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I. INTRODUCCION

Esta fuera de toda duda la gran importancia cua-
litativa y cuantitativa que, en el mercado bursatil
espanol, tiene la banca, con un peso sobre la ca-
pitalizacion superior al 30 por 100 del total del mer-
cado bursatil. Pero la importancia real de la banca
es, de hecho, superior si se consideran las partici-
paciones de los grandes bancos en numerosas
empresas no financieras, cuyas cotizaciones tam-
bién son susceptibles de registrar un considerable
grado de bancarizacion.

En este sentido, el objetivo del presente articulo
es analizar el comportamiento diferencial que, en
términos bursatiles, se deriva de la participacion
bancaria en empresas cotizadas, tanto desde la
perspectiva de estas ultimas como desde la del
banco titular de las participaciones.

En particular estamos interesados en contrastar
si se produce algun comportamiento diferencial en
la valoracion bursatil de las entidades bancarias
cuando éstas tienen una fuerte toma de participa-
ciones en empresas industriales, y, a la inversa, si
dichas empresas tienen comportamientos bursati-
les diferenciados por el hecho de tener importante
presencia bancaria en su accionariado.

Existen argumentos en uno y otro sentido en
ambos casos. Consideremos, en primer lugar, la
valoracién que el mercado podria hacer del hecho
de que un banco mantenga entre sus activos, junto
a la tradicional cartera de préstamos y otras parti-
das relacionadas con la intermediacion financiera,
una importante masa de participaciones acciona-
riales en empresas industriales. Una implicacion
de ello, que se deberia ponderar de forma positiva
en la valoracion del banco, es la posible derivacion
de negocio inducido y, en general, la posible rela-
cion de clientelismo fiel que podria imponer la pre-
sencia del banco en el Consejo de Administracion

de las empresas fuertemente participadas. Por otra
parte, sin embargo, en la medida en que la partici-
pacion accionarial presenta mucho mas riesgo que
la pura concesion de financiacion crediticia, el ries-
go del banco en cuestion se ve sustancialmente
incrementado, lo que se deberia ponderar negati-
vamente sobre su valoracion bursatil.

Tampoco es evidente que pueda hacerse una
valoracion nitida, positiva o negativa, desde el pun-
to de vista de la empresa participada. En positivo
se ponderaria el reconocimiento de que de dicha
relacion de participacion debe derivarse una dispo-
nibilidad de fondos para financiacién, incluso en
épocas de estrangulamiento en los mercados fi-
nancieros. También puede valorarse positivamente
el hecho de que una mayor concentracién acciona-
rial debe actuar como un incentivo para reducir el
conflicto entre control y propiedad, mas patente
cuando el accionariado esta muy disperso, y que
puede conducir a una gestiéon empresarial no nece-
sariamente maximizadora del valor de mercado de
sus acciones. Por contra, sin embargo, la posibili-
dad de que esa concentracion accionarial se ejerza
para imponer decisiones que favorezcan, via el
mencionado clientelismo fiel, a la entidad bancaria,
en detrimento de los restantes accionistas, es un
factor negativo que tampoco debe ser obviado.

Dado, por consiguiente, que existen argumentos
de muy diversa indole, paralelos, por otra parte, a
la polémica, de caracter mas genérico, sobre las
relaciones banca-industria, parece l6gico intentar
obtener respuesta a la cuestion planteada en base
a la evidencia empirica sobre el comportamiento
bursatil conjunto de los bancos y sus empresas
participadas.

La base de datos construida, y que comentamos
en la siguiente seccién, nos permite no sélo buscar
respuesta a las cuestiones anteriores —lo que no
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quiere decir que se halle siempre—, sino también
obtener algunas interesantes conclusiones de tipo
descriptivo sobre las diferentes estrategias de pe-
netracion en la industria seguidas por las principa-
les entidades bancarias espafiolas, estrategias que
probablemente definen el objetivo que el banco
persigue con dicha penetracion.

Il. DATOS Y METODOLOGIA

Hemos utilizado tres tipos de datos en la elabo-
racion de este estudio: un primer grupo referente
a la composicién accionarial de las empresas coti-
zadas en Bolsa a 31 de junio de 1990; un segundo
grupo, representativo de la valoracién que el mer-
cado bursatil realizaba de dichas empresas en esas
fechas, y, por ultimo, una base de datos historica
de cotizaciones.

En cuanto a la muestra de sociedades objeto del
estudio, nos hemos centrado en las ciento noventa
y nueve compafias que entendemos mas repre-
sentativas de las bolsas de Madrid y Barcelona.
Estas companias abarcan la practica totalidad de
los distintos sectores bursatiles, con excepcion del
sector de inversion mobiliaria, que ha sido expresa-
mente eliminado. Este hecho no impide, sin embar-
go, que las participaciones accionariales que los
bancos considerados puedan tener en otras em-
presas a través de sociedades de este tipo —socie-
dades de cartera, por ejemplo— estén convenien-
temente contabilizadas a efectos de calcular las
llamadas «corporaciones industriales» de cada uno
de ellos.

De las ciento noventa y nueve compaiias inclui-
das en el estudio, ciento setenta y una son empre-
sas no financieras, y las veintiocho restantes son
entidades bancarias.

Los datos de la composicion accionarial de las
sociedades provienen de la publicacion Share-
holders Directory, en su edicion de julio de 1990.

Estos datos provienen, a su vez, de la informa-
cion que las sociedades que cotizan en Bolsa estan
obligadas a proporcionar a la Comision Nacional
del Mercado de Valores. La informacion, que se
refiere a paquetes accionariales superiores al 5 por
100 del capital social de cada empresa, se ve com-
plementada por muestreos y encuestas realizados
por compafias especializadas, lo que permite lo-
calizar participaciones inferiores al 5 por 100 men-
cionado.

Los ratios de valoracion bursatil empleados son
el PER (precio entre el beneficio por accion) y el
precio entre valor contable. Ambos han sido calcu-

lados con variables econdmico-financieras del ba-
lance y cuenta de resultados auditadas correspon-
dientes al ejercicio de 1989. Los precios utilizados
para el calculo de estos ratios son los vigentes el
ultimo dia habil del segundo trimestre de 1990.

El primero de los ratios relaciona el precio con
una variable flujo, el beneficio neto, e indica, bajo
el supuesto de mantenimiento de beneficios, el nu-
mero de afos que un inversor tardaria en recuperar
su inversion, via beneficios por accion, comprando
a ese precio. En definitiva, un PER elevado, siem-
pre en comparacion con otras empresas de su sec-
tor, indicaria unas perspectivas superiores de cre-
cimiento del beneficio por accion de esa empresa,
y, por lo tanto, una mayor valoracion bursatil de la
misma.

El segundo de los ratios empleados, el precio
entre el valor contable, utiliza una variable stock,
el valor en libros, y nos indica la valoracién que el
mercado realiza de los activos de una empresa vy,
en definitiva, la confianza que el mercado tiene en
la recuperabilidad y rentabilidad de esos activos.

El tercer y ultimo bloque de datos empleados
consiste en las series histéricas de las cotizaciones
en Bolsa de estas sociedades. Con ellas hemos
realizado un estudio estadistico que identifica el
parametro de volatilidad que presenta la inversion
en cada una de las distintas acciones.

El «<modelo de mercado» postula que el compor-
tamiento de los precios de las acciones sigue en
el tiempo una distribucion estadistica que puede
descomponerse en, por una parte, un factor que
afecta de forma genérica a todos los titulos y, por
otra, una serie de factores especificos de cada uno
de ellos. La teoria de la diversificacion de carteras
nos dice que ese componente especifico se puede
diversificar en una cartera eficientemente construi-
da, por lo que el unico riesgo representativo es el
denominado «riesgo sistematico» o «riesgo de
mercado», que viene medido por el «factor Beta».

