de limitar el riesgo de pérdida de confianza en las entidades de crédito.

La Ley de Transparencia, sigue las recomendaciones recogidas en los Informes
Olivencia (1998) y Aldama (2003), aunque esta dirigida a aquellas empresas que
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cotizan en los mercados financieros, las Disposiciones adicionales 2.2 y 4.2 se refieren,
en particular, a su aplicacién a las CC. AA..

En los ultimos afios, ha suscitado un debate el hecho de que determinadas
medidas en materia de Gobierno Corporativo se hayan impuesto a las CC. AA. por
obligaciones legales. Sobresale, en esta linea, la Disposicion adicional 2.2 de la Ley de
Transparencia que introdujo la obligacién para las CC.AA. emisoras de valores
admitidos a negociacion en Mercados Oficiales de Valores, de elaborar y publicar un
Informe Anual de Gobierno Corporativo (en adelante, IAGC). Se avanza de esta forma,
en la senda indicada por el Informe Aldama (2003), en el que se afirma expresamente
gue "la transmision de informacion al mercado no puede ser meramente voluntaria,
independientemente de la naturaleza vinculante o no de las reglas o criterios de buen
gobierno societario”, a través de este mecanismo se transmite al mercado informacion
para que los inversores puedan formarse un juicio correcto sobre esas entidades
(Casares, 2005).

En los Ultimos afios en nuestro pais diversos organismos vinculados al sistema
financiero han realizado analisis de la situacion del Gobierno Corporativo de las CC.
AA. espafiolas. Tanto la CNMV (2007), la CECA (2006), como el FEF (2007)*,
describen de forma agregada los principales items de los IAGC de las CC. AA..

Nuestra aportacion a este campo es la realizacién de un estudio méas detallado y
ampliado de indicadores que permita caracterizar y medir al sector, detectar buenas
practicas de Gobierno Corporativo, que permitan en un futuro determinar benchmarks
de Gobierno Corporativo especificos para las CC. AA. y ampliarse a otros modelos de
entidades financieras.

5. DISENO DE LA HERRAMIENTA.

A partir de la revisibn de la literatura en torno al Gobierno Corporativo y las
estructuras de las CC.AA., presentamos una herramienta especifica para valorar la
situacion de Gobierno Corporativo en las CC.AA. espafiolas, mediante la bateria de
indicadores que resulten significativos de entre los propuestos por los organismos
oficiales, que nos permitird con posterioridad realizar una comparativa intrasectorial y
temporal.

5.1. ELECCION DE INDICADORES Y DE LA MUESTRA.

Los indicadores se han definido teniendo en cuenta la legislacién vigente, en
especial la referente a aspectos relacionados con el Gobierno Corporativo y la
Transparencia Informativa: la LORCA, la Ley Financiera, la Ley de Transparencia, la
Orden ECO/354/2004°, y la Circular 2/2005 de la CNMV?®,

La seleccion de los indicadores se ha realizado siguiendo criterios como
disponibilidad de datos de forma regular en fuentes oficiales (CNMV), homogeneidad
para todas las CC. AA., variables cuantitativas o dicotomicas y de fécil
interpretabilidad. En este trabajo hemos descartado una investigacion de corte mas
cualitativo (Mueller, 1979 y Vance, 1983), ya que requiere de un estudio mas
exhaustivo de las entidades y de las legislaciones de las Comunidades Autbnomas
que les afectan, la cual esta fuera del alcance de esta comunicacion.

Partimos de un conjunto de 157 indicadores de Gobierno Corporativo que se
engloban en 5 categorias, subdivididas a su vez en otras sub-categorias. La estructura
de los indicadores estd basada en el modelo del IAGC, puesto que este informe
recoge practicamente todos los datos disponibles de Gobierno Corporativo de las
entidades de forma homogénea.
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La primera categoria que se recoge es la estructura de los Organos de Gobierno.
Se incluyen criterios encaminados a evaluar la diversidad, el equilibrio de poderes e
independencia de los diferentes grupos representados en la Asamblea General, en el
Consejo de Administracion y sus respectivas comisiones especializadas, y en la
Comision de Control.

Otro aspecto clave son las operaciones vinculadas. Este tipo de operaciones
constituyen un elemento fundamental en el marco del Gobierno Corporativo, pues en
todos los Codigos de Buen Gobierno es comun la recomendacién de ofrecer al
mercado Transparencia sobre estas operaciones. El modelo propuesto trata de valorar
las operaciones realizadas entre la entidad y los administradores, directivos, grupos
politicos, instituciones publicas que hayan designado consejeros y sociedades del
mismo grupo.

Un gran numero de CC. AA. espafolas encabezan importantes grupos
empresariales, por lo que se ha considerado una categoria denominada estructura del
negocio del grupo, que recoja la cantidad de miembros de los Organos Rectores, que
a su vez, asumen cargos de administracion o direccion en entidades del grupo.

