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Abstract

This paper analyzes the influence that differing organizational forms of
Spanish banks and savings banks have on each of these organization’s risk
taking. Using a panel database and after controlling for potential
survivorship bias, results indicate that banks take higher risks than savings
banks and that public participation in savings banks is positively related to
their risk. Unlike the evidence for mutual banks in the US, the differences
in risk between stock and savings banks in Spain have not increased over
time in the wake of the bank deregulation process.



1. Introduccion

El objetivo de este trabajo es aportar evidencia empirica sobre la influencia
que la diferente forma juridica de bancos y cajas de ahorros induce en la
asuncion de riesgos de ambos tipos de intermediarios financieros. En el
analisis comparativo del riesgo de bancos y cajas de ahorros controlamos por
el efecto que el progresivo proceso de desregulacion del sector bancario haya
podido originar en la asunciéon de riesgos de ambos tipos de entidades, asi
como también por el efecto de los derechos de voto que depositantes,
fundadores, empleados y administraciones publicas tienen en los 6rganos de
gobierno de las cajas de ahorros.

Desde el trabajo inicial de Jensen y Meckling (1976) es ampliamente
aceptado que la forma juridica es una variable influyente sobre el
comportamiento operativo de las empresas puesto que la misma define la
renta residual y, por tanto, los incentivos de los propietarios de las mismas.
Bajo ausencia de regulacién limitadora, la competencia provocaria que las
empresas estableciesen en el largo plazo los o6rganos de gobierno y
realizasen la asignacion de los derechos de propiedad mas eficiente para
mantenerse en el mercado. En este caso, la forma juridica adoptada por las
empresas seria una variable enddgena y no cabria esperar diferencias en el
comportamiento en funcién de la forma juridica adoptada (Demsetz, 1983;
Demsetz and Lehn, 1985). Sin embargo, cuando existen regulaciones que
afectan a la asignaciéon de derechos de control y a los 6rganos de gobierno
adoptados por las empresas, la forma juridica pasa a ser una variable
exogena que puede originar diferencias en la rentabilidad y en la asuncién
de riesgos entre entidades con diferencias en su forma juridica.

Uno de los sectores donde la regulacion afecta a la asignaciéon de los
derechos de control es el sector bancario. En Estados Unidos, con
anterioridad a su mayoritaria transformacion en sociedades andénimas a
partir de la década de los 80 existian savings and loans que presentaban
obligatoriamente una estructura de mutua en la que los depositantes eran a
la vez propietarios de la entidad junto con otras que presentaban la forma
tipica de sociedad anénima. De la misma forma, en Europa conviven bancos
organizados como sociedades andénimas con cajas de ahorros organizadas de
forma diferente en cada pais en funcién de las legislaciones nacionales. Asi,
existen cajas de ahorros configuradas como sociedades anénimas o entidades
privadas (Irlanda, Reino Unido, Italia, Suecia, Bélgica, Finlandia, Holanda y
Dinamarca), como cooperativas (Francia), como entidades publicas
(Portugal, Suiza, Austria, Alemania, Grecia, Luxemburgo) o como
fundaciones privadas (Espafia y Noruega). Al igual que en el caso
americano, las cajas de ahorros europeas han sufrido una importante
revision de su configuracion juridica en los dltimos anos, encontrandose las



transformaciones mas importantes en paises como Reino Unido, Italia,
Dinamarca y Holanda, que han abandonado sus configuraciones
tradicionales para estructurarse como sociedades anénimas.

En el caso espanol, la singularidad en la forma juridica de las cajas de
ahorros espanolas llevé al FMI en su informe de 1999 y a la OCDE en su
informe elaborado sobre Espafia en el afio 2000 a destacar, entre sus
recomendaciones, la de estudiar el cambio de la forma juridica de las cajas
de ahorros espanolas, buscando su acercamiento a una estructura de
sociedad anénima. En el debate sobre la forma juridica de las cajas de
ahorro se encuentran posiciones enfrentadas que van desde la necesidad de
una conversion en sociedades andénimas hasta el mantenimiento de su
configuracién actual, pasando por posiciones intermedias que defienden el
mantenimiento de su caracter fundacional revisando el porcentaje de cada
grupo de interés en los érganos de gobierno de las cajas de ahorros, haciendo
especial referencia a las participaciones de los poderes publicos. En este
ultimo sentido, la entrada en vigor de la Ley 44/2002 de 22 de noviembre de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero que limita los derechos de
control de las administraciones publicas a un maximo del 50% modificara la
composicion de los érganos de decisién de las cajas de ahorros en, al menos,
doce comunidades auténomas.!

En este contexto, la principal motivacién del presente trabajo es conocer las
implicaciones que sobre el nivel de riesgo tiene la definicién de los derechos
de control o la forma juridica de los intermediarios financieros y orientar, de
esta forma, el actual debate que existe sobre los 6rganos de gobierno de las
cajas de ahorros y sobre la posible conveniencia de modificar la
configuracién juridica de estas entidades. En este trabajo se ha optado por
analizar la influencia de la distinta configuracién juridica de bancos y cajas
de ahorros espanoles sobre los incentivos a asumir riesgos basicamente por
dos razones. En primer lugar, el control de los riesgos bancarios es una
preocupacion basica de las autoridades regulatorias y supervisoras para
evitar los efectos negativos de contagio que la crisis de una entidad puede
originar al resto del sistema financiero (Diamond y Dyvbig, 1986; Chari y
Jagannathan, 1988) y al tener que paliar los escasos incentivos de los
depositantes a supervisar la actuaciéon del banco cuando éstos ultimos
presentan una elevada dispersion y existe un fondo de garantia de depdsitos.
En este sentido, el nuevo acuerdo de Basilea II esta centrado en el control de
los riesgos bancarios. Y en segundo lugar, si bien en Espana el estudio
comparativo de eficiencia en bancos y cajas de ahorros si ha sido abordado
(Doménech, 1992; Pastor, 1995; Maudos, 1996; Lozano, 1997 o Maudos et al
2002), alin estd pendiente el andlisis de las diferencias respecto a los
incentivos en la asuncién de riesgos de ambos tipos de entidades puesto que
Unicamente el trabajo de Garcia y Robles (2003) aborda esta cuestién.
Nosotros extendemos la evidencia proporcionada en este dltimo trabajo al
utilizar una pluralidad de medidas de riesgo, al analizar si las diferencias en
la asuncion de riesgos de bancos y cajas de ahorros varian con el grado de



regulacion del sector y al analizar el efecto que en el riesgo de las cajas de
ahorros originan diferentes porcentajes de representacion de los
depositantes, empleados y administraciones publicas.

El estudio comparado de cajas de ahorros y bancos en Espana también
representa, a nuestro entender, la metodologia adecuada para analizar los
incentivos a asumir riesgos en el caso de las cajas de ahorros ya que la
comparacion con el nivel de riesgo de los bancos nos proporciona una
referencia o benchmark para aislar el efecto de factores institucionales y
legales que son especificos a cada pais y que son controlados cuando
comparamos tipos de instituciones financieras dentro de un mismo pais. 2

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma: la seccién 2 presenta
las hipétesis a contrastar sobre el efecto que la diferente forma juridica de
bancos y cajas de ahorros, que la desregulacion financiera y que la
participacion de depositantes, empleados y administraciones publicas tienen
en el riesgo de ambos tipos de entidades. Los resultados obtenidos en los
contrastes realizados para el mercado espanol se presentan en la secciéon 3.
Finalmente, en la seccidon 4 se presentan las principales conclusiones.

2. Efectos sobre el riesgo de la forma juridica y de la desregulacion en el
sector bancario.

2.1. Forma juridica y asuncion de riesgos

La existencia de incentivos para asumir riesgos por los accionistas de una
empresa endeudada ha sido justificada por la teoria de opciones desde los
anos 70. Y es que el valor de la opciéon de compra que poseen los propietarios
de una empresa puede incrementarse aumentando la volatilidad de los
activos de la empresa, ceterzs paribus el valor de los mismos, al transferirse
riqueza desde los acreedores a los accionistas, creando un conflicto de
intereses sobre el nivel de riesgo entre los poseedores de las acciones y los
poseedores de los titulos de deuda. Este conflicto esta acentuado en el sector
bancario por dos motivos (Merton, 1977). En primer lugar, el incremento en
el valor de las acciones que se deriva de incrementos del riesgo es creciente
con la proporcion de deuda utilizada y las instituciones de ahorro reciben la
mayor parte de su financiaciéon en forma de depdsitos con unos porcentajes
de fondos propios generalmente inferiores al 10% del activo.3 En segundo
lugar, la existencia de un seguro de depdsitos reduce los incentivos de los
depositantes a supervisar y controlar el riesgo del banco, a diferencia de lo
que ocurre con los acreedores de las empresas industriales.

El resultado de ambas caracteristicas es un incentivo de los propietarios de
las instituciones de depdsito para explotar el sistema de seguro de depédsitos
asumiendo elevados niveles de riesgo. Sin embargo, dentro de las entidades
financieras, el incentivo a asumir riesgos también puede variar con la forma



juridica de la entidad, ya que tales incentivos exigen una clara asignacién de
los derechos de propiedad sobre el excedente o pérdida residual del negocio.
Asi, los accionistas bancarios son beneficiarios directos de incrementos en el
riesgo de la entidad a costa de expropiar riqueza a los depositantes y/o fondo
de garantia de depésitos. Sin embargo, en el caso de las cajas de ahorros, la
ausencia de wunos propietarios-accionistas no permite senalar unos
beneficiarios directos de los incrementos en el riesgo ya que los mayores
rendimientos esperados de inversiones arriesgadas tendrian que ser
destinados a la obra benéfico social o al incremento de reservas de la
entidad, pero no serian directamente apropiables por ninguno de los grupos
de interés que participan en la toma de las decisiones de inversion. Ademas,
como no es posible vender el valor de una caja de ahorros en el mercado,
tampoco el incremento en el valor de la misma es un objetivo tan importante
para las cajas de ahorros, y, por tanto, no existen incentivos tan claros a
asumir riesgos como en el caso de los bancos.

Adicionalmente, también son aplicables en el sector de las cajas de ahorros
dos de los argumentos tradicionalmente utilizados para justificar los
menores incentivos de las mutuas a asumir riesgos (Esty, 1997, O’'Hara,
1981; Rasmunsen, 1988). Por una parte, los fondos perdidos en politicas
arriesgadas s6lo podrian ser compensados en las cajas de ahorros mediante
la generacién interna de recursos, mientras que la posibilidad de los bancos
de reemplazarlos a través de ampliaciones de capital aumentaria los
incentivos ex-ante de los mismos a asumir riesgos respecto a las cajas de
ahorros.

Por otra parte, la ausencia de titulos de propiedad negociables y claramente
definidos en las cajas de ahorros facilita una mayor discrecionalidad
directiva que puede repercutir en menores niveles de riesgo, dada la mayor
aversion al riesgo de éstos. Y es que los mecanismos habituales de control
directivo en una sociedad anénima, tales como el mercado de control
corporativo, retribuciones directivas vinculadas al valor de las acciones de la
entidad, el pago de dividendos o la disciplina del mercado de capitales no
existen en este tipo de entidades.

Por tanto, teniendo en cuenta los argumentos expuestos enunciamos la
primera de las hipdtesis que sera objeto de contrastacion empirica en el
mercado espanol y que denominamos hipoétesis de forma juridica:

H.1. Hipotesis de forma juridica’ La forma juridica adoptada por los
bancos proporciona mayores incentivos a asumir riesgos que la forma
juridica establecida por ley para las cajas de ahorros.