La interpretacion de este estimador es que si un
valor tiene un factor Beta superior a la unidad, es
un valor de tipo ciclico, en la medida en que sus
oscilaciones amplifican a las del mercado; si el coe-
ficiente Beta esta comprendido entre cero y la uni-
dad, se trata de un valor defensivo, ya que sus
oscilaciones suavizan las del mercado. Los valores
con Beta negativos son muy raros, y representan
valores anticiclicos (un ejemplo podria ser el de las
sociedades mineras de oro cotizadas en la Bolsa
de Londres). En nuestro caso, cuando aparece al-
gun Beta negativo suele ser el resultado de la iliqui-
dez de las acciones en cuestion, mas que de que
se trate de un negocio anticiclico.
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Para calcular el «modelo de mercado» hemos
empleado variaciones de precios semanales, ajus-
tadas por ampliaciones y dividendos, desde enero
de 1988 a 30 de junio de 1990. Aunque disponia-
mos de una base de datos mas prolongada, el
objeto de este estudio —las relaciones banca-in-
dustria— nos obliga a ser cautos y a utilizar un
periodo de tiempo lo suficientemente corto para
permitirnos aceptar la hipétesis de mantenimiento
de la estructura accionarial de las empresas en ese
periodo.

En el Anexo se presenta la relacion de empresas
seleccionadas, asi como el valor, para cada una
de ellas, de las principales variables utilizadas en
el analisis. Es decir, una variable de comportamien-
to bursatil intertemporal segun el modelo de mer-
cado (coeficiente Beta), variables de valoracion
bursatil a 30 de junio de 1990 (capitalizacion bursa-
til, PER y precio/valor contable), y de participacion
bancaria en su accionariado.

lll. LAS PARTICIPACIONES
BURSATILES DE LOS GRANDES
BANCOS ESPANOLES

El chequeo y posterior agregacion de la partici-
pacion de las diferentes entidades financieras en
el accionariado de las companias cotizadas nos
permite construir la cartera de participaciones in-
dustriales de la banca, considerada globalmente,
asi como de las principales entidades bancarias,
de cara a analizar sus diferentes estrategias de
penetracion en la industria. De todos los bancos
considerados en el estudio hemos seleccionado,
a efectos de presentacion y analisis mas exhausti-
vos, a aquellos cuya cartera de participaciones in-
dustriales representa, como minimo, un 15 por 100
del valor bursatil total del banco. Los seis bancos
seleccionados son el Espafol de Crédito, el Bilbao
Vizcaya, el Central, el Hispano, el Santander y el
Pastor.

En los cuadros nums. 1 a 6 se recoge, para cada
uno de ellos, la composicion de su cartera de par-
ticipaciones en empresas cotizadas. Para ello se
presenta el porcentaje de participacion en cada
una de las empresas, asi como el peso relativo que
dichas participaciones tienen sobre la «corpora-
cion industrial» del banco en cuestion (*). El mismo
tipo de presentacion se realiza también por secto-
res industriales, agregando las diferentes empre-
sas de cada uno de ellos.

Del andlisis de los cuadros nims. 1 a 6 pueden
extraerse algunas interesantes conclusiones sobre
la distribucion sectorial de las participaciones in-

CUADRO NUM. 1
BANCO ESPANOL DE CREDITO

Porcentaje Porcentaje

Sociedades de capital bursatil
participacion sobre Corporacion
Aguas Valencia ..........cccoeeune... 4,50 0,02
E. de Viesgo 1,50 0,29
Enher ....oooooeiiiiiieeiieee 0,26 0,06
T 4,00 1,59
GESA ............ 1,20 0,15
H. Cantabrico 0,19 0,04
Hidrola ............. 6,06 413
Sevillana ............. 2,50 1,14
Unién-Fenosa .................. 3,50 1,48
AZUCArera .....ccccoecvvveeeiiiianennn 10,45 1,59
AGrOMAN sisecwsimrasssssmrassamisam 50,27 8,82
Sansoén 49,33 1,41
UBIS wnsesmvessmsmmmmsensimss 10,00 1,52
ACEMNNOX eevviieeeeiieeeeeee, 29,02 7,78
A. Hornos Vizcaya .. 0,59 0,03
AMPEr oo 1,89 0,16
Astur. ZinC ....ooeveeeiviiieein. 54,71 14,22
Esp. A. Tudor ..... 55,17 3,50
M. Duro-Felguera 1,80 0,11
[N I 0" (- F— 11,66 0,20
N. Montana Quijano . 5,00 0,24
Radiotrénica .......ccccoceevvvenne.n. 100,00 6,00
Carburos Met. .........cccovveennee. 24,84 6,79
Esp. OXigeno .......cccccevenes 33,03 6,11
Hidronitro .. 9,68 0,09
Petromed ... 43,50 10,69
Sniace .... 28,90 1,44
TafiSa ..ooeeeeeeeieeeeeeeeeee 6,15 0,29
QL [=1[2) {6 [[or= romum s —— 2,00 4,90
U. FENIiX oo, 583,31 15,19
Corp. Industrial ........c.cccoeenenee — 100,00

CONTROLADO POR BANESTO

Gapital Porcentaje Porcentaj
Sector (W;:gé so(le)reale osgirea_/é
millones) sector Corporacion
Electricidad .........cccocveveeeeennn. 27.579 1,87 8,91
Alimentacion .... 4.927 0,71 1,59
Construccion ......... 36.387 1,73 11,75
Siderometaltrrgicas 99.838 13,32 32,25
Quimicas ............... 78.668 5,46 25,41
Comunicaciones .... ... 15.169 1,42 4,90
VA0S oiisnsninpmiinimirsnnssvansssisnss 47.019 9,91 15,19
Total cssssmirammsenvmissmn 309.589 2,40 100,00

dustriales de los grandes bancos espafnoles. De-
jando al margen los casos de Santander y Pastor,
por la fuerte concentracion de sus participaciones,
son de destacar notables diferencias entre los
otros cuatros grandes. Mientras Banesto y Central
cuentan entre sus respectivas participaciones con
mayoria de empresas de sectores propiamente in-
dustriales, Bilbao Vizcaya e Hispano mantienen
una presencia mas significativa en sectores de
servicios publicos, como eléctricas o comunica-
ciones.

Un aspecto que tiene también un gran interés es
el del grado de control que los diferentes bancos
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CUADRO NUM. 2
BANCO BILBAO VIZCAYA

CUADRO NUM. 3
BANCO CENTRAL

Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje
Sociedades de capital bursatil Sociedades de capital bursétil
participacion sobre Corporacion participacion sobre Corporacion
Aguas Barcelona ................... 8,54 4,67 Aguas Valencia ........c.cccoeueenn. 5,83 0,05
Fecsa ....ccccoeveeeennnnn. 2,00 1,55 Fecsa .....cccooo..... . 3,50 2,15
H. Cantabrico . 6,73 2,63 Hidrola .... 1,30 1,37
Hidrola ............ 4,00 5,33 Iberduero ... 2,50 3,88
Iberduero .........ccoveeeeiiiiieanins 5,25 10,32 S. Nansa .... .. 42,62 1,48
Sevillana ........cccoeevveeiieeeeeen 10,25 9,17 Sevillana ........... = 3,00 2,12
Aceprosa ... 13.50 0,40 Union Fenosa ... 3,50 2,28
Azucarera .... 5,00 1,49 Azucarera ......... 28,00 6,58
C. Garavilla .. 29,20 1,32 C. Campofrio .... . 24,10 7,82
Koipe ....... 5,00 0,62 Indl. Agricolas .. 11,33 2,22
BOOBGAS: vvvmsmmmsmmasssasssrsess 56,06 ai0a Dragados «.....oooeerooveereesere 24,00 13,46
(T -1 10 ) - (e ——————— 4,00 1,11 )
; Hornos Vizcaya 3,67 0,25
I. Metrovacesa .........ccoccuveeeuenns 38,25 17,70 AMpEr ........ 203 0.27
Hornos Vizcaya .........cccccoee. 12,29 1,06 Esp. del Zinc .... 50,57 1,74
/émper """""""" adb 0,58 Carburos Met. .......ccceeeieennn. 16,76 7,07
eselsa .... 11,73 0,68
Jilmberca 1403 0.07 CEPSA iucivsusssnsarsssssmspsnanmswea 30,96 19,40
’ ’ U. Resinera . 21,58 0,53
Rapag) . opanoa 2365 Aum .. . 5055 1873
"""""""""""""" ! ! Telefonica ...... = 2,00 7,56
Saba i 5,07 0,51 _—