Otro aspecto a destacar son las remuneraciones percibidas por los altos cargos y
miembros de los Organos de Gobierno de las CC. AA.. En esta categoria se muestran
las diferentes remuneraciones percibidas por dichos miembros, y se contrasta la
informacién obtenida del IAGC y de las Cuentas Anuales, observandose que existen
importantes diferencias en funcion de la fuente de la que procede la informacion.

La ultima categoria que se considera intenta recoger otra informacion de interés
sobre Gobierno Corporativo, entre la que se destaca si el IAGC se ha aprobado por
unanimidad o no.

Los indicadores se han seleccionado para CC. AA. que emitieron el IAGC en el
afio 2005, lo que supone el 91% del sector de las CC. AA.

En el estudio se han empleado como fuentes de informacién los IAGC y las
Cuentas Anuales de 2005, ambos informes estan registrados en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores y en las paginas web de cada entidad.

Del andlisis de los 157 indicadores preseleccionados y teniendo en cuenta las
restricciones de informacion derivadas de la escasa homogeneidad en la elaboracién
de los IAGC, hemos seleccionado, un total de 149 indicadores correspondiente a las 5
categorias. Sin embargo no presentamos el analisis descriptivo de todos los
indicadores por ser excesivamente extenso para este trabajo, dejando para futuras
comunicaciones el analisis del resto de indicadores.

5.2. ANALISIS DESCRIPTIVO DE LOS PRINCIPALES INDICADORES.

En este apartado realizamos el andlisis descriptivo de 85 indicadores
correspondientes a 4 categorias’.

5.2.1. Estructura de los Organos de Gobierno.
En esta categoria analizamos los siguientes aspectos:
- Diversidad de género.

La presencia de mujeres en la administracion y gestion de las CC. AA. se ha
analizado en funcion de los diferentes Organos de Gobierno. En el grafico 1
recogemos como la proporcion de mujeres disminuye en el Consejo de Administracion
respecto a la Asamblea General. Lo mismo ocurre en las distintas Comisiones
respecto al Consejo, poniéndose de manifiesto que la presencia de las mujeres es
inferior a medida que se especializa el Organo de Gobierno.
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[Insertar grafico 1]
- Asamblea General.

La Asamblea General es el maximo Organo de Gobierno y decision de las CC. AA.
y esta constituido por los representantes de los intereses sociales y colectivos de su
ambito de actuacién. El promedio de consejeros generales es de 135, existiendo una
gran amplitud entre el valor minimo de 30 y el maximo de 320.

[Insertar grafico 2]

El grafico 2 muestra la composicién de los miembros que forman la Asamblea
General, el peso mas importante corresponde a los Impositores (35,9%), seguidos de
las Corporaciones Municipales (24,9%), Entidades Fundadoras (11,5%), Empleados
(9,94%), y Otras (9,19%) como son instituciones sociales, culturales, docente y
profesionales de prestigio. Debemos destacar que en el IAGC los representantes de
las Comunidades Auténomas se incluyen bajo el grupo “Otras”, no obstante es un
colectivo con una representacion significativa (8,68%) y puesto que forma parte de las
Administraciones Publicas, hemos considerado conveniente crear un nuevo grupo que
recoja su importancia.

En la totalidad de las CC. AA. existe representacion tanto de los Impositores,
Corporaciones Municipales, como de los Empleados. Sin embargo, en 22 entidades
existe representacion de las Comunidades Autbnomas, con una media de 16,56% del
total de la Asamblea; 28 tienen representantes de entidades fundadoras, con una
importancia del 17,21%; y 25 tienen representacion de Otras con un peso del 15,45%.
Esto pone de manifiesto la existencia de diferencias de los grupos de representacion
segun la Legislacion de cada Comunidad Auténoma.

Una cuestion relevante a considerar es si las Administraciones Publicas estan
sobrerrepresentadas en los Organos de Gobierno de las CC.AA.. Tal y como sefialan
Melle y Maroto (1999), Azofra y Santamaria (2004) y Martin (2004), el porcentaje
elevado de voto que este colectivo ostenta en la toma de decisiones le confiere un
mayor poder para participar en proyectos estratégicos y aplicar politicas que
favorezcan sus objetivos (obtencion de préstamos a bajo interés, politizacion de los
organos) en detrimento de otros (eficiencia econémica). Tras estas reflexiones, hemos
considerado oportuno crear una serie de indicadores que recojan la importancia que
tienen las Administraciones Publicas en los Organos de Gobierno. Sin embargo, no ha
sido posible obtener los datos basandonos en el IAGC, pues éste no indica
explicitamente la representacion de las entidades fundadoras correspondiente a
poderes publicos.

- Consejo de Administracion.