Aunque no directamente equiparable, la evidencia mas relacionada proviene
de la comparaciéon de la mutuas y de los bancos sociedades andénimas en



Estados Unidos y que concluyen que estos ultimos tienen mayores
incentivos a asumir riesgo que las mutuas (Esty, 1997 ; Cordell et al, 1993;
Fraser y Zardkoohi, 1996; Williams, 1998; Karels y McClatchey, 1999). En
linea con los mayores incentivos a asumir riesgos de los bancos sociedades
anénimas, el analisis de los procesos de conversion de las mutuas
americanas en sociedades andnimas producidos en la década de los 80
también ha mostrado un incremento en el riesgo de estas entidades tras la
conversiéon (Hadaway y Hadaway, 1984; Masulis, 1987; Cordell et al, 1993;
Esty, 1997; Schrand y Unal, 1998 y Williams, 1998). Sin embargo, esta
evidencia no es directamente trasladable al caso de las cajas de ahorros
espanolas ya que, a diferencia de las mutuas, en sus 6rganos de gobierno no
s6lo participan depositantes sino también empleados y administraciones
publicas, constituyendo una instituciéon hibrida entre una mutua, una
cooperativa y un banco publico.

2.2. Desregulacion bancaria y asuncion de riesgos

Los incentivos a asumir riesgos de las entidades bancarias pueden variar,
ademas de con la forma juridica, con el grado de regulacion de la actividad
bancaria. Por una parte, la regulacion bancaria limita las actividades que
pueden realizar las entidades y en consecuencia las posibilidades de
acometer inversiones arriesgadas. Por otra parte, una regulaciéon que
reduzca el grado de competencia y origine rentas de monopolio reduce no
s6lo las posibilidades sino también los incentivos de las entidades a asumir
riesgos. Y es que politicas arriesgadas que puedan llevar a la quiebra de la
entidad tienen un coste esperado en funciéon de la pérdida de las rentas
extraordinarias que el sector bancario origine y que no son posibles de
obtener en otros sectores menos regulados (Keeley, 1990). De esta forma, un
proceso de desregulacién que reduzca los beneficios del sector bancario no
s6lo aumenta las posibilidades de los bancos de asumir riesgo sino también
sus 1ncentivos a asumir mayores riesgos ya que se reduce el coste de
politicas arriesgadas mientras que se mantienen los beneficios esperados
con la expropiacién de riqueza al fondo de garantia de depdsitos y/o a los
depositantes.

Son numerosos los estudios empiricos consistentes con estos argumentos en
el caso de la banca comercial norteamericana. Keeley (1990), Grossman
(1992), Cebenoyan et al (1995, 1999) o Saunders et al (1990), entre otros,
muestran que el proceso de desregulacién del sector bancario se tradujo en
un aumento de la competencia, un deterioro de los recursos propios, un
aumento del riesgo de insolvencia y en quiebras bancarias. En el caso
espanol, Saurina (1997) y Salas y Saurina (2003) también concluyen que la
desregulacion del sistema financiero espanol ha originado un efecto negativo
sobre la solvencia de la banca privada como consecuencia del incremento en
el nivel de competencia del sector.



Aunque los argumentos expuestos sugieren un incremento de los incentivos
a asumir riesgos en el sector bancario con la desregulaciéon del mismo, cabe
esperar que el incremento esperado en el riesgo no sea independiente de la
forma juridica de la entidad. Y es que las argumentaciones anteriores son
aplicables a los bancos sociedades andénimas, en los que el caracter
negociable de las acciones permitiria a los propietarios beneficiarse de los
mayores beneficios que la asuncion de riesgos proporciona en entornos
desregulados, pero no en el caso de entidades mutuales o en las cajas de
ahorros espanolas puesto que la ausencia de beneficiarios directos con la
asuncion de riesgos disminuye la existencia de tales incentivos aunque se
reduzca el coste de realizar inversiones arriesgadas en periodos de
desregulacion.

Esta evoluciéon asimétrica de los incentivos a asumir riesgos en bancos y
cajas de ahorros originaria un aumento de las diferencias en el nivel de
riesgo entre ambos tipos de entidades a medida que aumenta la
desregulacion en el sector bancario. En este sentido, el proceso de
desregulacion al que ha estado sometido el sistema financiero espafnol desde
la década de los 70 permite contrastar en el caso espanol si la desregulacion
financiera afecta de forma diferente a los incentivos a asumir riesgos de
bancos y cajas de ahorros.4 Concretamente la hipoétesis a contrastar se
formula de la siguiente forma:

H.2. Hipotesis de desregulacion: El proceso de desregulacion del sector
bancario espanol incrementa las diferencias entre el riesgo de bancos y
cajas de ahorros al aumentar los incentivos de los accionistas bancarios
a asumir riesgos.

2.8. Grupos de control en las cajas de ahorros y asuncion de riesgos

Para valorar aquellas propuestas de reforma de las cajas de ahorros
consistentes en mantener su actual estructura juridica sin convertirlas en
sociedades andénimas pero modificando el porcentaje de representacion de
cada uno de los grupos que coparticipan en su gobierno resulta interesante,
ademas de comparar el riesgo de bancos y cajas de ahorros, conocer si la
diferente asignacién de derechos de control entre fundadores, depositantes,
empleados y administraciones publicas origina diferencias en la asuncién de
riesgos dentro del propio colectivo de las cajas de ahorros. En este sentido, el
diferente porcentaje de participacién de cada colectivo en los 6rganos de
gobierno asi como las caracteristicas propias de cada grupo determinaran el
grado en el que la aversién al riesgo de cada grupo influye en la politica de
inversiones de la caja de ahorros y, por tanto, en el nivel de riesgo de la
entidad.



La entrada en vigor de la LORCA (Ley 31/1985 de 2 de agosto de Regulacién
de Normas Basicas sobre C)rganos Rectores de las Cajas de Ahorros) supuso
el sacrificio de la autonomia estatutaria de las cajas de ahorros en materia
de autogobierno y organizacién interna de las mismas, al asignar
obligatoriamente derechos de voto en los 6rganos de gobierno de estas
entidades a las corporaciones municipales, los impositores, las entidades
fundadoras y los empleados. Posteriores normativas de las comunidades
auténomas modificaron los porcentajes de representacién asignados a cada
grupo por la LORCA tendiendo a incrementar la presencia de los gobiernos
locales y regionales en detrimento, basicamente, de los representantes de los
depositantes. Ademas, la existencia de administraciones publicas entre los
fundadores de la entidad permite también incrementar su presencia sobre la
atribuida de forma directa por la legislacién. Los porcentajes asignados a
cada colectivo inicialmente por la LORCA asi como los establecidos en las
respectivas normativas autonémicas aparecen en la tabla 1.

{Insertar tabla 1}

En las normativas autondémicas, el grupo con mayor representacion es el de
las administraciones publicas ya que mientras la representaciéon de los
depositantes alcanza un promedio del 33%, la participacion de los gobiernos
locales y regionales oscila entre un minimo del 20% y un maximo del 75%.
Este ultimo porcentaje es alcanzado cuando los fundadores y algiin miembro
de otras instituciones también son administraciones publicas. Estos
porcentajes suponen un descenso medio de un 11% respecto al porcentaje
que establecia la LORCA para los depositantes mientras que el maximo
porcentaje que pueden llegar a tener las administraciones publicas pasa de
un 51% a un 75%. El porcentaje de los empleados ha permanecido
generalmente estable en el 5% y se ha incrementado solamente en cuatro
comunidades auténomas a porcentajes que oscilan entre el 10% y el 15%.

Respecto a los incentivos de los depositantes a asumir riesgos cabria aplicar
los argumentos sugeridos por Smith y Warner (1979) para justificar la
ausencia de tales incentivos en los acreedores de cualquier empresa. Y es
que si las inversiones resultan exitosas el excedente generado iria destinado
a la obra benéfico-social o a las reservas de la entidad mientras que si las
inversiones arriesgadas resultasen fallidas perderian los fondos depositados
que sobrepasen los garantizados por el seguro de depodsitos. Sin embargo, la
conversion de una garantia de seguro de depdsitos que es parcial de jure en
una garantia que de facto puede ser total, disminuiria la aversién al riesgo
de los depositantes de las cajas de ahorros y los convertiria en indiferentes
ante el nivel de riesgo de la entidad.? Junto a esta potencial neutralidad al
riesgo de los depositantes que motiva el sistema de seguro de depdsitos, la
estructura y caracteristicas del colectivo de depositantes tampoco hacen
esperar que sus preferencias sobre el riesgo sean las que mas influyan en las



decisiones directivas. Y es que los impositores de las cajas de ahorros son un
grupo muy numeroso de pequenos agentes, lo cual lleva a los problemas de
accion colectiva o free riding, haciendo que sus representantes carezcan de
incentivos para informarse y participar en el proceso decisorio (Freixas y
Rochet, 1999). Ademas, dado que el sistema de representacién es aleatorio e
independiente del volumen de depdsitos poseidos, no es posible la formacién
de un mercado en el que los votos puedan ser libremente negociados ya que
no esta permitida la delegacion de voto y tampoco existen mecanismos de
control de los depositantes elegidos por parte del colectivo al que
representan. Por tanto, la neutralidad al riesgo de los depositantes junto con
la caracteristica de grupo disperso y desinformado hace pronosticar que sus
preferencias sobre el riesgo no sean las que mas influyan en las decisiones
directivas de las cajas de ahorros.

A diferencia de los depositantes, los empleados tienen una clara preferencia
por inversiones poco arriesgadas que no pongan en peligro la estabilidad de
su puesto de trabajo y nivel salarial (Jensen y Meckling, 1979). El interés
por el mantenimiento de su puesto de trabajo se traducira en un
comportamiento de aversion al riesgo, de forma analoga a lo que ocurre con
los directivos de cualquier empresa cuando su riqueza es el capital humano
no diversificable (Kane, 1985 y Benston et al 1986). En este sentido, tanto
empleados como directivos se identificaran con el objetivo de estabilidad en
el puesto de trabajo ya que carecen de incentivos de compensaciéon via
acciones u opciones sobre acciones como en el caso de las sociedades
andénimas para alinear los intereses de los directivos aversos al riesgo con
los de los accionistas. Ademas, la articulaciéon de la representacién de los
trabajadores a través de la base estable que proporcionan los sindicatos
permite alcanzar cierto grado de especializacion en su tarea de control sobre
la entidad y reducir, a diferencia de lo que ocurre en el caso de los
depositantes, los problemas de agencia que pudieran existir entre
trabajadores y sus representantes. Por estos motivos cabe pronosticar que
una mayor participacion de los trabajadores en los 6rganos de gobierno de la
caja de ahorros llevaria a menores niveles de riesgo de la misma. Esta
relacion constituye la hipétesis 3 del trabajo.

H.3. Hipotesis de control de los empleados: Una mayor participacion de
los empleados en los 6rganos de gobierno de las cajas de ahorro esta
negativamente relacionada con el riesgo de la entidad.