. : 1 Tab. Filipinas .... 1,90 0,08
Teletonica) swenssisssvissesmasss 2,00 9,57 Vilesa .. 30,93 097
VAGEBI. wovcersconcmmmssmenmenimerssmissas 14,43 0,97 Corp. Industiial .......coscwamsiinin — 100,00
Corp. Industrial .........cccceenene — 100,00

CONTROLADO POR CENTRAL
CONTROLADO POR BBV -
- g j‘gg;; Porcentaje  Porcentaje
gﬁ,‘; I;;‘// Porcentaje  Porcentaje Sector (Miles de :gg;r Co S%e;i b
Sector (Miles de sobre sobre millones) P!
millones) sector Corporacion —
|S11:To1 {{[o][o - (o [PS————— 26.727 1,33 13,32
| 1[=T6x {{[o] [ [= o |Fp———— 53.370 2,66 33,67 Alimentacion ..... 33.343 4,82 16,62
Alimentacion ..........cccceeeueee.... 15.636 2,26 9,86 Construccion ........... 27.011 1,29 13,46
Construccion ............ 29.823 1,42 18,81 Siderometalurgicas .... 4523 0,60 225
Siderometalurgicas .. 4.237 0,57 2,67 Quimicas ........cccc..... 54.174 3,76 27,00
QuiMIcas .....c...ccceee 37.927 2,63 23,93 Comunicaciones .. .. 52.761 4,93 26,29
Comunicaciones . 15.977 1,49 10,08 VA0S :uimsssmsmsisssnisisaipssssmmsses 2112 0,45 1,05
VaNos ...assiasmnimsmiiess 1.542 0,33 0,97
Total wvessmmrsmmmossums 200.650 1,55 100,00
1G] ¢ | — 158.513 1,23 100,00

pueden ejercer sobre sus empresas participadas.
Para abordarlo seria interesante resumir, a partir
de los cuadros nims. 1 a 6, la estructura de la
corporacion de cada banco en base a los porcen-
tajes de participacion en las diferentes empresas.

Para simplificar dicha estructura hemos definido
cuatro modalidades alternativas de participacion
del banco en cada una de las empresas:

e Deébil, si la participacion no supera el 5 por
100.

e Media, si se halla entre el 5 por 100 y el 25
por 100.

e Flevada, si se halla entre el 25 por 100 y el 50
por 100.

e Mayoritaria, si supera el 50 por 100.

Con dicha definicion de participaciones hemos
construido el cuadro num. 7, en el cual se presenta,
para cada banco, su especializacién por grados de
control, tanto en términos de numero de empresas
en cada categoria como en peso sobre la corpora-
cion total.

De nuevo, al igual que en el caso de la especia-

‘lizacion sectorial saltan a la vista notables diferen-

cias entre los cuatro grandes bancos en lo referen-
te a sus estrategias de «control» de las empresas
participadas. Mientras Banesto y Central tienen
una mayor especializacién en participaciones ele-
vadas, o incluso mayoritarias, Bilbao Vizcaya e His-
pano se caracterizan por tener una mayor especia-
lizacion en participaciones débiles o moderadas,
es decir, inferiores al 25 por 100.

Probablemente existe una estrecha relacién en-
tre la especializaciéon sectorial de los diferentes
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CUADRO NUM. 4 CUADRO NUM. 5

BANCO HISPANO AMERICANO BANCO SANTANDER
Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje
Sociedades de capital bursatil Sociedades de capital bursatil
participacion sobre Corporacion participacion sobre Corporacion
Fecsa ..oooevieiiiiiieeiee 2,00 2,35 Aguas Barcelona .................... 10,23 8,26
Hidrola ......cccccoovviiiii 4,00 8,08 E. de Viesgo . 82,93 46,57
Sevillana ........ccceiveeieenrennne.. 4,50 6,10 Fecsa ............ 5,00 5,74
Union Fenosa . . 5,50 6,88 Sevillana .......cccooveviiiiiiii, 1,60 2,11
Aceprosa ........... 14,50 0,65 Azucarera = 0,00
Celbasa ATO .. 7,50 0,42 Ebro 10,91 11,52
(O | o] T4 o7 13,40 0,82 Ind. Agricolas 8,55 3,13
Urbas ....ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 10,00 1,07
Valishermiose, 2762 2367 FOCSA .iciiusmsiiossonmmmnnasasnes 2,13 2,36
Zabalburu ............cccococoeein, 13,00 0,79 A. Hornos Vizcaya .................. 0,59 0,08
Hornos Vizcaya .........c........ 4,25 0,56 AMPEr ... - 1,46 0,36
AMPEX ..o 2,00 0,50 Esp. A. Tudor .. - 6,30 1,15
M. Duro-FeIguera 8,90 1,62 Tormaleo ......cccoovvevieiaen, 16,30 0,45
Carburos Metélicos ................ 3,00 2,43 Ercros ... 3,80 2,91
Ercros oveeeeeeeeeneennn.. 4,00 3,14 U. Resinera .......ccccooevvevennnn.. 26,70 1,22
Papelera Navarra .. 8,00 0,22 -
SAMO oo 4,00 1,99 Telefonica ......cccoeevevivencnnn. 2,00 14,14
ACESA .. 17,40 23,16 Corp. Industrial ...................... — 100,00
Telefonica ......cccoveeveeeeecnenn, 2,00 14,51
PESEanoVa) :«omumuinsass 5,00 0,93
Tab. Fillpinas oo 1.20 0,10 CONTROLADO POR SANTANDER
Corp. Industrial ....................... — 100,00 Capital - pocentaie  Porcent
P pursaty - Pegcoe Forenie
millones) sector Corporacion
CONTROLADO POR HISPANO —
Electricidad ........ .. 67.252 3,35 62,68
Capital . : Alimentacion .. .. 15.719 2,27 14,65
Sector ursatl P e Construccion —........ . 2530 012 2'36
millones) sector  Corporacion Siderometalurgicas . . 2.188 0,29 2,04
Quimicas ................. .. 4434 0,31 413
Electricidad .........cccoveeveennennnnn. 24.476 1,22 23,41 Comunicaciones ..................... 15.169 1,42 14,14
Alimentacion .... .. 1970 0,28 1,88 Varios ....ccceveveveieeiiieien — — —
Construccion ... 26.695 1,27 25,54
Siderometalurgicas .. 2802 0,37 2,68 Total oo 107.293 0,83 100,00
QuIiMicas .....ccocceeeeun. 8.135 0,56 7,78
Comunicaciones . .. 39.378 3,68 37,67
Varios ...ccccceeveiveiiiiiceieeees 1.080 0,23 1,03
Total oo 104536 0,81 100,00 CUADRO NUM. 6
BANCO PASTOR
bancos y la estructura del control que ejercen so- , Porcentaje Porcentaje
- : . Sociedades de capital bursatil
bre sus participadas industriales. participacién  sobre Corporacion
Asi, por ejemplo, no es de extrafiar que Bilbao ~ ZNON FEN0SA .ovvvvvvve B 205
Vizcaya e Hispano, con mayor presencia relativa  Gubiertas MZOV .o 9,00 32,71
en los sectores eléctrico y telefonico, tengan en H. Coto Cortés 53,80 25,41
z s : ; o : Corp. Industrial — 100,00
general mas participaciones minoritarias. La propia
dimensién de las empresas de estos sectores
—mucho mayor, en términos de capitalizacion bur- CONTROLADO POR PASTOR
satil, que la que tienen las de los sectores puramen- Capital
. . s b P! stil Porcentaje  Porcentaje
te industriales— hace mucho mas costoso obtener Sector Ursall s

