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I. INTRODUCCION

N este trabajo se presentan los resultados de

un ejercicio de valoracion econdmica de las

cajas de ahorros confederadas espanolas a
finales del ano 1996. Como siempre ocurre cuando
se lleva a cabo un ejercicio de esta naturaleza, los
resultados de la valoracion son sensibles a las hi-
potesis que se realizan, ante lo cual lo Unico que se
puede hacer es procurar que tales hipotesis apa-
rezcan lo mas claramente posible y que el lector
dictamine qué resultado final resulta mas convin-
cente.

Bancos y cajas de ahorros son entidades de na-
turaleza juridica distinta, lucrativas las primeras y
no lucrativas las segundas, pero ambas realizan
actividades econdmicas de consumo de recursos
para la produccion y venta de servicios a consumi-
dores y empresas. Es por ello pertinente preguntar-
se cual es la valoracion en pesetas de las cajas de
ahorros que éstas obtienen mediante la realizacion
de funciones similares a las de los bancos. Ade-
mas, bancos y cajas de ahorros participan con cier-
ta frecuencia en operaciones de compraventa de
negocio bancario entre si, lo cual exige que dicho
negocio tenga un precio, al margen del objeto so-
cial, lucrativo o no lucrativo, de las entidades que
intervienen en la transaccion. El contenido del tra-
bajo pretende ser también una propuesta metodo-
I6gica para la valoracion de todo el negocio banca-
rio o partes del mismo.

En la exposicion que sigue, se presentan los re-
sultados de la valoracion economica de las cajas
de ahorros bajo tres metodologias que difieren en
cuanto a la informacion primaria a partir de la cual
se realiza dicha valoracion. La primera utiliza ex-
clusivamente informacion contable, y el valor de las
cajas de ahorros se aproxima a través del valor
contable de sus recursos propios. La segunda utili-
za informacion contable, pero ajusta los activos
materiales por un indice que tiene en cuenta posi-
bles desfases entre precios historicos y precios co-
rrientes de estos activos. La tercera se basa, sobre
todo, en informacioén bursatil obtenida de los ban-

cos que actualmente cotizan en las bolsas espano-
las. Asi, por ejemplo, en una de las opciones con-
templadas, el valor econdmico de las cajas se
calcula como el resultado de multiplicar el total de
Sus recursos propios por un factor que expresa el
valor de mercado de una peseta de recursos pro-
pios de los bancos que cotizan.

Un aspecto diferencial de las cajas de ahorros,
que debe tenerse en cuenta cuando se realiza su
valoracién economica, es la presencia de la Obra
Social. Lo mas razonable seria, en un principio,
considerar a la Obra Social como una actividad dis-
tinta del negocio bancario y valorarla separada-
mente. Pero la informacion publica disponible, prin-
cipalmente la contenida en los estados financieros,
es claramente insuficiente para llevar a cabo esta
valoracion. Ademas, en unos casos la Obra Social
esta materializada en inmuebles de valor artistico y
cultural a los que incluso podria darseles un «valor
de mercado», pero en otros la Obra Social consti-
tuye un conjunto de obligaciones en forma de ser-
vicios sociales y/o culturales cuyo mantenimiento
esta supeditado a que se destinen a la Obra Social
una parte de los beneficios que genera el negocio
bancario. Cuando una caja se desprende de nego-
cio bancario debe tenerse en cuenta que se de-
traen recursos para financiar las actividades pro-
pias de la Obra Social, por lo que para asegurar su
futuro deben buscarse fuentes de fondos alternati-
vos. El trabajo tiene en cuenta las obligaciones de
las cajas de ahorros con la Obra Social, y propone
un procedimiento para asegurar la viabilidad de di-
cha Obra cuando se produce una venta de todo o
parte de su negocio bancario.

La exposicion se estructura del siguiente modo.
El primer apartado contiene la presentacion de los
resultados de la valoracién econdmica de las cajas
de ahorros a partir de los diferentes criterios utiliza-
dos. El apartado segundo se centra en aspectos
particulares de la Obra Social. Las conclusiones re-
sumen los principales resultados. Se acompahna
también un apéndice metodoldgico con explicacio-
nes sobre criterios de definicion de variables, y un
apéndice numeérico donde se detallan los valores
individualizados para bancos y cajas de ahorros.