Por ultimo, en la influencia del control publico sobre el nivel de riesgo de las
cajas de ahorros existen argumentos que sugieren tanto una relacién
negativa como una relacién positiva. Por una parte, el interés del politico en
conservar la utilizaciéon de las cajas de ahorros como un instrumento para
alcanzar objetivos politicos, puestos de manifiesto por La Porta et al (2002)
y Sapienza (2004), puede llevarle a limitar el riesgo con la finalidad de



garantizar la continuidad de la entidad y evitar una crisis en la caja. Es
decir, el politico podria tener incentivos a limitar el riesgo de las cajas de
ahorros hasta un nivel que garantice su solvencia y no perder un
instrumento que puede ser dificil de sustituir. En este caso, la amenaza de
la pérdida de un instrumento politico jugaria en las cajas de ahorros el
mismo papel desincentivador del riesgo que la pérdida de la ficha bancaria,
sefialado inicialmente por Keeley (1990), para el caso de bancos sociedades
andénimas en entornos regulados. A esta hipétesis la denominamos hipotesis
de mantenimiento del control. Por otra parte, La Porta et al (2002) y
Sapienza (2004) han mostrado que la politizacién de la toma de decisiones
puede buscar la realizacién de proyectos politicamente deseables pero no
rentables e incrementar asi el riesgo de la entidad. La existencia de un
horizonte temporal limitado a los cuatro anos de duracion de cada
legislatura también dificulta la realizacién de inversiones rentables con
plazos de recuperacion largos. Ademas, el hecho de que las administraciones
publicas sean importantes clientes de las cajas de ahorros puede facilitar la
asuncion ex-ante de riesgos ya que les permite sustituir con “subsidios” las
pérdidas originadas por inversiones arriesgadas que resulten fallidas (Barth
et al., 2004). Consistente con una utilizacién de los bancos publicos para
fines politicos Verbrugge et al (1999) han mostrado un incremento de la
rentabilidad en los bancos publicos después de su privatizacién en una
muestra de 25 paises y la influencia politica en la asignacién del crédito ha
sido senalada como una de las principales causas de las crisis bancarias en
Latinoamérica y el sudeste asidtico (Kaufman, 1999). En el caso espafiol,
Melle y Maroto (1999) mostraron la existencia de una relacién negativa
entre la participacion publica y la rentabilidad econdmica de las cajas de
ahorros. A esta hipétesis que sugiere mayores riesgos asociados a la
participacion publica la denominamos hipotesis de riesgos subsidiados.

Por tanto, la hip6tesis sobre el efecto de la participacion publica en el nivel
de riesgo de las cajas de ahorros se enuncia de la siguiente forma:

H.4. Hipotesis de control politico en las cajas de ahorros: La influencia
de la participaciéon publica en los 6rganos de gobierno de las cajas de
ahorros dependera del predominio de una de las dos hipdtesis
siguientes:

H.4a. Hipotesis de mantenimiento del control El interés por
mantener las posibilidades de utilizaciéon de las cajas de ahorro
como instrumento para fines politicos lleva a una relacién negativa
entre la participaciéon publica en los érganos de gobierno y el nivel
de riesgo de las cajas de ahorros.

H.4b. Hipotesis de riesgos subsidiados: La posibilidad que tienen las
administraciones publicas de compensar las pérdidas de inversiones
arriesgadas con transferencias de fondos disminuye el coste ex-ante
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de asumir riesgos y origina una relacion positiva entre la
participacion publica y el nivel de riesgo de las cajas de ahorros.

3. Analisis empirico

Las hipétesis planteadas sobre las diferencias en el nivel de riesgo de bancos
y cajas de ahorros espanolas se contrastan en una muestra de ambos tipos
de entidades durante el periodo 1985-2001. El estudio se realiza a partir de
la informaciéon disponible sobre estructura econdémica, financiera y de
resultados obtenida del Anuario Estadistico de la Banca Privada y del
Anuario Estadistico de las Cajas de Ahorros Confederadas. Ademas, fue
necesario recabar directamente de las cajas de ahorros informacién sobre la
composicion de sus organos de gobierno y solicitar tanto a bancos como a
cajas sus informes anuales para obtener informaciéon sobre los créditos
dudosos en aquellos casos en los que las memorias no estaban disponibles en
la base de auditorias de entidades emisoras de la CNMV. Puesto que la base
de la CNMV permite disponer de memorias de las entidades Unicamente a
partir de los ejercicios 1989-1990 y que los informes anuales proporcionados
por las entidades no son en ninguin caso anteriores a 1989, el analisis
realizado a partir de los créditos dudosos se refiere al periodo 1989-2001.

3.1. Medidas de riesgo

Para dotar de robustez a los resultados y puesto que no existe ninguna
medida exenta de limitaciones hemos utilizado varias medidas del riesgo de
crédito y del riesgo total de las entidades:

a) Siguiendo a Saurina (1997), Salas y Saurina (2003) y a Delgado et al.
(2003) medimos el riesgo de crédito a través del porcentaje de créditos
dudosos sobre los créditos totales del banco (CDUD). Esta variable permite
disponer de un panel de datos y captar como varian en el tiempo las
diferencias en el riesgo entre bancos y cajas de ahorros. Esta es una medida
del riesgo de crédito y no incluye otros riesgos bancarios como el de mercado,
operacional, tipo de interés, tipo de cambio, reputacional o liquidez, entre
otros. En cualquier caso, el riesgo de crédito es el principal riesgo de la
actividad bancaria como prueba el que la mayor parte de las quiebras
bancarias sigan siendo el resultado de una politica crediticia demasiado
arriesgada (Caprio y Klingebiel, 1996; Davis, 2000).

b) Siguiendo a Delgado et al (2003) también utilizamos como proxy del nivel
de riesgo de crédito el porcentaje que la dotaciéon anual de la provisiéon para
insolvencias representa respecto a los créditos totales (PROV). Esta
provisiéon anual incluye tanto la genérica como la especifica y, a partir del
2000, también la estadistica. Aunque el principal inconveniente de las
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provisiones anuales como medida del riesgo bancario es su sujecién a la
discrecionalidad directiva con la finalidad de alisar beneficios, en Espana
existe un marco normativo muy detallado que limita la discrecionalidad de
los gestores bancarios en cuanto a clasificaciéon de activos y dotacién de
provision para insolvencias. 6

c¢) Siguiendo a Esty (1997), Williams (1998) y Cebenoyan et al. (1995,1999)
utilizamos la desviacion estandar de la rentabilidad anual de los activos a lo
largo del periodo 1985-2001 como medida del riesgo total de cada entidad.”
Para calcular la desviacion de rentabilidad de activos se han utilizado dos
medidas de resultados diferentes: recursos generados antes de gastos
operativos (administrativos y de personal) e impuestos y recursos generados
antes de impuestos. Hablamos de recursos generados en lugar de beneficios
ya que en ninguna de las dos medidas de resultados restamos las
amortizaciones ni la dotaciéon para provision de insolvencias del periodo con
el fin de aislar la posible manipulacién contable de estas partidas por los
directivos a la hora de estimar los beneficios y debido a que la provisién
anual para insolvencias es objeto del analisis individualizado antes
comentado al constituir una medida del riesgo de crédito. En cualquier caso,
las estimaciones se han replicado restando las amortizaciones y las
provisiones o definiendo medidas adicionales de rentabilidad basadas en el
margen de intermediacién o en el beneficio antes de impuestos. Puesto que
los resultados no variaban respecto a los mostrados en el trabajo se ha
optado por no presentarlos.

Ademas, puesto que una determinada variabilidad de resultados implica
mayor riesgo cuanto mas baja sea la rentabilidad sobre la que dicha
variacion tiene lugar, la desviacion estandar de la rentabilidad se divide por
el valor medio de la respectiva medida de resultados en el periodo
considerado. Esta medida relativa de riesgo a través del coeficiente de
variaciéon permite captar de forma mas adecuada el riesgo de la entidad
puesto que sera mayor cuanto mayor sea la variabilidad de la rentabilidad y
cuanto menor sea el valor medio de la rentabilidad sobre el que se produce
dicha variacion.

Por tanto, las variables utilizadas para medir el riesgo total de bancos y
cajas han sido:

Desviacion estandar (recursos generados antes de gastos operativos e impuestos/ Activo total)
Valor medio (recursos generados antes de gastos operativos e impuestos / Activo total)

RI1=

Desviacion estandar (recusos generados antes de impuestos / Activo total)
Valor medio (recursos generados antes de impuestos / Activo total)

RI2=

[1]
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Estas dos medidas permiten medir el riesgo global de las entidades e
incorporar junto al riesgo de crédito el resto de riesgos bancarios
recientemente incluidos en el control de riesgos de las entidades bancarias
bajo el nuevo Acuerdo de Basilea II. Por el contrario, al disponer de datos
anuales, presentan el inconveniente de que s6lo podemos utilizar un valor
medio para el periodo de estudio y nos impiden disponer de un panel de
datos.

3.2. Muestra y variables de control

En el analisis se ha considerado inicialmente toda la poblacion de bancos
nacionales y cajas de ahorros existentes en el sistema financiero espanol en
1985. De dicha poblacion se excluyeron 61 bancos, de ellos 55 por resultar
imposible conocer los créditos dudosos en al menos uno de los afos
considerados, 3 por presentar un valor medio de la rentabilidad econémica
negativo a lo largo del periodo analizado y 3 por encontrarse en proceso de
liquidacién al inicio del periodo de analisis. También por falta de
informacién sobre la cartera de préstamos dudosos se excluyeron 3 cajas de
ahorros. Estas depuraciones redujeron la poblaciéon de 174 entidades a 110
en la muestra finalmente analizada. De los 110 intermediarios financieros
considerados, 36 son bancos nacionales y 74 son cajas de ahorros existentes
en Espafia en 1985. De estas entidades, sélo 50 (21 bancos y 29 cajas de
ahorros) estdn presentes durante todo el periodo comprendido entre 1985 y
2001. La desaparicion de las entidades ha estado causada principalmente
por un fuerte proceso de fusiones y adquisiciones en el sector.® Estas 50
entidades han sido las utilizadas cuando medimos el riesgo a través del
coeficiente de variacién de los resultados a lo largo del periodo global. Por el
contrario, cuando medimos el riesgo con variables anuales (CDUD y PROV)
incorporamos todas las entidades existentes en cada uno de los anos y
tratamos las entidades que resultan de una fusion como entidades nuevas e
independientes de las que originan la fusiéon. En este andlisis de datos de
panel, las 110 entidades en 1985 se han ido reduciendo en los afos sucesivos
ya que las bajas por fusiones o absorciones han sido mayores que las
incorporaciones de las nuevas entidades resultantes.®

Como variables de control en el andlisis de las diferencias en el riesgo entre
bancos y cajas precisamos definir variables que pudiendo influir en el riesgo
de las entidades no sean consecuencia de la forma juridica. Siguiendo
estudios previos utilizamos el tamano, la edad, el PIB conjunto de las
provincias en las que la entidad tiene oficinas y la cuota de la entidad en el
mercado de depositos.