(Miles de obre sobre

participaciones fuertes o mayoritarias en ellas. millones)  Sector - Corporacion
Electricidad ...........cccoovveeene.... 6.143 0,31 30,93
Por otra parte, el hecho de que ambos bgn‘cos AHBIAAGIOT o 2175 0.31 10.95
tengan en torno a un 50 por 100 de sus participa- Construccion ...........cc.o......... 6.497 0,31 32,71
ciones bursatiles concentradas en los dos sectores S'd,erF’meta'“'g'Cas 5047 0,67 2541
. P . P uimicas .............. == —_— —
mencionados, eléctrico y telefonico, puede apuntar Comuficaciones = _ _
a un tipo de estrategia muy peculiar de relacién Varios .....cccoeceeeeeveiereeenn. — — —
banca-industria. En particular, una en la que no se Total o 19.863 015 100.00

busca el control total, sino un control parcial que,
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CUADRO NUM. 7
ESPECIALIZACION POR GRADOS DE CONTROL

A) Numero de sociedades

Participacion
Banco
Débil Media Elevada Mayoritaria
Banesto ................ 13 7 5 5
Bilbao-Vizcaya ...... 8 11 2 1
Central .o 9 6 4 2
Hispano .... . 11 9 1 —
Santander .... - 7 5 1 1
Paston cessnmmmas 1 2 — 1
B) Porcentaje de la Corporacion Industrial
Participacion
Banco
Deébil Media Elevada Mayoritaria
Banesto ........c....... 10,21 14,62 27,43 47,73
Bilbao-Vizcaya ...... 43,60 31,34 19,03 6,04
Central .....ccccceeenne 19,96 31,14 28,43 20,47
Hispano ........c....... 40,70 35,63 23,67 —
Santander ............. 27,69 24,52 1,22 46,57
Pastor ....cccceeeeeeenns 30,93 43,66 — 25,41

sin modificar las grandes lineas de actuacion de la
empresa participada, permita capitalizar su influen-
cia en términos de negocio bancario inducido.

Una estrategia semejante es especialmente
apropiada'para los dos sectores mencionados. Por
un lado, y como ya se ha mencionado, la elevada
dimension de las empresas encuadradas en ellos
haria enormemente costoso obtener una participa-
cion significativa. Por otra parte, la elevada disper-
sion del accionariado de aquéllas permite ejercer
un grado de control proporcionalmente mas eleva-
do que el que se derivaria del mero computo del
porcentaje poseido del capital. Y, finalmente, a na-
die se le escapa el gran potencial de negocio ban-
cario inducido que ambos sectores presentan, tan-
to por la via del activo (domiciliacién de cobros de
tarifas) como del pasivo (fuerte necesidad de fuen-
tes de financiacion).

En el otro extremo, Banesto y Central parecen
haber optado por una estrategia mas cercana a la

CUADRO NUM. 8
CAPITALIZACION BURSATIL. JUNIO 1990

Porcentaje

Banco Total Corporacion  Porcentaje c;gg:;’fggln
mercado
Banesto ................ 384.083 309.589 80,6 2,40
Bilbao-Vizcaya ...... 636.998 158.513 24,9 1,23
(8771 (| [m——————— 488.743 200.650 41,1 1,85
Hispano ................ 239.811 104.536 43,6 0,81
Santander . .. 501.247 107.293 21,4 0,83
PAStOr cussussmmsas 56.168 19.863 35,4 0,15

busqueda de posiciones de control mayoritario en
las companias participadas. Una estrategia seme-
jante —que debe especializarse, por otra parte, en
sectores mas puramente industriales— pretende
bien un posicionamiento estratégico que permita
influir de forma directa en la gestion de las partici-
padas, o bien montar una serie de «cabeceras» de
corporacion industrial que permitan su enajena-
cion, total o parcial, sin necesidad de consultar o
agrupar a otros accionistas mucho mas dispersos.

El caracter mas puro de sectores industriales (al-
tamente ciclicos, por otra parte, como los de cons-
truccion, quimico y siderometalurgico) en las par-
ticipaciones de Banesto y Central se ha puesto de
manifiesto también en la espectacular revaloriza-
cion que éstas experimentaron durante los afios
de fuerte expansion econdmica y bursatil. Pero, al
mismo tiempo, son también las mas expuestas al
riesgo en caso de una sensible contraccion en el
ritmo de actividad econdmica, lo que sin duda debe
traducirse en una diferente percepcion por el mer-
cado bursatil de las diferentes estrategias seguidas
por unos y otros bancos, como analizaremos en la
siguiente seccion.

Antes, sin embargo, consideramos apropiado fi-
nalizar la presente seccion con un andlisis compa-
rativo del tamano de las participaciones bursatiles
de los grandes bancos en relacién con su actividad
puramente bancaria.

En el cuadro num. 8 se presenta la capitalizacion
bursatil de cada uno de los seis bancos considera-
dos, asi como la de sus participaciones industriales
y el peso que éstas representan sobre el valor total
del banco y del mercado bursatil en general. El
complemento a cien del primer porcentaje reflejaria
el peso del negocio puramente bancario sobre la
capitalizacion del banco en cuestion.

No cabe duda alguna respecto de considerar a
Banesto como el banco espafiol con mayor voca-
cién industrial, a juzgar por la dimensiéon de sus
participaciones empresariales, tanto en términos
absolutos como relativos al tamafio del banco. Un
80 por 100 de la capitalizacion bursatil total de
dicha entidad constituye su participacion en em-
presas cotizadas. Ello tiene otra lectura alternativa,
y es que tan solo un 20 por 100 de la capitalizacion
bursatil de Banesto, es decir, unos 75.000 millones
de pesetas, a precios de junio de 1990, correspon-
deria al negocio puramente bancario de dicha en-
tidad, cifra que quedaria muy por debajo de las
que aparecen en los restantes grandes bancos es-
panoles.
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IV. PARTICIPACION BANCARIA
Y PRECIOS DE LAS ACCIONES

CUADRO NUM. 9
RATIOS DE VALORACION BURSATIL. BANCOS

1. Valoracion bursatil de los bancos

La reflexion anterior sobre el «reducido» valor del
negocio puramente bancario en Banesto nos con-
duce a la necesidad de abordar la cuestion de
como valora el mercado bursatil las relaciones ban-
ca-industria, tanto desde la perspectiva de los ban-
cos como de las empresas participadas.

Para ello hemos efectuado un doble analisis: es-
tatico y dinamico. En primer lugar, una compara-
cion de ratios de valoracion bursatil en un momento
dado y, en segundo lugar, un analisis de la varia-
cién experimentada en dicha valoracion y su rela-
cioén con las participaciones accionariales del sec-
tor bancario.