Este 6rgano tiene encomendada la administracion y gestion financiera, asi como la
de la Obra Social de la Caja de Ahorros, para el cumplimiento de sus multiples
objetivos. El nimero medio de vocales del Consejo de Administracion de las CC. AA.
analizadas es de 17 miembros, oscilando entre un minimo de 7 y un méaximo de 30, sin
embargo la LORCA establece, como norma no basica, que el nUmero de vocales del
Consejo no deberia ser inferior a 13 ni superior a 17.

El articulo 14 de la LORCA dice: “La representacion de los intereses colectivos en
el Consejo de Administracion se llevar4 a efecto mediante la participacion de los
mismos grupos y con igual proporcion y caracteristicas que las establecidas en la
Asamblea General’, de esta forma se deberia reproducir la composicién de la
Asamblea General. Si observamos el grafico 3, la representacion del Consejo de
Administracion, es muy similar a la de la Asamblea General.
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[Insertar grafico 3]

El Presidente del Consejo de Administracion, es a su vez, presidente de la
Asamblea y de la entidad. En el grafico 4 podemos observar el nimero de presidentes
y vicepresidentes primeros que corresponden a cada grupo. La normativa no
determina como realizar la eleccion del Presidente, esta competencia pertenece al
Consejo de Administracion, por ello es logico pensar que el presidente estard
vinculado al grupo dominante del Consejo. Tras nuestro analisis, el 37% de
presidentes corresponden a las Administraciones Publicas®, esto refleja el poder de
este grupo en las CC. AA..

El 35,7% de las CC.AA. exigen requisitos especificos para ser nombrado
Presidente del Consejo distintos a los relativos a los miembros del Consejo. En
determinadas Cajas, las Entidades Fundadoras se han reservado la potestad de
designar al Presidente o bien tienen voto de calidad para su nombramiento, esto
explica el elevado porcentaje de presidentes correspondientes a este grupo (24,39%).

[Insertar grafico 4]

En cuanto a la Presidencia Ejecutiva, la normativa estatal no contempla dicha
figura, y tampoco lo hacen 9 Comunidades Autébnomas en su correspondiente
legislaciéon®. El resto de las Comunidades si establecen la posible existencia del
Presidente Ejecutivo previo acuerdo del Consejo de Administracion. No obstante, la
estructura dual de gobierno de las Cajas de Ahorros limita el poder de éste, por lo que
el Consejo de Administracion esta vigilado por la Comision de Control, ambos 6rganos
del mismo rango.

- Comisiones especializadas.

Las CC. AA. cuentan con un conjunto de Comisiones especializadas con el fin de
aumentar la eficiencia del Consejo de Administracion, diversificando el trabajo y
filtrando propuestas que no exijan su remision directa al Consejo.

Respecto a la Comisién Ejecutiva, la legislacion estatal contempla la posibilidad de
su existencia, sin embargo no regula su composicién y la deja a cargo de las normas
autonomicas o los Estatutos de las Cajas. Aunque la legislacion no obliga la
constitucion de esta comisién, un porcentaje muy elevado de las entidades, 37 de las
42 analizadas, disponen de una Comisién Ejecutiva. En cuanto a su compaosicién, el
23,8% del total reconoce explicitamente en el IAGC, que la composicion de la
Comision Ejecutiva no refleja la misma participacion de los grupos que en el Consejo
de Administracion (ver grafico 3).

En cuanto a la representacion de los grupos en el resto de comisiones
especializadas, se observa que los representantes de las Entidades Fundadoras y
Otras (Instituciones de Interés General) han aumentado su proporcion respecto a la
Asamblea General en detrimento de los grupos de Empleados e Impositores.
Concretamente, en la Comision de Inversiones, las Corporaciones Municipales son el
grupo con mayor representacion, poniéndose de manifiesto el elevado poder de
decision que este grupo tiene en las inversiones y desinversiones que efectlan las
CC. AA..

- Comisiéon de Control.

Esta tiene la finalidad de velar que la gestién del Consejo de Administracién se
realice con la maxima eficiencia y precision dentro de las lineas generales de
actuacion sefialadas por la Asamblea General y normativa financiera.

La Ley Financiera establece que los grupos componentes de la Asamblea General
deben estar representados en idéntica proporcion en la Comision de Control. A través
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del grafico 3 observamos que en lineas generales se mantiene una representacion
similar a la que establece la legislacién, no obstante, la proporcién de los grupos de las
Corporaciones Municipales y de los Impositores disminuyen ligeramente, aumentando
la proporcion de los Empleados.