El tamano de la entidad se mide a través del logaritmo natural de los
activos bancarios (LNAT) y pretende controlar las mayores posibilidades de
diversificacion que tienen las entidades de mayor tamano con lo que el
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coeficiente esperado en la ecuaciéon explicativa del riesgo seria negativo
(Saunders et al, 1990; Esty, 1997; Williams, 1998). La edad se mide a través
del logaritmo natural de los afos transcurridos desde la fundacién de la
entidad (LNEDAD). Esta variable ha sido utilizada por Esty (1997) y la
relaciéon esperada con el riesgo es negativa ya que los directivos de las
entidades con mayor edad pueden preferir la supervivencia a la
maximizacion de beneficios y realizar una asunciéon subdptima de riesgos.
Ademas, si la entidades con una presencia mas larga en el mercado son las
que tienen un mayor valor en su ficha bancaria seran las que menos
incentivos tengan a asumir riesgos (Keeley, 1990). Para tener en cuenta el
ciclo econémico y las posibles diferencias del mismo entre las provincias en
las que operan las entidades introducimos el logaritmo natural del PIB de
aquellas provincias en las que la entidad tiene oficinas. Puesto que las
entidades tienen una diferente presencia en cada provincia, el PIB
provincial es ponderado por el porcentaje de oficinas que cada entidad tiene
respecto al total de oficinas de la provincia (LNPIB).10 Variables del nivel de
desarrollo econémico regional han sido utilizadas para explicar diferencias
entre paises en la probabilidad de crisis bancarias (Demirgiic-Kunt y
Detragiache, 2002), en el nivel de desarrollo bancario (Ergungor, 2004) o en
las caracteristicas de los contratos de préstamo (Quian y Strahan, 2003). Por
ultimo, incluimos como variable de control la cuota de cada entidad en el
mercado de depodsitos. La cuota de depositos se calcula como el porcentaje de
depositos de la entidad respecto al total de depdsitos de las provincias en las
que la entidad tiene oficinas. Un analisis detallado de la influencia de la
concentracion bancaria sobre el riesgo de las entidades ha sido realizado por
Beck et al. (2003), quienes sugieren argumentos tanto para una influencia
negativa como para una positiva. Por una parte, una mayor concentracion
puede aumentar el valor de la ficha bancaria y disminuir los incentivos de
los bancos a asumir riesgos (Hellman et a/ 2000). Por otra parte, una mayor
concentracion que origine un mayor poder de mercado y le permita cargar
tipos de interés mas elevados también induciria una mayor asuncién de
riesgos por los prestatarios y un mayor riesgo para el banco (Boyd and D’
Nicolo, 2003).

Los estadisticos descriptivos de las variables empleadas en las regresiones
asi como las diferencias de medias entre bancos y cajas de ahorros aparecen
recogidos en el panel A de la tabla 2. Las correlaciones entre las variables
aparecen en el panel B.1!

{Insertar tabla 2}

El analisis de diferencia de medias muestra que los bancos han tenido una
mayor variabilidad de los recursos generados que las cajas a lo largo del
periodo 1985-2001 y que han dotado en media mas provisiones. Aunque los
bancos también han tenido un mayor porcentaje de créditos dudosos que las
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cajas, esta diferencia no es estadisticamente significativa. La comparacion
de las variables de control indica que los bancos analizados tienen un mayor
tamano que las cajas, una menor edad y una menor cuota en el mercado de
depositos.

Como era de esperar el analisis de correlaciones del panel B muestra una
correlacién positiva entre las cuatro medidas de riesgo (RI1, RI2, CDUD y
PROV). Todas las variables indicativas del riesgo estdn negativamente
correlacionadas con las variables de control a excepcion de la correlacion
positiva entre la edad y el porcentaje de créditos dudosos. Respecto a las
correlaciones entre las variables de control destaca la correlacion positiva
entre el tamano de las entidades y el PIB conjunto de las provincias en las
que la entidad tiene oficinas, por lo que se realizaran estimaciones
separadas controlando exclusivamente por el tamano.

3.3.  Contraste de la hipotesis de forma juridica

Las metodologias empleadas en el contraste de las hipoétesis varian con la
medida de riesgo utilizada. Cuando el riesgo de crédito se mide anualmente
con el porcentaje de créditos dudosos o la dotaciéon anual para insolvencias
utilizamos técnicas de datos de panel mientras que cuando el riesgo total se
mide a través del coeficiente de variacién de los recursos generados para el
periodo completo de analisis aplicamos el procedimiento de regresiéon en dos
etapas de Heckman (1979).

La disposicion de un panel de datos en las estimaciones de CDUD y PROV
permite captar la influencia de efectos individuales de las entidades
constantes en el tiempo diferentes a los recogidos en las variables
explicativas introducidas y permite proporcionar estimadores insesgados
para estas ultimas. Ademas, introducimos variables dummy temporales
para cada uno de los afos analizados con la finalidad de captar la influencia
de aspectos macroeconémicos que variando en el tiempo afectan por igual a
todas las entidades. Los efectos individuales se asumen aleatorios ya que no
es posible considerarlos fijos debido a que la dummy del tipo de entidad
(Dtipo) no varia en el tiempo. El modelo basico estimado es el siguiente:

2001
RIESGOi,t = y0+ y1Dtipoi,t+ y2 Xi,t+ >t Tt + i+ &t 2]
t=1985

Donde, RIESGO hace referencia a CDUD y PROV. Dip es la variable

dummy que indica el tipo de entidad y que toma el valor 1 para los bancos y
cero para las cajas de ahorros. X; es el conjunto de variables de control que
pueden afectar al riesgo de las entidades (LNTA, LNEDAD, LNPIB,
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CUOTA).T: es un conjunto de variables dummy temporales para cada uno
de los anos entre 1989 y 2001 para CDUD y entre 1985 y 2001 para PROV.
i son los efectos especificos de cada entidad y & es un término de
perturbacion aleatoria.

Cuando medimos el riesgo a través del coeficiente de variaciéon de los
recursos generados (RI1 y RI2) utilizando los valores medios del periodo
1985-2001 aplicamos el procedimiento en dos etapas de Heckman para
corregir el sesgo de supervivencia que existe si, como es nuestro caso,
desaparecen entidades a lo largo del periodo de estudio. Este procedimiento
ha sido utilizado en el sector bancario por Esty (1997) y Williams (1998). En
la primera etapa del procedimiento de Heckman se consideran todas las
entidades existentes al inicio del periodo de estudio para realizar un probit
que permita conocer la probabilidad de que una entidad sobreviva a lo largo
de todo el periodo. En la segunda etapa, con objeto de explicar las
diferencias en la asuncién de riesgos de bancos y cajas de ahorros, se realiza
una regresion por minimos cuadrados ordinarios considerando solamente las
50 entidades que sobreviven durante todo el periodo 1985-2001. La primera
etapa sirve para generar una variable independiente adicional en la
segunda etapa, llamada inversa de la ratio de Mills, que al ser introducida
en la estimacién por minimos cuadrados ordinarios permite obtener
estimadores consistentes y eficientes para las demas variables
independientes de la regresion, al tiempo que el coeficiente de dicha variable
proporciona una medida cuantitativa de la incidencia del sesgo de
supervivencia. Concretamente, el modelo planteado es el siguiente:

1* Etapa (para estimar la probabilidad de supervivencia de las entidades en
el periodo 1985-2001):

SUPERVIVENCIAI = a0 + a1 Diipoi + a2 Xi + & [3]

2% Etapa (para estimar las diferencias en la asuncién de riesgos de bancos y
cajas de ahorros)

RIESGOi = fo+ 1 Diipoi + f2 Xi+ f3 ki +& [4]

Donde SUPERVIVENCIA es una variable dummy que adopta el valor 1 si la
entidad sobrevive y el valor cero en caso de que la entidad desaparezca a lo
largo del periodo de estudio. Dipo es la variable dummy que indica el tipo de
entidad y que toma el valor 1 para los bancos y cero para las cajas de
ahorros. Xi es el conjunto de variables de control que pueden afectar al
riesgo de las entidades (LNTA, LNEDAD, LNPIB, CUOTA). RIESGO es
cada una de las dos medidas de variabilidad de recursos generados antes

16



definidas y A es la inversa de la ratio de Mills obtenida de la primera etapa.
El probit de la primera etapa se estima con los valores de 1985 mientras que
la regresion por OLS de la segunda etapa se estima con los valores medios
del periodo 1985-2001. 12

{Insertar tabla 3}

La tabla 3 muestra los resultados obtenidos con datos de panel para CDUD
y PROV (Panel A) y con el procedimiento en dos etapas de Heckman para
RI1 y RI2 (Panel B). Todas las estimaciones proporcionan resultados
practicamente idénticos y coinciden en un mayor nivel de riesgo en los
bancos respecto a las cajas de ahorros al presentar la variable de forma
juridica (Dtipo) un coeficiente positivo, estadisticamente significativo, para
todas las medidas de riesgo. Adema4s el multiplicador de Lagrange (LM test)
sugiere en las estimaciones con datos de panel que los efectos individuales
no son irrelevantes. El mayor riesgo de los bancos frente a las cajas coincide
con los resultados obtenidos por Garcia y Robles (2003) para el periodo 1993-
2000 utilizando la probabilidad percibida de insolvencia a través de la
desigualdad de Chebyshev como medida del riesgo bancario.

La variable que mide el tamano de las entidades presenta coeficientes
negativos en siete de las ocho estimaciones, aunque sb6lo son
estadisticamente significativos cuando el riesgo se mide a través del
porcentaje de créditos dudosos de forma consistente con las mayores
posibilidades de diversificacion en la concesion de créditos de las entidades
de mayor tamano. Respecto a la influencia de las restantes variables de
control, s6lo LNPIB presenta un coeficiente significativo en la estimacion
(4), indicando que las entidades con oficinas en provincias con un mayor PIB
agregado dotan menos provisiones para insolvencias. Por su parte, la edad
(LNEDAD) y la cuota de las entidades en el mercado de depésitos (CUOTA)
no muestran una influencia significativa sobre ninguna de las medidas de
riesgo.

Respecto al analisis de supervivencia de la primera etapa del procedimiento
de Heckman, el probit realizado indica que es mas probable que sobrevivan
las entidades de mayor tamano y para las que es menor el PIB del conjunto
del territorio en el que tienen oficinas, sin que existan diferencias
significativas entre bancos y cajas o en funcién de la edad de las entidades o
de su cuota en el mercado de depositos. Los coeficientes de la inversa de la
ratio de Mills en la segunda etapa son significativos en tres de las cuatro
estimaciones, indicando la importancia del sesgo de supervivencia y que la
no consideraciéon de aquellas entidades que desaparecen a lo largo del
periodo a través del probit de la primera etapa llevaria a resultados
sesgados.
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3.4. Contraste de la hipotesis de desregulacion

En esta seccidén contrastaremos si las diferencias en el nivel de riesgo de
bancos y cajas de ahorros se incrementan cuando existen menores
restricciones en la actividad bancaria como consecuencia de procesos de
desregulacion. El contraste de la hipoétesis de desregulacion en el sector
bancario espanol es posible debido a la variacion habida en el grado de
regulacion de la actividad bancaria a lo largo del periodo comprendido entre
1985 y 2001.

Nuevamente la metodologia aplicada es diferente cuando utilizamos como
medida de riesgo el porcentaje de créditos dudosos o la dotacion neta para
insolvencias a cuando utilizamos el coeficiente de variacion de recursos
generados a lo largo de todo el periodo de analisis 1985-2001. En el primero
de los casos no necesitamos definir a priori periodos con diferente grado de
regulacion y podemos realizar un analisis ano a ano introduciendo términos
de interaccion de la variable dummy de forma juridica con cada una de las
dummy temporales. La especificacion concreta del modelo con datos de
panel es la siguiente:

2001
RIESGO it = ¢0+ ¢1 Dtipoit+ X ¢t Dtipoit Tt + @3 Xit + ¢4 Tt+ si + &i,t
t=1985

Donde RIESGOi es cada una de las medidas de riesgo definidas
anteriormente para las que disponemos de un panel de datos (CDUD, y
PROV). Dtipo es la dummy de forma juridica que toma el valor 1 para los
bancos y cero para las cajas, Xi; es el conjunto de variables de control, es
decir, LNAT, LNEDAD, LNPIB y CUOTA. T; representa cada una de las
dummies temporales. En las estimaciones omitimos el término de
interaccion correspondiente al primero de los afnos para los que se dispone
informacién de la variable de riesgo, que son el ano de 1985 para PROV y el
ano de 1989 para CDUD. Con esta especificaciéon la variable Diipo muestra
las diferencias entre el riesgo de los bancos y las cajas de ahorros en el afo
omitido, mientras que cada uno de los términos de interaccién (Diipoi X Tb)
muestra como varia la diferencia en el riesgo entre bancos y cajas en el afio
correspondiente a la interaccién respecto al ano omitido. El nivel de la
diferencia entre bancos y cajas en un determinado afo se obtendria
sumando el coeficiente de Diipo v el correspondiente al del término de
interaccion del ano analizado.