En el cuadro num. 9 se presenta, para cada uno
de los bancos considerados en el andlisis, el valor,
a 30 de junio de 1990, de los dos ratios de valora-
cion bursatil mas comunmente aceptados, y co-
mentados en la seccién introductoria: el PER, o
relacion precio/beneficio, y el valor de mercado
expresado como relacion sobre el valor contable.
Ambos ratios de valoracion, por otra parte, han
sido calculados tanto para la entidad financiera,
considerada como un todo, como separando en
ella su actividad de participacién en la industria y
el negocio puramente bancario.

Es necesario insistir en el caracter aproximado
de la estimacion de dichos ratios de valoracion, y
especialmente del PER, cuando se separan ambas
lineas de actividad. No plantea, en principio, pro-
blema alguno la separacién de los valores de mer-
cado de ambas actividades, como hemos aborda-
do en la seccion anterior. En lo que hace referencia
a valor contable (o beneficios) de la «corporacion»
industrial, los hemos calculado aplicando los por-
centajes de participacion correspondientes a los
valores contables y beneficios de las empresas
participadas. Sustrayendo ambos de los valores
contables y beneficios de cada entidad bancaria
considerada en conjunto, se obtiene el valor de
dichas magnitudes atribuible al negocio puramente
bancario.

Dejando de lado el caso del Banco Pastor, por
la particularidad de su reciente desinversion de
Gas Madrid, el analisis del resto de los bancos
arroja interesantes conclusiones, algunas de las
cuales difieren de otras comentadas anteriormente
sobre los paralelismos entre diferentes bancos en
cuanto a sus estrategias industriales. Tal es el caso
del Central, mas cercano en dicha estrategia al

A) PER (Relaciéon precio/beneficio)

Negocio
bancario

Corporacion

Tatal industrial

Banco

Banesto ......... 151 6,2 23,1
Bilbao-Vizcaya 71 5,8 22,8
Central 12,2 9,4 21,2
Hispano 6,9 4.4 29,0
Santander ............. 10,6 9,2 24,2
Pastor .......cccccuue. 16,0 14,6 19,6
B) Relacion valor de mercado/valor contable
Banco Total basato  Cooerar”

Banesto ................ 1,9 0,6 4,0
Bilbao-Vizcaya 1,6 1,6 1,8
Central ........ 2,4 3,3 1,8
Hispano ... 1,6 1,9 1,3
Santander 2,5 3,6 1,2
Pastor ... 2,0 1,9 2,0

Banesto que a BBV o Santander, y que, sin embar-

-go, presenta unos ratios de valoracién mas cerca-

nos a estos ultimos. De hecho, es el banco que
presenta unos ratios mas elevados de valoracién
del negocio puramente bancario, al tiempo que sus
participaciones empresariales presentan unos ra-
tios de valoracion mas en linea con los observados
en sectores regulados, o defensivos, que en secto-
res ciclicos, o de industria pesada.

Es, sin lugar a dudas, Banesto el que presenta
unos ratios de valoracion totalmente acordes con
la estrategia sectorial y participativa anteriormente
analizada; sus participaciones empresariales pre-
sentan, con gran diferencia, un mas elevado ratio
de valor de mercado a valor contable, al tiempo
que es el negocio bancario de dicha entidad el que
presenta un menor ratio de valoracion.

Con independencia de la mayor o menor eficien-
cia en la gestién del negocio puramente bancario,
existe una posible interpretacion de por qué el mer-
cado valora a dicho negocio menos en Banesto
que en el resto de los grandes bancos. Dado el
fuerte peso que las participaciones industriales tie-
nen sobre el activo total de dicha entidad, la con-
trapartida no es otra que una notable «desbancari-
zacion» relativa de ésta. En la medida en que una
actividad con mayor nivel de riesgo que la bancaria
tradicional se encuentra respaldada, en el lado del
pasivo, por un nivel de recursos propios tipicos de
la actividad bancaria, es evidente que la menciona-
da institucién se halla en una situacion de menor
solvencia relativa que el resto de las entidades ban-
carias, lo que l6gicamente debe hallarse incorpora-
do en sus menores ratios de valoracién bancaria,
pues es esta actividad la que, en ultima instancia,
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soporta el riesgo asumido por las participaciones
industriales.

La relacién entre la valoracion bursatil de los di-
ferentes bancos y sus respectivas participaciones
empresariales la hemos completado con un anali-
sis de caracter intertemporal. En particular, esta-
mos interesados en averiguar en qué medida la
evolucion de los precios en Bolsa de los diferentes
bancos se halla condicionada por la de los precios
de sus empresas participadas.

El primer problema metodolégico que se plantea
para llevar a cabo un andlisis de esas caracteristi-
cas es el de definir, para cada banco, una variable
que resuma la evolucion de los precios de sus par-
ticipadas. Para ello, hemos reconstruido la evolu-
cion semana tras semana, durante el periodo de
enero de 1988 a junio de 1990, del valor de merca-
do de la «corporacién» industrial de cada banco.
Sobre dicha evolucion es ya inmediato el calculo
de variaciones semanales, cuya significacion es
equivalente a las de un indice representativo de
las participaciones industriales de cada banco.

Los graficos 1 a 6 presentan, para cada uno de
los seis bancos analizados, la evolucién temporal
de su capitalizacion bursatil y la de sus participa-
ciones industriales. Al pie de cada grafico se pre-
sentan los estadisticos que resumen la relacién
existente entre los movimientos en unay otra varia-
ble; es decir, los resultados de una regresion lineal
entre las rentabilidades bursatiles semanales del
banco en cuestion y las de sus empresas partici-
padas.

Si bien en todos los bancos tiene lugar una rela-
cion positiva y significativa entre ambas variables,
pues el estadistico «t» de Student es en todos los
casos superior a 1,95, no sorprende en absoluto
encontrar que Banesto es, una vez mas, el que
presenta una evidencia mas clara en este sentido.
Tanto por el valor estimado del coeficiente de re-
gresion como por el estadistico «t» del mismo, o
por el coeficiente de determinacion (R2), indicativo
de la bondad de ajuste de la regresion, puede de-
ducirse claramente que es Banesto el banco en el
que mas estrechamente se hallan relacionadas sus
cotizaciones bursatiles con el comportamiento de
sus empresas participadas. En el otro extremo, son
el Bilbao Vizcaya, el Santander y el Pastor los que
presentan, en sus cotizaciones bursatiles, una sen-
sibilidad menor a las de sus empresas participa-
das, mientras el Central y, una vez mas, el Hispano,
parecen alinearse mas cerca de Banesto.

En suma, todos los analisis anteriores de la valo-
racion bursatil de los bancos espafoles parecen

CUADRO NUM. 10

RATIOS DE VALORACION BURSATIL.
EMPRESAS CON PARTICIPACION BANCARIA

A) Regresion simple

Variable explicada

Variable explicativa Precio/valor

PER contable

Participacion bancaria 0,004

(0,061)

0,006
(0,626)

B) Regresion multiple con variables sectoriales dummy

Variable explicada

Variable explicativa Precio/valor

PER contable

Participacion bancaria ........... 0,028 0,147
(0,402) (1,546)

EIECtNCO oovveiecieceeeee 5,656 -2,776
(1,048) (-3,903)

Alimentacion ..........ccceeeeeenn. 9,030 -0,977
(1,707) (—1,455)

Construccion .......cccceeeeeennennn. 9,315 -0,252
(2,111) (-0,431)

Siderometallrgico .................. —4,342 -1,679
(-0,951) (-2,838)

QUIMICO v -0,052 -2,359
(-0,011) (-3,662)

Comunicacion .........ccccceeueee... -2,476 -1,263
(-0,344) (-1,409)

coincidir en la importancia que sobre aquélla tienen
las participaciones industriales de cada banco, tan-
to en términos de su tamano relativo sobre el banco
como en términos de su composicion sectorial o
por grado de control ejercido.