5.2.2. Estructura del negocio del grupo.

Las CC. AA. emisoras de valores negociables detallan en su IAGC la estructura del
negocio de su grupo empresarial. Un aspecto a considerar son los numerosos
miembros de los Organos Rectores que asumen cargos de administracion o direccion
en entidades que forman parte del grupo de la CC. AA.. Esta situacion existe en 28 de
las 42 CC.AA. analizadas, donde un total de 326 miembros ejercen 549 cargos en las
sociedades del grupo. El grafico 5 muestra, de forma general, los miembros de los
organos rectores y los cargos que asumen en funcién del grupo al que representan. Se
observa una mayoria de los miembros de las administraciones publicas, considerados
tanto por las Corporaciones Municipales como de las CC.AA., ya que conjuntamente
representan el 45% del total. La importancia de los grupos se mantiene si la
analizamos en funcién de los cargos que representa cada miembro.

[Insertar grafico 5]
5.2.3. Remuneraciones percibidas.

Para analizar las remuneraciones las hemos clasificado en dos grupos como se
muestra a continuacion:

- Remuneraciones del personal clave de Direccion.

Las CC. AA. deben desglosar en sus IAGC las remuneraciones percibidas en
concepto de sueldos y prestaciones en materia de pensiones o seguros de vida. El
promedio de este concepto asciende a 2.519.220€ anuales por CC.AA.. Dado que en
el IAGC no se especifica el nimero de directivos que se consideran en las CC. AA.
personal clave de direccion, no ha sido posible calcular la remuneracion percibida por
miembro. En las Cuentas Anuales, el promedio es ligeramente superior, alcanzando
2.640.757€ anuales por CC.AA..

Respecto a las clausulas de garantia o blindaje para casos de despido, renuncia o
jubilacion a favor del personal clave de la direccion (apartado a contestar
voluntariamente en el IAGC), la totalidad de CC. AA. que han contestado, es decir 13,
han indicado que no se informa a la Asamblea General sobre este tipo de clausulas,
asi pues, las CC.AA. no tienen en cuenta la recomendacion de la comision Aldama
(2003). Esta comision, considera dificil regular con caracter general las clausulas de
garantia o de blindaje, sin embargo estima necesario que este tipo de contratos cuente
con la aprobacién formal del Consejo de Administracion y se informe a la Asamblea
General.

- Remuneraciones de los Organos de Gobierno.

Por otra parte, las CC. AA. deben de informar el importe de las dietas por
asistencia y otras remuneraciones anélogas de los vocales del Consejo, comisionados
de la Comision de Control y a los miembros de las Comisiones de Retribuciones e
Inversiones.

Segun el IAGC, el importe de las dietas percibidas por asistencia al Consejo de
Administracién por CC. AA. asciende a 208.723€ anuales. Considerando los miembros
gque integran los Consejos de cada entidad se obtiene una remuneracion media de
11.575€ por miembro. Sin embargo, esta misma retribuciébn es mas elevada si la
fuente de la que provienen los datos son las Cuentas Anuales, pues éstas suponen
una media de 255.700€ por cajay de 15.899€ por miembro.
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Respecto a las Comisiones especializadas sélo han sido analizadas segun el
IAGC, ya que un elevado niumero de entidades no han especificado este dato en las
Cuentas Anuales. El importe medio percibido por las comisiones de Retribuciones e
Inversiones, asciende a 4.657 y 10.057€ por CC. AA. respectivamente en un total de
36 CC. AA., pues el resto no han declarado haber concedido dietas.

Por lo que se refiere a las dietas percibidas por asistencia en la Comision de
Control, el promedio anual se sitlia en 94.749€ por entidad.

5.2.4. Otra informacion de interés.

En el IAGC existen 12 apartados a cumplimentar voluntariamente por las CC. AA,,
pues so6lo es obligado si la CC. AA emite cuotas participativas que se negocien en
mercados oficiales de valores. En 2005, el 47,62% de las cajas ofrecieron algun tipo
de informacion de forma voluntaria en el IAGC, la gran mayoria hacia referencia al
namero de reuniones realizadas anualmente de las diferentes comisiones
especializadas.

El 95,94% de los IAGC han sido aprobados por unanimidad del Consejo de
Administracion, el resto de entidades han aprobado el IAGC con la abstencién de un
miembro.

5.3. ANALISIS COMPARATIVO: IAGC VS. CUENTAS ANUALES (LAS
REMUNERACIONES EN FUNCION DE LA FUENTE DE INFORMACION).

Actualmente, la legislacion establece que se indiqgue en la Memoria Anual el
importe global de los sueldos, dietas y remuneraciones devengadas por los miembros
de los Organos de Administracién y Alta Direccion. Sin embargo, tanto el Informe
Olivancia (1998), Aldama (2003), como el Cédigo Unificado (2006); recomiendan que
se hagan publicas las remuneraciones individualizadas de cada consejero con el
mayor desglose posible. Concretamente el Informe Aldama (2003) considera que
dicha informacién debe recogerse en la Memoria Anual, a la vez que en el IAGC. Por
lo tanto, hemos considerado oportuno comparar las remuneraciones de los Organos
Rectores y de la Alta Direccién, en funciéon de la fuente de informacién de la que
proviene.