Cuando utilizamos como medida de riesgo el coeficiente de variaciéon de los
recursos generados necesitamos comparar periodos superiores al ano donde
el grado de la intensidad regulatoria sea diferente. Concretamente, el
continuado proceso de desregulacion del sistema financiero espanol nos lleva
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a suponer que el grado de regulacién de la actividad bancaria en el afo de
inicio de nuestro periodo de andlisis (1985) es mayor que al final del mismo
(2001). Con la finalidad de captar de la forma més clara posible el efecto de
una desregulacién progresiva definimos tres subperiodos de tiempo. El
primero de los superiodos es 1985-1989, escogiendo 1989 como tltimo afno de
este subperiodo debido a que es a partir de este ano cuando las cajas de
ahorros comienzan a competir en plena igualdad con los bancos, una vez que
se permite a éstas la apertura de sucursales en todo el territorio nacional.
Saurina (1997) indica que es a partir de 1989 cuando se inicia una
verdadera competencia entre las entidades al eliminarse las restricciones
sobre tipos de interés, pasando tanto bancos como cajas de ahorros a utilizar
los tipos de interés para atraer o mantener sus clientes de pasivo. Puesto
que este primer subperiodo comprende 5 anos, definimos otro subperiodo
también de 5 afios en el extremo final del periodo analizado (1997-2001) y
un subperiodo intermedio entre ambos subperiodos extremos que abraca
desde 1990 a 1996. El primero de los subperiodos (1985-1989) se
corresponderia con el periodo de regulaciéon o de mayor regulaciéon y los dos
subperiodos siguientes harian referencia a periodos de menor regulacién de
la actividad bancaria, esperando observar las mayores diferencias al
comparar los extremos del intervalo de tiempo analizado, es decir, al
comparar los subperiodos 1985-1989 y 1997-2001.

Para analizar las diferencias entre los diferentes periodos de tiempo
indicados aplicamos el test de Chow, incorporando en el modelo de Heckman
estimado en la secciéon anterior una variable dummy multiplicativa por cada
uno de los tres subperiodos. La especificaciéon concreta del modelo es la
siguiente:

RIESGOit= 40+ A1 Wit+ 82 Deo-96 Wit + S3D97 — 0IWit + & 6]
t=1985-1989, 1990-1996, 1997-2001

Donde RIESGOites cada una de las medidas del coeficiente de variaciéon de
los recursos generados (RI1 y RI2) en cada uno de los tres subperiodos. Wit
es el conjunto de variables independientes consideradas explicativas del
riesgo, es decir, Dyipo, LNAT, LNEDAD, LNPIB y CUOTA. Dgo-96 y Dg7-01 son
dos variables dummies adoptan, respectivamente el valor 1 para el periodo
de tiempo al que hacen referencia y el valor cero para los otros dos
subperiodos. Al omitir en esta especificaciéon la variable dummy referida al
subperiodo 1985-1989, los coeficientes de f:1 harian referencia precisamente
a ese subperiodo de mayor regulacién y los coeficientes de f2 y de ...harian

referencia a las diferencias existentes respectivamente, entre 1990-1996 y
1997-2001 respecto al subperiodo de referencia de mayor regulacion. Los
coeficientes de las variables para el subperiodo de 1990-1996 se obtendrian
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sumando fi1 y f2, y los coeficientes para el subperiodo 1997-2001 se
obtendrian sumando f1 y f23.

La evolucién de las diferencias de CDUD y PROV entre bancos y cajas para
cada uno de los afnos se muestra en el panel A de la tabla 4. El panel B
muestra las diferencias de los valores medios de cada una de las variables
entre los dos subperiodos (1985-1989, 1997-2001).13 En ninguno de los dos
paneles observamos un incremento de las diferencias entre el riesgo de
bancos y cajas de ahorros con el avance del proceso desregulador a lo largo
del tiempo. De hecho, la diferencia de medias entre los dos subperiodos se
reduce ya que mientras se observan mayores valores medios de PROV, RI1 y
RI2 para bancos que para cajas en el periodo de mayor regulacién, sélo RI2
continia presentando una diferencia significativa durante 1997-2001.
Cuando analizamos la evolucién temporal del riesgo de cada tipo de entidad
en las dos ultimas columnas del panel B observamos que tanto para bancos
como para cajas se ha reducido la dotaciéon para insolvencias en el periodo
1997-2001 y que ninguna otra de las medidas de riesgo se incrementa
respecto al periodo 1985-1989.

{Insertar tabla 4}

Puesto que el analisis de diferencias de medias no controla por factores
adicionales al tipo de entidad que pueden estar influyendo en la asuncién de
riesgos presentamos en la tabla 5 los resultados de los contrastes [5] y [6]
en los que incluimos el tamano y el resto de variables de control.

{Insertar tabla 5}

Los resultados obtenidos con datos de panel (panel A) no ofrecen una
evidencia clara a favor de la hipdtesis de desregulacion ya que varian con la
medida de riesgo. Mientras que la evolucion de las diferencias en la
provision anual para insolvencias es consistente con la hipétesis de
desregulacion, la evolucion de los créditos dudosos es contraria. Una mayor
provision de insolvencias de los bancos se observa en los afios 1986 y 1991
sin que existan diferencias significativas en ninguin otro ano respecto a
1985. Por el contrario, las ecuaciones de CDUD muestran que el mayor
porcentaje de créditos dudosos que los bancos presentan respecto a las cajas
a lo largo del periodo 1989-1991 se ha reducido en 1992, 1996, 1998, 1999,
2000 y 2001.

Los resultados del procedimiento de Heckman mostrados en el panel B
tampoco sugieren un incremento de la diferencia en el riesgo de bancos y
cajas de ahorros durante el periodo 1997-2001 o el de 1990-1996 respecto al
periodo de mayor regulaciéon entre 1985 y1989, ya que ni DiipoxDg7-01 ni
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DtipoxDoo-96 presentan coeficientes positivos estadisticamente significativos
en ninguna estimacién. Por tanto, si bien los coeficientes positivos de Dyipo
reflejan el mayor riesgo de los bancos durante 1985-1989, las diferencias en
el riesgo no son mayores en ninguno de los dos periodos posteriores. Mas al
contrario, sus coeficientes, aunque no significativos, son negativos en tres de
los cuatro valores estimados.

La ausencia de diferencias en el riesgo a favor de los bancos a medida que se
reduce la regulacién del sector bancario es contraria a la hipdtesis de
desregulaciéon. Sin embargo, durante el periodo analizado las cajas de
ahorros también sufrieron una modificacién en la composicién de sus
6rganos de gobierno que pudo afectar a sus incentivos a asumir riesgos. En
este caso, la comparaciéon en el tiempo de las diferencias en el riesgo de
bancos y cajas de ahorros no sélo captaria el efecto de variaciones en la
intensidad regulatoria del sector sino también el efecto de las variaciones en
los 6rganos de gobierno de las cajas de ahorros. Para aislar este ultimo
efecto analizamos en la seccién siguiente la influencia del porcentaje de
representacion de cada grupo de interés sobre los incentivos de las cajas de
ahorros a asumir riesgos.

Respecto a las variables de control, el tamano de la entidad es la que
muestra una influencia reductora mas clara sobre el riesgo al presentar
coeficientes significativos en las ecuaciones de CDUD y RI2. Por su parte,
un mayor PIB en las provincias con oficinas o una mayor cuota en el
mercado de depodsitos también estan negativamente relacionadas,
respectivamente, con el porcentaje de créditos dudosos y con la provision
para insolvencias de la entidad. Al igual que al contrastar la hipotesis de
forma juridica, los coeficientes de la inversa de la ratio de Mills son
significativos, indicando la conveniencia de corregir el sesgo de
supervivencia cuando sélo consideramos las entidades que permanecen a lo
largo de todo el periodo de analisis.

3.5. Contraste de la influencia de la asignacion de derechos de control en las
cajas de ahorros

En esta secciéon analizamos si la distinta participacién asignada por las
normativas autondémicas a cada grupo de interés en los 6rganos de gobierno
de las cajas de ahorros origina diferencias en el riesgo de estas entidades. De
forma concreta, trataremos de contrastar empiricamente, en primer lugar, si
la participacion de los empleados en las cajas de ahorros lleva a bajos
niveles de riesgo en las mismas, tal y como establece la hipdtesis de control
de los empleados y, en segundo lugar, si una mayor participaciéon publica en
los 6rganos de gobierno de las cajas de ahorros esta asociada a menores
niveles de riesgo como predice la hipétesis del mantenimiento del control o,
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por el contrario, esta asociada a mayores niveles de riesgo como predice la
hipétesis de riesgos subsidiados.

La informacién sobre la composiciéon de los 6rganos de gobierno de las cajas
de ahorros fue solicitada por correo a la propia entidad y revisando sus
memorias anuales. También se solicité informacién sobre la naturaleza de
los fundadores con la finalidad de sumar sus porcentajes de representacion a
los de las administraciones publicas cuando los fundadores fuesen también
administraciones publicas. 14

Los estadisticos descriptivos de cada una de las variables en esta muestra de
30 cajas de ahorros se presentan en el panel A de la tabla 6. La evolucién
temporal del porcentaje de representacion de administraciones publicas,
1mpositores y empleados en los 6rganos de gobierno de las cajas de ahorros
se muestra en el panel B.

{Insertar tabla 6}

La evolucion temporal del porcentaje de representaciéon de cada colectivo
refleja que las normativas autonémicas sobre la composicién de los érganos
de gobierno de las cajas supusieron un incremento de la participacion de las
administraciones publicas a expensas de disminuir la de los depositantes,
mientras que se mantiene basicamente estable la representaciéon de los
empleados. De hecho, a partir de 1992 el porcentaje de representacion de las
administraciones publicas supera en media al de los depositantes mientras
que el porcentaje de los empleados ha permanecido generalmente estable
alrededor del 5%.

Las caracteristicas de los datos obligaron nuevamente a realizar
estimaciones diferentes cuando el riesgo de las entidades es medido con
CDUD o PROV respecto a cuando es medido a través del coeficiente de
variacién de los recursos generados (RI1 y RI2). En el primero de los casos
aplicamos la técnica de datos de panel y el modelo estimado ha sido el
siguiente:

RIESGO;; = 70+ y1 ADMONit+ y2 ADMONZ2it + y3 EMPit + y4 EMPZ2it
2001

+ y5TAit+y6 Xi + X nTt +u + &t
t=1985

Donde RIESGO: hace referencia a las medidas de riesgo CDUD y PROV de la
caja 1 en el ano t. ADMON es el porcentaje de las administraciones publicas
en la Asamblea General de la caja, EMP es el porcentaje en dicho érgano de
los empleados. Para captar posibles efectos no lineales entre la participacion
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de administraciones publicas y empleados en los 6rganos de gobierno de las
cajas de ahorros y el nivel de riesgo de las mismas las variables anteriores
son también consideradas al cuadrado (ADMON2 y EMP2). Cuando los
fundadores y algin miembro de otras instituciones también son
administraciones publicas, sus porcentajes se suman al porcentaje asignado
directamente a las administraciones publicas por la normativa autonémica
para obtener el valor de ADMON. Para evitar problemas de correlacion
cuando los porcentajes de representacion de depositantes, empleados y
administraciones publicas suman la unidad, se excluye de las estimaciones
el porcentaje de representacion de los depositantes. X; es el conjunto de
variables de control (LNAT, LNEDAD, LNPIB, CUOTA). X.T: es un conjunto
de variables dummy anuales introducidas para controlar potenciales efectos
macroecondémicos variantes en el tiempo y que afectan a todas las cajas de la
misma forma. p; son los efectos especificos de cada caja de ahorros y &it es un
término de perturbacion aleatoria.