2. Valoracion bursatil
de las empresas participadas

El andlisis de las relaciones banca-industria, des-
de la perspectiva del mercado bursatil, quedaria
incompleto si obviasemos la otra cara de la mone-
da; es decir, el posible efecto que sobre la valora-
cion bursatil de las empresas industriales puede
tener el hecho de contar con una importante pre-
sencia bancaria en su accionariado. Ni que decir
tiene que, dado el elevado numero de empresas
industriales sobre las que disponemos de datos
sobre participacion bancaria, es impensable efec-
tuar un analisis particularizable para cada una,
como hemos hecho en el caso de los grandes ban-
cos. Antes bien, pretendemos analizar si se presen-
tan patrones de comportamiento generalizado que
puedan ser identificados por procedimientos esta-
disticos simples.

Al igual que en el caso de los bancos, hemos
examinado la valoracion bursatil de las empresas
desde una doble perspectiva: estatica y dinamica.
En el primer caso, tratando de explicar sus diferen-
tes ratios de valoracion (PER y valor de mercado/
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valor contable) en funcién de la presencia bancaria
en su accionariado; en el segundo, tratando de
identificar la posible incidencia de esta ultima sobre
la evolucion intertemporal de los precios de las
acciones de las empresas.

Para llevar a cabo el primer tipo de andlisis he-
mos estimado regresiones de tipo transversal; es
decir, con observaciones correspondientes a cada
una de las 162 empresas industriales de que cons-
ta la muestra total utilizada. La variable a explicar
es el ratio de valoracion de cada empresa, medido
alternativamente por PER o por valor de mercado/
valor contable, y la variable explicativa es el peso
de la participacion bancaria en el accionariado de
la empresa en cuestion.

En el cuadro num. 10 (parte A) se presentan los
resultados de las estimaciones de dichas regresio-
nes simples. Los coeficientes estimados son posi-
tivos para los dos ratios de valoracion utilizados,
si bien la escasa significacion estadistica de éstos,
a causa de los reducidos valores de los estadisti-
cos «t» de Student, impide aceptar como resultado
generalizable la existencia de relacion positiva en-
tre la presencia bancaria en el accionariado de las
empresas Y la valoracion que el mercado hace de
ellas.

Los resultados apenas varian cuando se amplia
el modelo a estimar, permitiendo la presencia de
diferencias entre los distintos sectores industriales,
lo que se lleva a cabo mediante la utilizacion de
variables dummy sectoriales (es decir, variables
con valor 1 6 0, segun la empresa pertenezca o no
a un determinado sector). Los resultados que apa-
recen en la parte B del cuadro nium. 10, aunque
mejoran algo la significacion estadistica de los coe-
ficientes estimados, no permiten tampoco genera-
lizar sobre una relacion entre ambas variables.

Elandlisis, desde una perspectiva dinamica, trata
de inferir, por su parte, si la participacion bancaria
influye sobre el comportamiento intertemporal de
los precios de las acciones de las empresas parti-
cipadas. Ello lo hemos abordado mediante el ana-
lisis de algun parametro representativo de la varia-
bilidad temporal de los precios de las acciones.

En particular, se trata de inferir si el coeficiente
Beta, indicativo de la volatilidad de una accién se
ve afectado por el hecho de que la empresa tenga
presencia bancaria en su accionariado. Como se
abordd en la primera seccién del articulo, existen
argumentos a favor y en contra de una relaciéon
entre ambos parametros, por lo que es probable
una relacion ambigua. Ese es, efectivamente, el
resultado que emerge de una regresion de tipo
transversal, al estilo de las efectuadas con los ra-
tios de valoracion, entre el coeficiente Beta de cada
accion y el peso de la participacioén bancaria en el
capital de la empresa. Los coeficientes estimados
no son en absoluto significativos, por lo que es
imposible concluir la existencia de relacién alguna
entre ambas variables.

En suma, ni los ratios de valoraciéon bursatil de
las empresas ni la volatilidad de los precios de sus
acciones parecen guardar relacion significativa al-
guna con la presencia bancaria en su accionariado,
lo que seria consistente con un cierto caracter
compensador de los argumentos positivos y nega-
tivos discutidos en la primera seccion.

NOTA

(") Utilizaremos genéricamente la expresion «corporacion in-
dustrial» para referirnos al conjunto de participaciones industria-
les de un banco, aunque no hayan tomado tal forma legal.
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Grafico 1

CAPITALIZACION BURSATIL DE BANESTO Y CORPORACION
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Grafico 2
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Grafico 3
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Grafico 4

CAPITALIZACION BURSATIL DEL BANCO HISPANO Y CORPORACION
(Miles de millones de pesetas)
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Grafico 5

CAPITALIZACION BURSATIL DEL BANCO SANTANDER Y CORPORACION
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Grafico 6
CAPITALIZACION BURSATIL DEL BANCO PASTOR Y CORPORACION
(Miles de millones de pesetas)
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ANEXO
RELACION DE EMPRESAS SELECCIONADAS. VARIABLES FUNDAMENTALES

i i Participacion
Sociedades no financieras Beta (Agilasfsl t;g;riyjirllsj:gs PER Pracion V7I°’ bangaria
de pesetas) contable (Porcentaje)