A través del analisis realizado en el apartado anterior, se observan diferencias en
el importe de las remuneraciones en funciébn de la fuente que proporciona la
informacién, sea el IAGC o las Cuentas Anuales. Dichas diferencias las reflejamos en
la tabla 2. Por este motivo se han efectuado contrastes de hipétesis sobre medias,
para conocer si existen diferencias significativas en las remuneraciones entre ambas
fuentes de informacién. La metodologia utilizada ha sido la prueba T para muestras
relacionadas aplicada a datos desagregados.

[Insertar tabla 2]

A continuacioén se presentan las hipotesis planteadas y en la tabla 3 los resultados
correspondientes.

Ho:: La media por entidad de la remuneracién del personal clave de direccion
proporcionada por el IAGC es igual a la de las Cuentas Anuales.

Ambos datos se han obtenido de dos fuentes de informacion oficiales como son el
IAGC y las Cuentas Anuales referidas al mismo periodo de tiempo, intentando incluir
en ambas variables los mimos conceptos: sueldos y otras remuneraciones analogas y
obligaciones contraidas en materia de pensiones o de pago de primas de seguros de
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vida. Sin embargo, en las Cuentas Anuales de varias CC. AA. las remuneraciones no
estan desglosadas por los mismos conceptos, ya que indican las retribuciones a corto
plazo, prestaciones post-empleo y otras prestaciones a largo plazo, en consecuencia,
las medias no coinciden en su totalidad.

Tras la contratacion podemos decir que con un nivel de confianza del 95 % no
podemos rechazar la hipétesis de igualdad de medias en las remuneraciones de la
direccion.

Ho2: La media por entidad de la remuneracién del Consejo de Administracion
proporcionada por el IAGC es igual a la de las Cuentas Anuales.

El valor del nivel critico es muy pequefio (0,001), por lo que podemos rechazar la
hipétesis de igualdad de medias para un nivel de significacion del 1% y concluir que la
remuneracion del Consejo de Administracion proporcionada por el IAGC es
significativamente menor que la de las Cuentas Anuales.

En consecuencia a este resultado, hemos intentado averiguar las causas de las
diferencias entre ambas variables, y para ello nos planteamos las dos siguientes
hipétesis.

Hos: La media por miembro de la remuneracién del Consejo de Administracion
proporcionada por el IAGC es igual a la de las Cuentas Anuales.

La justificacion de este nuevo planteamiento es que en las Cuentas Anuales se
especifica la remuneracion de cada miembro del Consejo, incluyendo en ocasiones a
no consejeros generales y profesionales en situaciones puntuales, sin embargo, segin
la legislacién, en el IAGC no es necesario identificar este tipo de miembros. En el
IAGC se muestra la remuneracion de cada 6rgano de forma agregada, sin determinar
el nimero de personas que incluye, por ello hemos supuesto que sélo se tienen en
cuenta el numero de consejeros que establece el IAGC en el apartado del Consejo de
Administracion. A través de esta hipotesis se pretende eliminar la diferencia entre
ambas fuentes causada por la diferencia en el nUmero de miembros.

Tras la realizacion de la prueba T, podemos rechazar la hipétesis de igualdad de
medias para un nivel de significacion del 5%, por lo tanto podemos afirmar que la
remuneracion media por miembro del Consejo de Administracion no es la misma en
ambas fuentes de informacion.

Hos: La media de la remuneracion del Consejo de Administracion incluyendo las
comisiones de Retribuciones e Inversiones proporcionadas por el IAGC es igual a la
de las Cuentas Anuales.

Puesto que un importante nimero de CC. AA. no especifican las remuneraciones
de las comisiones de Retribuciones e Inversiones en las Cuentas Anuales, y dado que
la gran mayoria de los miembros de dichas remuneraciones son vocales del Consejo
de Administracién, consideramos que éstas estan incluidas en el total que se
establece en las Cuentas Anuales, sumando las remuneraciones de dichas comisiones
en aquellas cuentas que aparecen desglosadas, de la misma forma que hacemos con
las remuneraciones proporcionadas por IAGC.

En este caso el nivel critico es 0,011, por tanto con un nivel de significacion del
5%, podemos rechazar la hipétesis de igualdad de medias y concluir que la
remuneracion media del Consejo de Administracion, junto con la de las comisiones de
Retribuciones e Inversiones no son significativamente iguales en funcién de la fuente
de informacion de la que procedan.

[Insertar tabla 3]
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En conclusion, la informacion de las remuneraciones medias del Consejo de
Administracion del IAGC son diferentes a las especificadas en las Cuentas Anuales,
una posible causa es que en el IAGC no se realiza ningun tipo de indicacion respecto
a las remuneraciones de la Comisién Ejecutiva, por lo que existe discrepancia en la
eleccion de criterios. Algunas CC. AA. integran dicho concepto en las remuneraciones
del Consejo de Administracién, y otras no la incluyen. Sin embargo, en las Cuentas
Anuales se muestra de forma global la remuneraciéon del Consejo incluidas la totalidad
de las comisiones o bien se desglosa por miembros, y consejos y comisiones.