La existencia de un panel de datos permite controlar por efectos
individuales diferentes a los de las variables explicativas incluidas en el
modelo asi como incorporar en el analisis la variacién de los porcentajes de
representacion de depositantes, empleados y administraciones publicas que
ha tenido lugar a lo largo de los afios considerados (1985-2001). Los valores
no significativos del test de Hausman no rechazan la hipétesis nula de que
un modelo con efectos fijos es diferente a un modelo con efectos aleatorios y,
por tanto, siguiendo a Hsiao (1986) se muestran los resultados suponiendo
efectos individuales aleatorios.

Cuando el riesgo se mide a través del coeficiente de variacion de los recursos
generados a lo largo de todo el periodo aplicamos OLS. La entrada en vigor
de diferentes normativas autondémicas a lo largo del periodo 1985-2001,
modificando los porcentajes de representacién de cada grupo nos ha llevado
a definir un periodo de analisis diferente en cada caja para buscar una
estabilidad en el porcentaje de representacion que cada grupo tiene en la
Asamblea General de la caja de ahorros. Este periodo es el comprendido
entre el ano de la entrada en vigor de la normativa autonémica y el ano final
considerado en el resto de contrastes, es decir, 2001. El potencial efecto
temporal derivado de utilizar periodos de andalisis diferentes en cada caja se
controla introduciendo variables dummy para cada uno de los diferentes
anos en los que ha tenido lugar la entrada en vigor de la correspondiente
normativa autonomica. El modelo estimado ha sido el siguiente:

RIESGO ; = o+ 1 ADMON i+ 82 ADMON2 i + 83 EMPi + 84 EMP2;i

95
+ fBsXi + Y pYit+ &
t=86
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Donde RIESGO; hace referencia al coeficiente de variacion de los recursos
generados (RI1 y RI2), calculados para cada caja de ahorros durante el
periodo de tiempo comprendido entre el afo de entrada en vigor de la
normativa autonémica aplicable y 2001. ADMON, ADMON2, EMP, EMP2 y
X; es el mismo conjunto de variables definidas para el modelo [7].Yi hace
referencia al conjunto de variables dummy temporales correspondientes a
cada uno de los afos en los que alguna caja de ahorros ha visto modificados
sus érganos de gobierno por una normativa autonémica (Dse, Dss, Dsg, Do,
Dg1, Dos, Do), cada una de estas variables dummy adopta el valor 1 si la
modificacién de la composicion de los érganos de gobierno de la caja 1 ha
tenido lugar en el afio t y cero en caso contrario. En las estimaciones se
omitié la dummy correspondiente al ano 1986.

{Insertar tabla 7}

Los resultados de la tabla 7 indican un efecto amplificador del riesgo de las
cajas de ahorros para el porcentaje de participaciéon publica ya que en todas
las estimaciones o bien ADMON o bien ADMON2 presentan coeficientes
positivos estadisticamente significativos. En las estimaciones con datos de
panel es s6lo ADMON2 quien presenta coeficientes significativos, indicando
que el efecto incremental de la participacién publica sobre el riesgo de la
caja se produce a partir de un nivel minimo de participacién publica. Por su
parte, en las estimaciones con OLS s6lo ADMON presenta coeficientes
positivos significativos, sugiriendo que el aumento del riesgo de la caja ante
incrementos de la participacion publica se produce para cualquier nivel de
ésta. La relacion positiva observada en cualquier caso entre la participacién
publica y el riesgo de la caja es consistente con nuestra hipétesis de riesgos
subsidiados y con la evidencia aportada por La Porta et al (2002) y
Sapienza (2004) al mostrar que la politizacién en la toma de decisiones de
bancos de propiedad publica lleva a la realizacion de proyectos politicamente
deseables pero no rentables y a incrementar el riesgo de las entidades.

El porcentaje de representaciéon de los empleados no tiene una influencia
clara sobre el riesgo de las cajas de ahorros al variar con la medida de
riesgo. Mientras que presenta coeficientes estadisticamente significativos
para explicar CDUD, ejerce una influencia no lineal sobre la provision para
insolvencias y presenta coeficientes positivos para explicar el coeficiente de
variacion de recursos generados en las estimaciones por OLS. Estos
resultados no permiten validar la influencia negativa sobre el riesgo que
para EMP pronostica la hipdtesis de control de los empleados basandose en
la aversion al riesgo y capacidad de los mismos para influir en la toma de
decisiones de la caja.
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4. Conclusiones

El presente trabajo compara el riesgo de bancos y cajas de ahorros espanoles
analizando también si las diferencias en el riesgo han cambiado en el tiempo
con el grado de regulacién de la actividad bancaria. De igual forma, se
estudia si los incentivos a asumir riesgos en las cajas de ahorros pueden ser
distintos en funcién de la asignacién de derechos de voto que los distintos
grupos de interés tengan en sus érganos de gobierno.

De forma similar a lo observado en estudios previos que comparan las
mutuas bancarias americanas con bancos sociedades anénimas, las cajas de
ahorros espanolas también presentan menores niveles de riesgo que los
bancos después de controlar por el tamano, la edad, el PIB de las provincias
en las que las entidades tienen oficinas y la cuota de las entidades en el
mercado de depositos.

El analisis de la influencia sobre el riesgo de las cajas de diferentes
asignaciones de los derechos de voto entre depositantes, empleados y
administraciones publicas ha revelado la existencia de una relacién positiva
entre la participacion publica y el nivel de riesgo de las cajas de ahorros.
Este efecto amplificador del riesgo que observamos para la participacién
publica permite evaluar positivamente, a efectos de control de riesgos, la
limitacién a un maximo del 50% de los derechos de voto asignados a las
administraciones publicas y que ha sido introducida por la reciente Ley de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

A diferencia de lo observado en el caso norteamericano al comparar mutuas
y bancos configurados como sociedades andénimas, las diferencias en el riesgo
de bancos y cajas de ahorros espanoles no han aumentado a lo largo del
tiempo a medida que el proceso de desregulacion ha ido avanzando. El
incremento de la participacién publica en los 6rganos de gobierno de las
cajas que ha originado la progresiva introduccion de las normativas
autondémicas y su influencia positiva sobre el riesgo de las cajas puede ser
una razon del no cumplimiento de la hipodtesis de desregulacion en el caso
espanol.

! Andalucia, Asturias, Canarias, Cantabria, Castilla La Mancha, Catalufia, Comunidad Valenciana, La Rioja, Madrid,
Murcia, Navarra y Pais Vasco.

2 La relevancia de la regulacién y de la supervision bancaria asi como de la calidad del sistema legal e institucional
del pais sobre la eficiencia y estabilidad del sistema financiero ha sido puesta de manifiesto por Barth et al. (2004) en
una muestra de 101 paises.
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% Durante la década de los 90, los bancos espafioles presentaron una tasa de capitalizacion media del 6,07% y las
cajas de ahorros una del 6,11%.

* Este proceso de desregulacién financiera ha sido descrito en numerosos trabajos. VVéanse, entre otros, Vives (1994),
Cuervo et al. (2002) o Saurina (1997).

5 Atendiendo a la historia de las crisis bancarias espafiolas puede afirmarse que la garantia parcial del fondo de
garantia de depdsitos se convierte implicitamente en una garantia total y es que el sistema bancario ha garantizado el
100% de los depdsitos del banco insolvente. Dicho comportamiento de la autoridad supervisora responde a la
creencia de que cuando el banco es demasiado grande (“too big to fail”) las pérdidas de bienestar originadas en caso
de ausencia de garantia total son mayores, y que en el caso de Estados Unidos se ha plasmado en el reconocimiento
expreso de una garantia total para los mayores bancos (O’Hara y Shaw, 1990).

® Fernandez de Lis et al. (2000) ofrecen una descripcion de la normativa reguladora de la provision de insolvencias
en Espafia. La existencia de diferencias entre paises respecto al grado de discrecionalidad que cada normativa
nacional permite a los gestores bancarios a la hora de fijar la dotacién de la provision para insolvencias es puesta de
manifiesto en Beattie et al. (1995). En cualquier caso, Saurina (1999) muestra que las cajas de ahorros espafiolas han
utilizado la provision de insolvencias para alisar beneficios a lo largo del periodo 1985-1995. En el caso
norteamericano existe amplia evidencia de la utilizacién de las provisiones para alisar los beneficios bancarios
(Beatty et al., 2002.

7 La bondad de este tipo de medidas es justificada por aquellos estudios que muestran altas correlaciones entre la
varianza de los resultados contables y la beta de la entidad como es el caso de Beaver et al. (1970) para Estados
Unidos o Arcas (1991) para el caso del sector bancario espafiol.

8 En el caso de los bancos han desaparecido 15 entidades, motivada esta desaparicion por la absorcién de 6 bancos
por otras entidades, la fusién de 8 bancos en dos nuevas entidades y la baja del Banco de Crédito y Comercio. Y en el
caso de las cajas de ahorros cinco de las 45 desapariciones responden a absorciones por parte de otras cajas de
ahorros y el resto a procesos de fusiones entre entidades.

® Las entidades consideradas en el analisis de panel representan en media el 65,77% del total de depdsitos del grupo
de bancos y el 94,83% del total de depdsitos del grupo de las cajas de ahorros. En el analisis realizado con el
coeficiente de variacion de los recursos generados sélo con las entidades que sobreviven durante el periodo 1985-
2001, los 21 bancos representan el 26,52% del volumen total de depositos del grupo de bancos a lo largo del periodo
1985-2001, mientras que las 29 cajas de ahorros suponen el 32,75% de su grupo.

1% Hemos comprobado que los resultados no variaban cuando el PIB provincial no se ponderaba por el nimero de
oficinas de cada entidad, cuando se dividia por el nimero de habitantes para calcular un PIB per capita o cuando
todas la variables anteriores se definian en términos de crecimiento respecto al afio anterior.

1 para estimar las correlaciones entre las medidas de riesgo RI1 y RI2 referidas a periodos de varios afios y las
variables que se pueden definir anualmente (CDUD, PROV, TA, LNEDAD, LNPIB) calculamos para cada entidad el
valor medio de éstas Gltimas variables a lo largo del mismo periodo de tiempo al que estan referidas RI1 y RI2. Todas
las entidades son incluidas. Asi para aquellas que no sobreviven durante todo el periodo de anélisis se calcula el valor
medio de cada variable durante el tiempo que permanece en la muestra. Los resultados no varian significativamente
cuando las correlaciones se calculan utilizando solamente las 50 entidades que sobreviven durante todo el periodo de
andlisis. Las correlaciones entre las cinco variables que se pueden definir anualmente se calculan utilizando los
valores en cada afio. El procedimiento utilizado pretende maximizar el nimero de observaciones y utilizar siempre el
mismo periodo temporal de referencia entre cada par de observaciones.

121 as dos especificaciones utilizadas para contrastar la hipotesis de forma juridica suponen considerar el nivel de
riesgo de la entidad como variable endégena mientras que se considera la forma juridica de la misma como variable
exogena. Este planteamiento difiere del presentado por Demsetz y Lehn (1985) y coincide con el adoptado, entre
otros, por Mayers y Smith (1986,1988), Saunders et al. (1990), Lamm-Tennant y Starks (1993), Cordell et al.
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(1993), Esty (1997) y Cebenoyan et al. (1995,1999) al asumir que el nivel de riesgo es funcion de la forma juridica y
no al revés. El hecho que la forma juridica de las cajas de ahorros esté regulada por ley y que su modificacion no
forme parte del &mbito de decisiones de la direccion de la entidad sino que exige un cambio de legislacion aconseja
este planteamiento.