7= (o] T 2,108 6.133 — 0,3 0,00
ACEPIOSA .ttt ettt ettt e 0,186 4.698 14,2 1,2 28,00
ACEIINOX ettt ettt e eneeeae e e esee e e sbeenneeneas 1,154 83.021 11,6 1,5 33,81
o 1 T 0,459 139.128 12,4 1,0 17,40
AFISA oo 0,288 15.988 71,9 3,1 0,00
AFOFASE 1 eamsmmmummwssssnssvsassayvnsasssassssesinysrsssvsasassinssss oy souseysasa s 1,148 5.900 71 1,0 0,00
AGTOITAD s ci-sisicsssssisesssinesmsasbarsinsenssoansnonnsas sassidnns drabis FES4TsEsorass 0,548 54.293 23,5 41 50,27
Aguas Barcelona .........c.ccecieiiiiiiiiiiii e 0,658 86.632 37,0 1,9 18,77
Aguas Valencia isussssansunawsmmnnnsnsesmmmssmimsss — 1.576 72,5 1,5 4,50
AGUILA s 1,263 30.133 86,3 1,0 0,00
AICAZAN ..ot 0,143 5.335 17,2 2,2 0,00
Algodonera; S: A: wrossnmmsann i 0,666 6.907 10,8 1.7 0,00
AMNDET .ottt e e e e e enaeennneeens 1,281 26.362 — 0,9 12,56
ANLEREAS s snwrossssimvmsssssorsv s s s e S aas 0,064 23.288 26,0 11,6 0,00
ATGON et et 0,228 24.323 14,0 2,2 0,00
ASIANG e 1,599 213.178 20,4 2,7 0,00
ASHUN: ZING' vassssemnissssyonir o mssss v s sai gy 1,369 80.465 13,8 5.9 54,70
AUMEE ettt e e e e seeeneas 0,702 74.365 11,2 1,0 50,55
A COBIA woonsss sussinswvsnssvas sussnsusssssysmssssswsvavs s sassysassssusssssvass 0,583 16.132 13,7 2,3 0,00
AZKOYOI somrinisammsr s s s s s s iS85Sy S nmtrs eenms Snramnnne anm 0,696 11.027 11,5 4,0 0,00
AZUCAIEIA ..ottt et e 1,140 47.153 21,2 29 43,45
A CRIAIUNA comnsimamrmmsssssssseti s o s e 1,899 65.120 22,5 3,4 0,00
AL FaMIliar ..o 1,324 6.173 11,1 1,3 0,00
A. HOrNOS VIZCAYA ....coiuiiiiiiiiiieieieieeee e 1,335 13.716 2.1 0,4 21,39
Bami sussssnsmissanmnsisismmram s e s s fosiis 1,333 9.360 11,5 1,4 0,00
Bendix ESPana .......ccoceeiiieiiiieiieieee e 0,807 11.314 59 1,5 0,00
BOABGAS! - cxvnssnscssmnamsssssinesmnivssspsmsmvinissm e sierivsrsis 0,428 17.069 23,8 2,0 56,06
CAMPSA e 0,769 216.479 15,3 1,9 0,00
Carburos Met. ..o 1,128 84.585 49,1 2,7 38,60
CAeMAN s s SR 0,837 3.539 8,8 1,3 0,00
Catalana Gas ........cccoeevuiiiiiieiieeee e 1,017 125.361 24,7 2,4 0,00
CBISA ettt -1,001 6.300 — 3,8 0,00
Celbasa, ATO! w.uumssomramimrnsimissitesmsmmmarsransssasasssssssansssss -0,026 5.807 — 2,0 7,50
CEPSA e 1,436 125.762 11,6 1,1 30,96
CESBISA iermsisrssmmmsmvmis s s s e R SR s 0,609 9.167 53,8 2,3 11,73
CBVASA ...t -0,063 7.765 22,6 1,0 0,00
CIIOBN . 1,070 60.387 3,7 1,1 0,00
Corporacion Mapfre .........cccooivieeieoiiceeeeceeeee e 1,460 165.139 30,6 41 0,00
Cristaleria ................. . 1,590 152.734 22,8 4,5 0,00
Cubiertas MZOV ... ; 1,656 72.192 241 2,6 9,00
OAE cromumsrmmmmsisisiam s smsssamsnssassassasassssasamsanssasssmses 0,670 6.075 11,6 1,1 0,00
CAF e 0,868 14.108 — 2,6 0,00
C. A. Ibérica ... ; 0,795 6.371 74,6 1,3 13,40
C. Campofrio .. . 0,471 65.078 19,1 6,1 24,10
C. Cosmos ..... : 0,593 42.360 17,5 4,5 0,00
C. Garavilla ..... . 0,178 7.178 — 1,4 29,20
C. KanNQUIOS ...covieiieiieiieeieeeeeeee e . 0,795 3.749 12,7 2,2 0,00
C. LeMONA ..o ; 0,797 44.025 53,3 5,0 4,00
C: INOTOBSEE: suississssssisisnrsmmnrmsonsasssmsssonssessassssnssnmnsnssnnssmensess -0,164 71.940 40,4 6,5 0,00
C. REZOIA ...t -0,063 17.317 23,7 49 0,00
DAMM sovsvssmsssnvssssmsioss s isiesmass s eassssfisess femmanssasssnnss — 3.445 — 4,6 0,00
Dimetal ... 1,071 7.840 7.2 3,5 0,00
DG OS e 2. ek S SRR o = S o 2 1,871 112.545 22,3 1,9 24,00
EBrO somaimsssssmmrmmnmmrasinimsmmmramenss 0,186 113.258 9,9 1.5 10,91
El Encinar . 0,879 17.790 27,0 3,2 0,00
Elecnor ..... 0,594 11.450 14,8 3,4 0,00
Elosua .... 0,810 21.750 52,4 3,7 10,00
ENCE ..... 1,275 35.780 54 1,3 0,00
ENUESE s ssmwassmniane 1,276 624.012 8,7 1,3 0,00
ENNEE ...ttt seenes e essesnesaeees 0,970 75.498 15,3 0,5 0,26
EPPIG .... 0,641 10.173 41,3 0,6 0,00
EfCos; . -0,153 7.875 — 41 0,00
Ercros ..o » 2,188 82.110 6,3 0,7 7,80
Esp. Alimentacion . 0,359 2.727 7.5 21 0,00
Esp. A. TUdOr ...ooeiiiiieiieceeeee 1,625 19.665 35,3 1,2 61,47
Esp. o 74 TR - 1,494 6.890 8,5 24 50,57
Esp. Oxigeno .. 0,492 57.267 29,1 5,9 33,03
Eurobyilding 0,883 4.185 70,7 1,3 0,00
Europnsﬁas ....... 0,248 29.848 11,8 0,9 0,00
E. 08 VIBSQO! ...voismmvimimnisisstammmmmnmrasaneemsmmsssenssssrssmensassossrssssens 0,103 60.253 18,4 11 84,43
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ANEXO (Continuacién)

; I _ e
Sociedades no financieras Beta (Agi?rfs, ?elztl’#l;fl:gs PER Precio/valor at’;;r:)g:r?;o

de pesetas) contable (Porcentaje)
E. AragOnESas .......cccceecueeiiiiiiieiiiesies e e snne e 1,160 39.597 10,4 1,0 0,00
E. R. Zaragoza . 1,114 13.518 8,1 0,4 0,00
E. Urbanos 0,123 4.037 — 2,5 0,00
Fasa ........... 0,488 113.222 14,5 1,0 0,00
Fecsa ... 0,889 123.070 29,8 0,5 16,50
Filo: seussevsss 0,697 6.043 9,7 1,2 0,00
Finanzauto . 1,564 35.331 15,3 2,5 0,00
FOCSA ...... 1,059 118.791 41,2 53 2,13
Frimancha .. 0,471 1.763 10,6 1,8 0,00
F.y Minera .... 0,658 70.875 38,7 9,7 0,00
Gas Madrid ... 0,589 44.145 99,7 4,2 0,00
GESA ......... 1,004 37.655 8,6 0,9 1,20
G. Anaya .... 0,190 40.958 13,8 10,1 0,00
G. FOSFOrEIa ...ooeiiieeieeeieeeeeeee et 0,468 18.515 14,1 1,2 0,00
G. HiSpan0 SUIZa .......ccooiiiiiiiiiiiiceceeee e 0,512 14.960 11,7 4,0 0,00
Hércules Hispano .... 0,327 14.880 — 9,4 0,00
Hidrola ................. 1,202 211.161 11,5 0,5 15,36
Hidronitro 0,190 2.969 5,9 1,7 9,68
Hidrufa ... 0,561 55.737 — 1,0 0,00
Hisalba ......cooeiviiiiiiieeeeee e 1,172 86.294 35,7 41 0,00
Huarte: «oomissimismanssmmmvamssmsmamas 1,185 37.867 26,5 1,7 0,00
H. Cantabrico ... 0,977 61.922 141 0,7 6,92
H. Coto Cortés . 0,925 9.382 9,5 24 53,80
Iberduero .......... 1,279 311.693 10,7 0,6 7,75
Iberpistas .... 0,444 28.210 — 1,0 0,00
Ib. Frio .... 0,178 6.035 19,5 5,1 0,00
Imisa .... 0,282 512 7,6 11 0,00
| 5] ] C——— 0,446 13.192 18,7 41 0,00
Ind. Agricolas 1,083 39.333 10,4 25 11,33
Ind. Besos ..... 0,577 2.781 3,8 0,9 0,00
INYPSA ............. 0,220 1.100 10,4 1,1 0,00
|. Metrovacesa .. 0,106 73.365 32,1 2,9 38,25
Jumberca ......... — 787 — 0,7 14,03
Koipe .......... 0,761 19.597 14,0 1,7 5,00
La Estrella ...... -0,120 13.000 24,0 4,0 0,00
Lingotes Esp. 0,070 7.317 1.5 51 0,00
LIWE ESP. weeeeiiieiiieetiteite ettt 0,413 3.777 10,1 2,8 0,00
L. B SAMANAL sosvmisssmmrmmmmmnsmnuasasisa st issss o sl 1,831 6.570 — 0,6 0,00
Macosa .......... 1,143 11.603 — 0,8 0,00
Midesa .... 0,009 8.900 20,6 4,5 0,00
Molins ..... — 20.109 37,3 7,3 0,00
Moulinex ............... 0,759 10.696 7.9 2,4 0,00
M. DUrO=FEIGUEIa «usoivsussmsmmmsmesivomnrssmsnsss 1.014 19.008 12,6 1,1 10,70
NISSAN ..eeeeiieeie e 1,669 93.687 9,1 1,4 0,00
N. Correa ................. 0,376 5.360 7,8 29 11,66
N. Montafa Quijano 1,125 14.755 4.4 1,1 5,00
Pap. Espanola ......... 1,675 12.737 21,2 1,0 1,00
Pap. Navarra .... 1,226 2.908 40,7 0,4 8,00
Pascual H. ..... 1,057 13.130 — 1,8 0,00
Pebsa ............ 0,705 4.717 8,6 0,6 0,00
Pescanova .. 0,280 19.479 23,2 3,0 5,00
Petromed .... 1,288 76.086 171 241 43,50
Ponferrada .. 0,490 2.228 — 1,9 0,00
PHM ssessssassase 0,516 5.410 16,7 2,1 0,00
Prima Inmob. . 0,467 81.755 27,0 2,1 0,00
Procisa .o 0,628 70.000 — 11,9 0,00
Prosegur ........ 0,665 52.000 21,4 5,8 0,00
P. Valderribas ... 1,036 151.500 25,0 53 0,00
Radiotrénica ..... 0,269 18.590 16,8 8,5 100,00
ReNFila e 0,048 5.288 — 3,1 0,00
Renta INMOD: «iimsimsssmmmemmsimiimivsmsonsesasssasoses 0,266 39.793 27,8 1,2 0,00
Repsol ........... 0,862 756.000 1157 2,8 5,00
Rocalla ..... 0,584 5.330 17,4 1,4 0,00
R. Zubiri 0,613 1.837 26,0 0,6 0,00
Saba ........ 0,305 15.933 19,4 2,5 5,07
SANSOM ssvimmsvsmmminesmammsmas 1,151 8.874 251 8,0 49,33
SAIMIO weeeeeeeeeeeee e 0,931 52.013 3,4 0,7 4,00
Seda ........ 1,239 5.730 — 0,4 0,00
Sefanitro .. 0,981 1.738 — 0,3 0,00
Sevillana .. 0,851 141.780 10,0 0,5 21,85
SIEIMIENS: iisvvissvssivvsmmmmsmimmsinisiismmnemsasmsssassssssosntsosssessasaanmen -0,027 9.720 449 0,9 0,00
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ANEXO (Conclusion)