Como solucion a estas diferencias, y en la linea de las recomendaciones de la
Comision Olivencia (1998) y Aldama (2003), proponemos que el IAGC exija las
remuneraciones individualizadas de cada consejero con el mayor desglose posible.
Concretamente, presentamos un cuadro de doble entrada donde se indica en las filas
los miembros de los Organos Rectores y en las columnas se establecen las diferentes
comisiones, tal y como mostramos en la tabla 4.

[Insertar tabla 4]

6. RECOMENDACIONES DE MEJORA DEL INFORME ANUAL DE GOBIERNO
CORPORATIVO.

La publicacién del IAGC tiene el objetivo de incentivar mejores practicas de Buen
Gobierno y Transparencia en el sector. Sin embargo, en su actual configuracion
hemos identificado deficiencias, las cuales presentamos a continuacion junto a una
serie de recomendaciones:

- Se deberian indicar como obligatorios ciertos apartados del IAGC que
en la actualidad sélo estan obligados a cumplimentar aquellas CC. AA. que
emiten cuotas participativas que se negocien en mercados oficiales de valores,
citamos como ejemplo, el apartado donde se indica la existencia de clausulas
de garantia o blindaje para casos de despido, renuncia y jubilacion a favor del
personal de direccion.

- La legislacion de determinadas Comunidades Autbnomas contempla la
posibilidad de una Presidencia Ejecutiva, sin embargo en el IAGC no aparece
un apartado claramente especificado donde se refleje esta caracteristica de la
CC. AA,, por ello proponemaos afiadir un punto que recoja dicha informacion.

- La composicién por grupos de representacion de los Organos de
Gobierno sélo se especifican en la Asamblea General, Consejo de
Administracion y de Control; obviando la proporcion de cada grupo en las
Comisiones especializadas. Estas Ultimas tienen un caracter estratégico en la
toma de decisiones de la Caja, pues filtran aquellas propuestas que no
requieren remision directa al Consejo de Administracién, por lo que
consideramos relevante incluir el desglose de aquellos grupos que participan
en dichas Comisiones.

- No se especifica la participacion de las Administraciones Publicas en
los Organos de Gobierno. A parte de las Corporaciones Municipales y las
Comunidades Auténomas, en el IAGC se omite expresamente aquellas
Entidades Fundadoras que sean poderes publicos como por ejemplo es el caso
de las Diputaciones Provinciales, por ello planteamos incorporar un nuevo
grupo que recoja la representacion de las Administraciones Publicas.

- En el apartado de las remuneraciones percibidas, no se hace referencia
a la Comisién Ejecutiva, por lo que existe la posibilidad de no incluir este
concepto en las remuneraciones del Consejo de Administracién. Tal y como
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hemos propuesto en el apartado anterior, se deberia indicar las
remuneraciones individualizadas por los miembros que componen las
comisiones y desglosadas por los diferentes Organos Rectores.

- En términos generales, la CNMV no emite informacion sobre cémo
cumplimentar determinados apartados, dando Ilugar a diferentes
interpretaciones por parte de las CC. AA., lo que dificulta la homogeneidad,
interpretabilidad y comparacién de la informacion.

En relaciébn con la legislacién, creemos conveniente disminuir la capacidad
legislativa de las Comunidades Auténomas, con el objetivo de igualar la regulacion a
nivel estatal, pues el intenso crecimiento de las CC.AA. ha provocado que tengan una
importante presencia fuera de los limites de sus Comunidades Auténomas,
concretamente, tres CC.AA. tenia a finales de 2005, méas del 50% de sus oficinas fuera
de su Comunidad de origen. Por otro lado la presencia en los Organos Rectores de
personas directamente designadas por el Gobierno Autonémico parece incompatible
con la preservaciéon de la independencia de la funcion supervisora que desempefian
dichos poderes ejecutivos.

7. CONCLUSIONES.

A través del presente trabajo se ha contribuido a la mejor comprension del
Gobierno Corporativo de las Cajas de Ahorros. En este sentido, tras la descripcion de
sus peculiaridades y de los Organos Rectores, se han presentado los diferentes
conflictos de interés entre los mdltiples stakeholders que convergen en la gestién de
dichas entidades. Debido a los escasos mecanismos externos de control, la legislacion
y el Gobierno Corporativo limitan el poder de determinados grupos, que tratan de
obtener beneficios privados en detrimento del cumplimiento de los objetivos de la
entidad.