¥ No se incluye la variable CDUD al no disponer de valores de la misma antes de 1989.

14 Estas fuentes de informacion han permitido conocer la composicion de los 6rganos de gobierno para 30 cajas de
ahorros que sobreviven desde la entrada en vigor de la normativa autondémica correspondiente a su comunidad
auténoma hasta 2001.
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Tabla 1
Composicion de los organos de gobierno de las cajas de ahorros espafolas
La tabla muestra los porcentajes de participacion asignados a empleados, depositantes, corporaciones

municipales y fundadores en la Asamblea General por la Ley 31/1985 y por las respectivas normativas
autonomicas.

EMPLEADOS DEPOSITANTES CORPORACIONES — FUNDADORES OTRAS
MUNICIPALES INSTITUCIONES
LEY 31/1985 5 44 40 11
COMUNIDAD ANO
AUTONOMA PUBLICACION
LEY REGIONAL
ANDALUCIA 1986 5 44 40 11
ARAGON 1991 7 41 42 10
ASTURIAS 1988 5 20 40 35
BALEARES 1989 5 39 34 16 6
CANARIAS 1990 5 26 44 10 15
CANTABRIA 1990 5 22 38 10 25
CATALUNA 1985 5-10 30-40 15-25 25-35
CASTILLA LA MANCHA 1997 7 22 40 10 21
CASTILLA LEON 1990 5-10 35-40 25-35 5-10 5-30
EXTREMADURA 1994 5 44 40 11
GALICIA 1985 5-15 30-40 15-25 25-35
MADRID 1992 8 28 32 20 12
MURCIA 1988 7 30 33 30
NAVARRA 1987 5 44 40 11
PAIS VASCO 1991 5 41 32 22
LA RIOJA 1988 5 31 31 33
VALENCIA 1990 11 28 28 5 28
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Tabla 2

Estadisticos descriptivos

El panel A muestra los estadisticos descriptivos para bancos y cajas de ahorros a lo largo de todo el periodo de
analisis de las medias de riesgo (CDUD, PROV, RI1 y RI2) y de las variables independientes: el logaritmo natural de
los activos (LNAT), el logaritmo natural de la edad (LNEDAD), el logaritmo natural del PIB de las provincias en las
que la entidad tiene oficinas (LNPIB) y la cuota media de depésitos en el conjunto de provincias en las que la entidad
tiene oficinas (CUOTA). Las diferencias de medias de dichas variables entre bancos y cajas y su nivel de
significatividad de acuerdo con la prueba t de Student también son recogidas en la el panel A. El panel B presenta
las correlaciones entre las variables.

PANEL A: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

BANCOS CAJAS DE AHORROS
1) (2
VARIABLES - - -
. . o NO . . o NO Diferencia Medias
Media ~ Mediana  Desviacion N Media Mediana  Desviacion N
Obs. Obs. 1)-(2)
CDUD 0,058 0,022 0,215 309 33 0,041 0,035 0,030 546 58 0,017
(1,41)
PROV 0,009 0,006 0,012 500 40 0,007 0,006 0,006 934 90 0,006***
(4,14)
RI1 0,288 0,179 0,235 21 21 0,184 0,156 0,127 29 29 0,103*
(1,83)
RI2 0,486 0,343 0,348 21 21 0,297 0,224 0,303 29 29 0,189**
(2,00)
LNAT 13,041 12,803 1,418 500 40 13,005 12,975 1,228 934 90 0,342
(3,96)
LNEDAD 4,555 4,625 0,446 500 40 4,539 4,565 0,518 934 90 -0,066**
(-2,44)
LNPIB 12,501 12,587 1,473 500 40 12,133 12,403 2,376 934 90 0,098
(0,88)
CUOTA 0,034 0,017 0,057 500 40 0,149 0,093 0,176 934 90 -0,122%**
(-17,51)
PANEL B: CORRELACIONES
VARIABLES CDUD PROV RI1 RI2 TA LNEDAD LNPIB
CDUD
PROV 0,209*** --- --- --- - - ---
RI1 0,168*** 0,132%** --- --- - - ---
RI2 0,114 0,071%** 0,903+
LNAT -0,194*** -0,105%** -0,150%** -0,177%** -—- - -—-
LNEDAD 0,094 *** -0,012 -0,213%** -0,185%** 0,278*** - ---
LNPIB -0,017 -0,129* -0,232%** -0,189%*** 0,603*** 0,109*** ---
CUOTA -0,039 -0,032 -0,164%** -0,181%* 0,052+ -0,036 0,088%**

* *x %%k Significativamente diferente de cero a un nivel, respectivamente del 10%, 5% y del 1%.
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Tabla 3
Riesgo y forma juridica

El Panel A muestra los resultados con datos de panel considerando aleatorios los efectos individuales. CDUD es el
porcentaje anual de créditos dudosos respecto al total de créditos de la entidad. PROV es el porcentaje que representa
la dotacién anual de la provision para insolvencias respecto al total de créditos de la entidad. Las estimaciones se
realizan con datos anuales a lo largo del periodo 1989-2001 para CDUD y del periodo 1985-2001 para PROV. Dtipo €8
una variable dummy de forma juridica que adopta el valor 1 para bancos y el valor cero para cajas de ahorros. LNAT es
el logaritmo natural de los activos. LNEDAD es el logaritmo natural de la edad de la entidad. LNPIB es el logaritmo
natural del PIB de las provincias en las que la entidad tiene oficinas. CUOTA es la cuota media de depdsitos en el
conjunto de provincias en las que la entidad tiene oficinas. El Panel B muestra los resultados del procedimiento en dos
etapas de Heckman. RI1 es el coeficiente de variacion de los recursos generados antes de gastos operativos e impuestos
y RI2 es el coeficiente de variacién de los recursos generados antes de impuestos. A es la inversa de la ratio de Mills
obtenida a partir del probit realizado en la primera etapa. El probit se estima con valores de 1985 mientras que la
segunda etapa de Heckman se estima con los valores medios del periodo 1985-2001. Los valores del estadistico t
aparecen entre paréntesis.

PANEL A: DATOS DE PANEL PANEL B: MODELO DE HECKMAN

CDUD PROV RI1 RI2
(€] (2 (©)] @ PROBIT ®) (6) )] (8
0,288 0,341%%% 0,026%%%  0,026%** S4.275%%  1234%%% ] 442%xx 1,447%% 1,643%%
CONSTANTE (5.62) (5,42) (5,08) (4,05) (-2,62) (2,66) (2,73) (2.16) (212)
Dtino 0,019* 0,022* 0,007%%*  0,007*** -0,307 0,162%* 0,149* 0,250%* 0,202
P (1,78) (1,94) (5,69) (5,49) (-0,91) (2,19) (1,66) (2,39) (152)
LNAT 20,017%%*%  .0,014%** -0,0003 0,0003 1,256%%%  .0,722%* -0,068 0,079 -0,058
(-4,59) (-3,20) (-0,87) (0,57) (5,42) (-2,10) (-1,21) (-1,61) (-0,01)
-0,011 B 0,0005 0.035 -0.065 -0,108
LNEDAD (-1,08) (0,48) (0,11) (-0,92) (-0,64)
LNPIB -0,003 -0,0009%** -0.979%** 0.004 -0,004
(-1,26) (-2,72) (-5,08) (1,33) (-0,07)
0,035 ) 0,002 -0.183 -0.107 -0,332
CUOTA 0.97) (0.75) (0.27) (:0,28) 0.57)
N -0.300%%*  -0.203%* -0,311* -0,281)
(-2,66) (-2,31) (-1,81) (-1,42)
ST, Si Si Si si
F B oo suee 2,88%* 1,54
R?ajustado - 25,06% 23,17% 10,30% 6.22%
R? global 7,18% 7,71% 1017%  10,69%
Wald x? 63,79%** 67,30%** 160,13***  168,93***
LM x? 34,71%x 26,71%%* 7,65%%* 4,76%*
N° observaciones 855 855 1434 1434 110 50 50 50 50
N° entidades 91 91 130 130 110 50 50 50 50

* xRk Significativamente diferente de cero a un nivel, respectivamente del 10%, 5% y del 1%.
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Tabla 4

Estadisticos descriptivos (Desregulacion)
El panel A muestra la evolucion anual de las variables créditos dudosos (CDUD) y dotaciéon anual para
insolvencias (PROV) para bancos y cajas de ahorros. El panel B muestra los valores medios de las variables
en el periodo de mayor regulacién (1985-1989) y en el periodo de menor regulacion (1997-2001) asi como
las diferencias de medias. Los valores del estadistico t aparecen entre paréntesis.

PANEL A: GRAFICOS DE LA EVOLUCION TEMPORAL DE CDUD Y PROV EN BANCOS Y CAJAS

CcCbhuD
0,2
0,15 4
0,1+
0,05 4
0 afio
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
—e—CAJAS BANCOS
PROV
0,04 -
0,03 -
0,02 -
0,01 -
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ —afio
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
—e—CAJAS BANCOS
PANEL B: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS
1985-1989 1997-2001 Diferencia 1997-2001
VARIABLES respecto a 1985-1989
BANCOS CAJAS Diferencia BANCOS CAJAS  Diferencia BANCOS CAJAS
(1) (@) 1)-@ (3 4 3)-@ 3)-@ -2
PROV 0,024 0,012  0,012** 0,005 0,003 0,001 -0,018%* -0,008%*
(2,32) (1,03) (-3,53) (-6,63)
Ril 0,190 0,101 0,088* 0,156 0,143 0,013 -0,033 0,041*
(1,78) (0,28) (-0,49) (1,29)
RI2 0,323 0,209  0,113* 0,372 0,220 0,151 0,049 0,011
(1,75) (1,03) (0,39) (0,19)
LNAT 11,982 11,541 0,440 12956 12,922 0,033 0,974%+* 1,381%**
(1,34) (0,10) (2,62) 4,77)
LNEDAD 4,496 4,487 0,009 4,539 4,551 -0,012 0,042 0,060
(0,07) (-0,09) (0,30) (0,55)
LNPIB 11,408 11,282 0,126 12,186 12,409  -0,223 0,777 1,126%**
(0,32) (-0,53) (0,76) (4,25)
CUOTA 0,023 0,144  -0,121** 0,020 0,162  -0,142%* -0,003 0,017
(-3,77) (-4,96) (0,49) (0,42)
N 21 29 21 29

*, ** %% Significativamente diferente de cero a un nivel, respectivamente del 10%, 5% y del 1%.
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Tabla 5

Riesgo y desregulacion bancaria

El Panel B muestra los resultados con datos de panel considerando aleatorios los efectos individuales. CDUD es el
porcentaje anual de créditos dudosos respecto al total de créditos de la entidad. PROV es el porcentaje que representa la
dotacion anual de la provision para insolvencias respecto al total de créditos de la entidad. Las estimaciones se realizan
con datos anuales a lo largo del periodo 1989-2001 para CDUD y a lo largo del periodo 1985-2001 para PROV. Dtipo €s
una variable dummy de forma juridica que adopta el valor 1 para bancos y el valor cero para cajas de ahorros. LNAT es el
logaritmo natural de los activos. LNEDAD es el logaritmo natural de la edad de la entidad. LNPIB es el logaritmo natural
del PIB del conjunto de provincias en las que la entidad tiene oficinas. CUOTA es la cuota media de depésitos en el
conjunto de provincias en las que la entidad tiene oficinas. El panel B muestra los resultados del procedimiento en dos
etapas de Heckman. RI1 es el coeficiente de variacion de los recursos generados antes de gastos operativos e impuestos y
RI2 es el coeficiente de variacion de los recursos generados antes de impuestos. En las estimaciones del panel B todas las
variables son calculadas para el periodo de regulaciéon (1985-1989) y el periodo de desregulacion (1997-2001). Do7.01 es
una variable dummy que adopta el valor 1 para el periodo de 1997-2001 y cero para el periodo de 1985-1989 y A s la
inversa de la ratio de Mills obtenida a partir del probit realizado en la primera etapa. Los valores del estadistico t
aparecen entre paréntesis.