ital bursatil . Participacion
Sociedades no financieras Beta (A/%;”e"; rEdaetr’;lrillsones PER P?‘;:,g c:;;%or bangaria
de pesetas) (Porcentaje)
SNIACE! 1ois i s A S T e T s e I Sse 1,265 15.389 20,2 1,2 30,99
Sotogrande ...... 0,653 18.000 17,9 0,4 0,00
S. A. Metalogenia 0,386 1.100 71 1,5 0,00
S. Miguel ......... 0,931 72135 28,3 8,1 0,00
S: Nansa .... 0,574 6.950 443 1,4 4262
Tabacalera .... 1,288 139.931 14,3 29 0,00
Tab. Filipinas 0,704 8.834 — 1,3 2,90
Tafisa ............ 0,786 14.787 21,5 1,0 6,15
Telefénica .. 0,751 758.470 11,0 0,6 10,00
TOIMAIEO sisisimimscasmsssmsmsmmrasinssisisvssmsavsmsisssssiamssamssssvaiiess 0,095 2.966 9,4 26 16,30
TUDBCEX eeeiieieeeeiiieeeeeeeeeseeeeeeeeaeeeseaneeeeenenne e e e e nneaeneseeeeens 2,115 19.115 9,2 0,8 0,00
Tycsa ... 0,617 5.168 17,7 1,4 0,00
Uniasa .... 1,048 21.617 23,2 2,5 0,00
Uniland ............ 0,221 72.576 18,3 6,3 0,00
Unién Cervecera . 0,908 8.410 —_ 1,3 0,00
UNION-FENOSA ....vveiiiiiieiiieiiieiie et 0,981 130.701 11,5 0,5 5,50
URIPAPEL cvsmmsismmnsisssmmissmsssimmnsi oo umsmnisnsmss et ensinsonmin 0,527 17.304 13,5 1,3 0,00
Uralita ..... 1,702 111.702 19,4 2,6 0,00
Urbas .. 0,682 11.203 16,5 1,8 10,00
Urbis .......... 1,664 47.169 26,7 2,2 10,00
Uniéon Fénix .. 1,718 88.200 19,6 7,0 53,31
U. Resinera ... 0,127 4.920 10,5 1,5 48,28
Valenciana .... 0,407 198.201 29,8 4,7 0,00
Vallehermoso 1,423 89.585 30,4 3,0 27,62
Vidrala .......... 1,427 10.688 17,7 2.1 14,43
Vilesa ..... - 0,277 6.286 19,0 1,7 30,93
Viscofan . 0,872 47.700 18,9 9,3 0,00
Xey ..ceeen 0,152 4.550 12,1 29 0,00
Zabalburu .. 0,781 6.391 8,0 1,9 13,00
ZAFAONA! xvssvsimsssaoinmssnasmvsssvsmusmns sssaswemmsvmsiussomsess iy esssssas s ommas 1,216 54.978 15,8 7,4 0,00
. . . Capital bursztl Precio/valor
i/
Sociedades financieras Beta {Mlges geesrgt/‘lalg)nes PER contable
B.N.P Esp. . R N S S S S B S 1,346 30.888 34,0 2.1
Alicante ...... 0,065 33.408 15,4 4,8
Andalucia .. 0,954 44108 7,0 2,0
Atlantico .......... 0,661 59.599 10,7 1,9
Bilbao-Vizcaya . 0,734 636.998 71 1,6
Barelays e 0,580 42.028 13,6 1,5
Castilla ... 0,262 23.979 6,1 1,9
Central ....... 0,527 488.743 12,2 2,4
C. Espanol . 0,215 28.534 10,2 2,3
C. Trans. .......... — 30.976 15,0 1,7
Crédito Balear . 0,135 9.867 9,3 2,0
Banesto ........... 1,025 384.083 15,1 1,9
Exterior ..... 0,433 195.576 16,7 2,2
Fomento 0,456 25.167 12,7 1.2
Galicia ........... 0,553 15.666 6,1 1.4
Guipuzcoano 0,715 27.877 11,3 1,9
Herrero ......... 0,597 30.776 8,8 1,8
HISPANO <. 0,863 239.811 6,9 1,6
BANKINIOE soovssusesumssanssimimisss s sy s i S s ooy et 1,502 151.957 8,9 1,6
Pastor .... 0,338 56.168 16,0 2,0
Popular .. 1,103 252.586 7,5 2,7
Progreso ... 0,551 22.511 8,9 1,2
Santander . 0,866 501.247 10,6 2,5
SINAIDANK <. 0,177 7.325 18,2 23
VAIBIMEIA civucsisinsssssarassssassassinms vuasssssnsssos isnhesasnnp snssssneyesinnapsesnmnaneqrensbnsasensansn 0,912 34.444 7,0 2,2
Vasconia ... 0,649 11.600 8,1 2,5
L7{1(0] - ERmm—— 0,478 12.735 8,8 1.7
Zaragozano 0,919 51.029 10,6 1,9
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