El objetivo de este trabajo es la elaboracion de una herramienta especifica para
evaluar los Informes Anuales de Gobierno Corporativo, esto nos permite ofrecer un
diagnéstico general de la situacién de Gobierno Corporativo en el sector de las Cajas
de Ahorros. Para ello, hemos seleccionado 149 indicadores clasificados segun 5
categorias.

De los principales indicadores hemos realizado un analisis descriptivo. En él se
destaca que la proporcién de mujeres disminuye a medida que se especializa el
Organo de Gobierno. En cuanto a la representacion que los diferentes grupos de
interés tienen establecida, podemos decir que difiere en funcién de la legislacion de
cada Comunidad Auténoma, sin embargo, se observa una mayor representatividad del
poder de las Entidades Fundadoras en detrimento de los Empleados e Impositores en
aquellas comisiones especializadas. Es importante resaltar que la mayoria de los
presidentes del Consejo de Administracion corresponden al grupo de las
Administraciones Publicas, siendo importante los presidentes correspondientes a las
Entidades Fundadoras, esto refleja el elevado poder de dichos grupos en las Cajas de
Ahorros. Por otra parte, se destaca que cerca de la mitad de los miembros de los
Organos Rectores que asumen cargos de administracion o direccion en entidades del
grupo de la Caja de Ahorros pertenecen a representantes de Administraciones
Pdblicas.

Otro aspecto analizado han sido las remuneraciones de los Organos Rectores,
donde se ha concluido que existen diferencias significativas en funcién de si la
informacién procede del IAGC o de las Cuentas Anuales, destacando como posible
causa el diferente nivel de detalle que presenta cada una de ellas, lo que hace que se
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adopten distintos criterios a la hora de incluir las remuneraciones correspondientes a
cada Organo de Gobierno.

Los resultados obtenidos identifican deficiencias en el modelo actual del IAGC, por
lo que proponemos nuevos apartados que recojan informacion relevante, desglosando
a un mayor nivel las remuneraciones percibidas e incorporando un grupo especifico
gue recoja la representacion de las Administraciones Publicas.

Del resto de los indicadores no analizados en el presente trabajo, podriamos
elaborar un estudio similar para futuras comunicaciones.

Los resultados de este trabajo pueden permitir a las CC. AA. realizar un
autodiagnéstico de su Estructura de Gobierno y compararlo con el resto del sector,
ofreciendo una mayor disponibilidad y homogeneidad de informacion y facilitando la
adopcion de practicas de Buen Gobierno y su difusién, aspecto éste que supone una
oportunidad para consolidar la confianza de los stakeholders, incorporando valor a la
organizacién. Por otro lado, resulta de interés para inversores particulares y colectivos,
asi como demandantes de productos financieros en general, los cuales dispondran de
informacién para conocer las practicas del Gobierno Corporativo y la Transparencia
Informativa de las entidades.
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ABREVIATUARAS UTILIZADAS

CC. AA.: Cajas de Ahorros.

CECA: Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros.
CNMV:  Comision Nacional del Mercado de Valores.

FEF: Fundacion de Estudios Financieros.

IAGC: Informe Anual de Gobierno Corporativo.
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TABLAS Y GRAFICOS:

Tabla 1. Composicion de la Asamblea General de las Cajas de Ahorros espafiolas.
Participacion Grupos.

Comunidade Personas o
Corporacione s Impositore | Entidades | Empleado | Otro
s Municipales . S Fundadora S S
Autonomas S
Ambito
Estatal 40% 44% 11% 5%
LORCA
Ambito
Estatal .
Ley < 50% 25% - 50% 5%6-15%
Financier
a
Andalucia 22% 15% 27% 13% 15% 8%
Aragén 21% 21% 41% 10% 7%
Asturias 27% 40% 23% 10%
Baleares 34% 6% 39% 16% 5%
Canarias 44% 10% 26% 10% 5% 5%
Cantabria 23% 23% 23% 8% 8% 15%
Castilla-
La 22% 19% 30% 8% 9% 12%
Mancha
Castillay
Leéin 32% 15% 329%-37% 0%-5% 11% 5%
Catalufa | 1504-250 30%-40% | 25%-35% | 5%-15%
Extrema-
) <50% 25-50% 5-15%
ura
. . 0/ -
Galicia 15%-25% 30%6-40% 25-35% 5-15% 25/;’/0
La Rioja 24% 43% 26% 7%
Madrid 25% 10% 28% 20% 9% 8%
Murcia 25% 40% 25% 10%

“ La representacion de la Administracion Publica no puede superar el 50%, incluyendo los representantes

publicos que correspondan a la entidad fundadora.
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Navarra 40% 44% 11% 5%
Valencia 25% 25% 33% 5% 12%
Pais
\Vasco 30% 43% 20% 7%
Fuente: Aragdn et. al 2005.
Grafico 1. Diversidad de Género.
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Fuente: elaboracion propia.
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Gréfico 2. Composicién Asamblea General.
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Fuente: elaboracion propia.
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Graéfico 3. Composicion Organos Rectores
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Fuente: elaboracion propia.
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Gréfico 4. Presidente del Consejo de Administracién. (En términos absolutos).
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Fuente: elaboracion propia.