PANEL A: DATOS DE PANEL PANEL B. MODELO DE HECKMAN
CDUD PROV RIL RI2
(€] (2 (3) 4) PROBIT (5) (6) (7 (8)
0,2397% 0301 0,0207% 0,028 0,198 0.141 0,193 0,252 0.472*
CONSTANTE (4,54) @,79) (5.60) @37) CONSTANTE o) @M @) (7D (1,63)
5 0008  0,100%* 0,004 0,005 5 0,632 0,136** 0073  0241%* 0,123
P (2,24) (2,27) (1,01) (1,08) tipo (1,17) (2,38) (1,37) (2,00) (0,95)
LNAT 00165 -0,013%%* 00005  -0,00001 LNAT 0,202 0017 0079 0,03 0,001
(-4,75) (-3.18) (-1,36) (0,02) (-0,94) (-113) (2,00) -1,17) (0,00)
0,012 0,001 0,085 -0,006 20,07
LNEDAD (-128) (0,65) LNEDAD (0.24) (-0,12) (-0,75)
-0,004* 0,0001 0,212 -0,008** -0,128
LNPIB (-1,60) (0,26) LNPIB 0,79) (-2,44) (-1,13)
0,044 -0,001%* 0,407 -0,161 20,448
CUOTA L.23) (-2,48) CUOTA (-0,48) (-1,00) (-0,07)
b x 1086 0,020%%%  0,020%%* 5D -0,410 0,054 0,068 20,002 -0,027
tipo (3,36) (3,34) tipo % = 90-98 (-0,20) (0,68) (0,86) (-0,50) (-0,14)
0,010 0,010 0275  00l4** 0061  0,025%%* -0,082
Diipo X 1987 (1,74) ,72) LNAT X D 0.6 (0,14) (3,02) (-154) 2,70) (-0,70)
0,006 0,006 0,142 -0,027 0,022
Diipo X 1988 (0,96) (0,99) LNEDADXDewos (o) (-0,47) 0,23)
0,006 0,006 -0,158 0,085 0,104
Do X 1989 (1,06) (1,07) ENPIB XD soss (:0,07) (2,06) (0,88)
-0,063 -0,062 0,001 0,001 -0,118 0,058 0,203
Diipo X 1990 (-1,14) (-112) (0,20) (0,19) CUOTAXD s0s6 (-0,01) ©0,31) (0,36)
o 1001 -0,085 -0,084 0,018+ 0,013+ b D 0,186 0,090 20,050 -0,028 0,015
ipo (-1,51) (-1,50) @.17) @.12) lipo X D o701 (-0,10) (117) (065  (:0,16) (0,08)
0,133 .0,135% 20,005 20,005 0268  00l4%* 0071 0,025 20,001
Dtipo X 1992 (-2,46) (-2.50) (-0.82) (-0,85) LNAT XD o7.01 (0,14) (3,04) 127) 2,70) (0,00)
-0,059 -0,060 -0,005 -0,005 -0,069 -0,001 0,078
Diipo X 1993 (-1,0) (-111) (-0,74) (-0,75) LNEDADXDoror (g4 (-0,02) (0,5)
-0,0004 0,006 -0,001 -0,001 0,174 0,087 -0,010
Diipo X 1994 (-0,01) (0,10) (-0,24) (-0,18) LNPIB X D o7. (-0,07) (1,52) (-0,07)
-0,081 0,075 -0,004 20,003 2,981 0,040 0,226
Diipo X 1995 (-1,48) (-1,36) (-0,60) (-0,54) CUOTAXD o701 (-0,31) (0,14) (0,30)
D 109 0104¢  -0,009% -0,002 -0,002 A A5ORE L EoReR  QTLLRE 0 720%
ipo (-1,89) (-1,79) (-0,32) (-0,28) (218) (245  (-116) (-8,11)
b 1007 0100%  -0,095* -0,004 -0,004
ipo (-1,80) (1,71) (-0,67) (-0,66)
0,008%  -0,005* -0,006 -0,006
Diipo X 1998 (-1,77) (-1,70) (-0.97) (-0.98)
0005 -0001* -0,004 -0,004
Diipo X 1999 (-1,69) (-162) (-0,65) (-0,67)
0009%  -0,005% 0,008 0,008
Diipo X 2000 (-1,71) (-1,65) (1.21) (1,19)
0008%  -0,005* -0,005 -0,005
Diipo X 2001 (-1,71) (-163) (-0,74) 0.77)
T, si si Si si
R? global Log funcién
g 8,79% 9,36% 13,01% 13,48% probabilidad -112,61 - - --- -—-
Wald X2 79’74*** 85,22*** 209,28*** 217’51*** F estadistico —_— 5107*** 2,38*** 3'53*** 1’79
2 .
LMy 3577w 29 5wek 7,025 4,30%* R? ajustado 1604%  1287%  10,65% 7,84%
N° observaciones 855 855 1434 1434 N° observaciones 225 150 150 150 150
N° entidades 91 01 130 130 N° entidades 110 50 50 50 50

* wk kxk Significativamente diferente de cero a un nivel, respectivamente del 10%, 5% y del 1%.
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El panel A presenta los estadisticos descriptivos de la muestra de 30 cajas de ahorros para las que ha obtenido
informacién sobre la composicion de sus 6rganos de gobierno y en la que se contrasta la influencia de la asignacion
de los derechos de control. El panel B presenta la evolucién temporal del porcentaje medio de representacién de
administraciones publicas, impositores y empleados en los o6rganos de gobierno de las 30 cajas de ahorros

Tabla 6

analizadas.

PANEL A: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS CAJAS
VARIABLES MEDIA MEDIANA DESV OBSERVACIONES N
CbhuD 0,038 0,033 0,025 306 30
PROV 0,008 0,006 0,007 333 30
RIL 0,156 0,152 0,051 30 30
RI2 0,2454 0,214 0,151 30 30
LNAT 12,581 12,735 1,330 333 30
LNEDAD 4,502 4,682 0,472 333 30
LNPIB 11,859 12,217 2,299 333 30
CUOTA 0,161 0,093 0,202 333 30
ADMON 46,199 51,000 15,022 333 30
EMP 7,188 6,000 3,274 333 30
IMP 38,086 40,00 7,040 333 30

PANEL B: COMPOSICION ORGANOS GOBIERNO CAJAS DE AHORROS

valor %

60 -

50 4

40 +

30

20 -

10 ~

1985 1986 1987 1988 1989

T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

T
1997 1998

=—¢—ADMON =—il—|MP

EMP

1999 2000 2001

afo

*, ** %% Significativamente diferente de cero a un nivel, respectivamente del 10%, 5% y del 1%.
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Tabla 7
Riesgo y asignacién de derechos de control en las cajas de ahorros

El panel A muestra los resultados con efectos individuales aleatorios utilizando un panel de datos anuales. CDUD es
el porcentaje anual de créditos dudosos respecto al total de créditos de la caja en cada uno de los afios del periodo
1989-2001 y PROV es el porcentaje que representa la dotacién anual de la provision para insolvencias respecto al
total de créditos de la caja de ahorros para cada uno de los afios entre 1985 y 2001. ADMON es el porcentaje de
participacién de las administraciones publicas en la Asamblea General de la caja de ahorros. ADMON2 es el
cuadrado de ADMON. EMP es el porcentaje de participacion de los empleados en la Asamblea General de la caja de
ahorros. EMP2 es el cuadrado de EMP. LNAT es el logaritmo natural de los activo. LNEDAD es el logaritmo natural
de la edad de la entidad. LNPIB es el logaritmo natural del PIB del conjunto de provincias en las que la entidad tiene
oficinas. CUOTA es la cuota media de depésitos en el conjunto de provincias en las que la entidad tiene oficinas. >Tt
es el conjunto de variables dummies temporales correspondientes a cada uno de los afnos. El panel B muestra los
resultados de las regresiones con OLS. RI1 es el coeficiente de variacion de los recursos generados antes de gastos
operativos e impuestos y RI2 es el coeficiente de variacion de los recursos generados antes de impuestos. Ambas
variables se calculan como una media del periodo comprendido entre el ano de entrada en vigor de la
correspondiente normativa autonémica y 2001. XY i es el conjunto de variables dummies temporales
correspondientes al ano de entrada en vigor de la normativa autonémica que afecta a la caja i. Los valores del
estadistico t aparecen entre paréntesis.

PANEL A: DATOS DE PANEL PANEL B: OLS
CcDUD PROV Ril RI2
(1) (2 3 4 ©) (6) @ (8)
0,122 -0,270 -0,560 0,736
CONSTANTE 0,049 0,005 0026%%*  0,025%** , , , ,
0,72) (0,06) (4,41) (3.73) (-0.74) (1,37) (-1,18) (-1,21)
1,230% 1,305% 3,784%* 4,201%*
ADMON -0,102 -0,101 0,011 -0,013 ; » , ,
(-1.45) (-157) (-0,89) (-1,16) (2.06) (2.09) (@21) @14)
0,011 -0,012 -0,034 0,038
ADMON2 0,003* 0,003** 0,0002 0,0002% , : , ,
(1,88) (2.15) (1.37) (1,68) (152) (1,52) (163) (-1,60)
1,796%%%  1,638%%* 6,220%%* 6,612%%*
EMP 0,234 0,317 0,102** 0,111%** ' ' ’ '
(0,50) (0,75) (2,35) (2.89) (333 (2.98) (4.04) (3.92)
-0,002 0,0006 -0,027 0,034
EMP2 -0,013 -0,018 -0,005** -0,005** ] J ' '
(-0,53) (-0,80) (-212) (-2,65) (-0:32) (0.09) (-1,40) (-152)
0,012 -0,025 -0,047* -0,089
LNAT -0,001 -0,001 -0,0003 -0,005*** ' ' ! ]
(-0,16) (-0.27) (-0,76) (-2,65) (-131) (-0.57) (-1.81) (-0.66)
0,029 0,024
LNEDAD 0,007 -0,0003 : :
(0,87) (0,30) (1,09) (0,29)
0,015 0,039
LNPIB 0,0004 -0,00005 : :
(0,20) (-0,31) (0,32) (0,27)
-0,043 0,072
CUOTA - -0,009 - 0,001 — ! - ,
(-0,44) (0,74) (-0,67) (-0.37)
I si si si si
Y si si si si
F estadistico 2,48%* 11,95%%* 3,05%* 54,10%%*
R? ajustado - --- - - 37,93% 84,99% 45,93% 96,49%
Wald xz 66,35*** 68,18*** 366,34*** 355,62*** - - - -
Hausman test 3,31 89,11*** 18,51 13,39 - - -- -
LM test/ F test 0,24 0,29 20,27*** 13,37*** - - -- -
N° observaciones 306 306 333 333 30 30 30 30
N° entidades 30 30 30 30 30 30 30 30

* *x %%k Significativamente diferente de cero a un nivel, respectivamente del 10%, 5% y del 1%.
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