Grafico 5. Miembros de los Organos Rectores que asumen cargos en entidades del
grupo.
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Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 2. Remuneracion percibida en total.

ADMINSITRACION

IAGC Cuentas Anuales
PERSONAL CLAVE
i 105.807.222 € 110.911.790 €
DIRECCION
CONSEJO DE
8.766.362 € 10.739.410 €

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 3. Prueba de muestras relacionadas: IAGC vs. Cuentas Anuales.

Diferencias relacionadas Sig
. . Media 95% intervalo de e
Hip. Variables (N=42) | Media confianza to|d (b;l::‘;e-
Inferior | Superior
R.D. IAGC 2.519.220
Hos R. D. Cuentas 9 640.757 -121.537 | -290.280 | 47.206 -1,455 | 41 | 0,153
Anuales
R. C.A. IAGC 208.723
Hoo R. C.A. Cuentas 255 700 -46.977 | -73.312 -20.643 | -3,603 | 41 | 0,001**
Anuales '
R. C.A. /miembro 11575
Hos IAG? -3.350 -6.173 -527 -2,397 | 41 | 0,021*
R. C.A./ miembro 14.926
Cuentas Anuales. )
R.CA+C. R+
C 1 IAGC 221.335
Hos R.C.A +C.R+ -35.275 -61844 -8706 -2,681 | 41 | 0,011*
C. I 256.610
Cuentas Anuales

** Significativo al 1% de nivel de significacion.
* Significativo al 5% de nivel de significacion.

Ho: = La media por entidad de la remuneracién del personal clave de direccion proporcionada por
el IAGC es igual a la de las Cuentas Anuales.

Ho, = La media por entidad de la remuneracion del Consejo de Administracion proporcionada por
el IAGC es igual a la de las Cuentas Anuales.

Hos = La media por miembro de la remuneracién del Consejo de Administracion proporcionada
por el IAGC es igual a la de las Cuentas Anuales.

Hos= La media de la remuneracion del Consejo de Administracion incluyendo las comisiones de
Retribuciones e Inversiones proporcionadas por el IAGC es igual a la de las Cuentas Anuales.

R. D. IAGC = Remuneracion media por entidad del personal clave de direccién proporcionada
por el IAGC.

R. D. Cuentas Anuales = Remuneracion media por entidad del personal clave de direccién
proporcionada por las Cuentas Anuales

R. C.A. IAGC = Remuneracion media por entidad de la remuneracion del Consejo de
Administracién proporcionada por el IAGC.

R. C.A.Cuentas Anuales = Remuneracion media por entidad de la remuneracién del Consejo de
Administracion proporcionada por las Cuentas Anuales.

R. C.A. /miembro IAGC = Remuneracién media por miembro del Consejo de Administracién
proporcionada por el IAGC.

R. C.A./ miembro Cuentas Anuales = Remuneracion media por miembro del Consejo de
Administracién proporcionada por las Cuentas Anuales.

R.C. A. + C. R+ C. I. IAGC = Remuneracion media por entidad del Consejo de Administracion

incluyendo las comisiones de Retribuciones e Inversiones proporcionadas por el IAGC.

R. C. A. + C. R + C. I. Cuentas Anuales = Remuneracion media por entidad del Consejo de

Administracion incluyendo las comisiones de Retribuciones e Inversiones proporcionadas por el

IAGC.
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Fuente: elaboracion propia.

Tabla 4. Remuneraciones percibidas por los miembros del Consejo de
Administracion.
Consejo Comision Comité | Comité | Comité | Otras | Otras Total
Nombre | Adminis- | Z. . Audito- | Retribu- | Inver- | Comi- | Remura- (por
- Ejecutiva . . . . . .
tracion ria ciones | siones | siones | ciones | miembro)
Miembro
1
Miembro
2
Total Total
(por Remune-
Organo) raciones

Fuente: elaboracion propia.
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NOTAS

! Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1564/1986, de 22 de diciembre.

2 Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

® Real Orden de 3 de septiembre de 1835.

*\Véase Pérez, J.; et al (2007)

® Desarrolla el contenido minimo a incluir en el IAGC de las Cajas de Ahorros.

®La CNMV ha hecho publico el modelo al que se debe ajustar en cuanto a contenido y
estructura los IAGC de las Cajas de Ahorros.

" La categoria “Operaciones Vinculadas” y el resto de indicadores se analizaran en
futuros estudios similares.

® Incluyendo sélo Corporaciones Municipales y Comunidades Auténomas.

% Unicamente en Castilla-La Mancha se niega expresamente la potestad de atribuir

estatutariamente funciones ejecutivas al Presidente
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