I. LA VALORACION ECONOMICA
DE LAS CAJAS DE AHORROS

La valoracion de las cajas de ahorros como uni-
dades econdémicas se realiza con tres métodos di-
ferentes: el que se basa en el valor contable de los
fondos propios, el que corrige el valor contable de

PareLES DE Economia EspaNoLA, n.2 74-75, 1998

109




los fondos propios para tener en cuenta el precio
de reposicion de los activos materiales, y el que uti-
liza la informacion sobre el valor bursatil de los ban-
cos para estimar el valor econdmico de las cajas de
ahorros; en este ultimo caso, se proponen diversas
variantes.

Junto a las valoraciones correspondientes a las
cajas de ahorros, se incluira también la valoracion
de los bancos, a efectos de comparacion. Un nu-
mero importante de bancos son filiales de los mas
grandes y otros no cotizan en Bolsa. Si deseamos
obtener una valoracion total del conjunto de ban-
cos, debera tenerse en cuenta la primera circuns-
tancia, pues de otro modo se incurrira en dobles
contabilizaciones. Finalmente, se ha optado por
presentar la valoracion econdmica del total de ca-
jas con la suma del valor total de un conjunto de
bancos independientes con suficiente cobertura
nacional que cotizan en Bolsa, pues de este modo
se dispone de informacion bursatil individualizada
para ellos. El grupo de bancos independientes esta
formado por Banesto, BBV, Santander, Central-His-
pano, Popular y Zaragozano; para 1993 (afno de la
crisis del banco), y afos sucesivos se excluye a
Banesto, pues una parte muy significativa de sus
acciones las posee el Banco Santander.

El periodo cubierto comprende los afios 1990-
1996, y las cifras que aparecen en los cuadros co-
rresponden a valores de 31 de diciembre de cada
ano, si bien la metodologia propuesta es aplicable
a cualquier periodo de tiempo posterior.

1. Valoracion segun fondos propios contables

De acuerdo con este procedimiento de calculo,
el valor econémico de una caja de ahorros sera
igual a la diferencia entre el valor monetario de los
activos contabilizados en el balance de situacion, y

el valor monetario de los pasivos ajenos, igualmen-
te contabilizados en el balance.

Este método de valoracion presupone que la
transferencia de negocio bancario significa asumir
derechos sobre los activos patrimoniales, materiali-
zados en tesoreria, préstamos, inmuebles..., pero
también obligaciones frente a terceros en forma de
depdsitos, obligaciones, deuda subordinada, fon-
dos de pensiones... El valor monetario de activos y
pasivos ajenos en el balance de situacion corres-
ponde a precios de adquisicion y a valores nomina-
les cuando se trata de préstamos y depdsitos.
Cuando la normativa contable-fiscal-regulatoria asi
lo establezca, estos valores historicos se ajustan y
actualizan, pero es de esperar que, en general, los
valores monetarios que se reflejan en los documen-
tos contables difieran de los valores en caso de
enajenacion, cuando se trata de inmuebles, o, en
caso de cancelacion, cuando se trata de los prés-
tamos. Como contrapartida, el método de valora-
cion basado en los fondos propios contables cons-
tituye un procedimiento que utiliza so6lo datos e
informaciones «objetivas», sin necesidad de consi-
deraciones subjetivas o estimativas, mas alla de
respetar unas normas y principios de contabili-
zacion.

La diferencia entre activos y pasivos ajenos equi-
vale, a efectos de calculo, a la suma de capital so-
cial y/o fundacional, reservas (incluidas las de reva-
lorizacion), beneficios del ejercicio (en valor negativo
si se trata de pérdidas) y resultados de otros ejer-
cicios. Por los dos caminos llegamos a la cifra de
fondos propios contables. (Ver apéndice). El cuadro
numero 1 muestra los resultados de sumar los fon-
dos propios contables de cada uno de los bancos
seleccionados, y de sumar los fondos propios de ca-
da una de las cajas de ahorros confederadas (1).

Segun las cifras del cuadro n.? 1, el valor con-
table de los fondos propios para el conjunto de

1990 1991

CUADRO N.2 1

VALOR CONTABLE DE FONDOS PROPIOS:
BANCOS INDEPENDIENTES COTIZADOS Y CAJAS DE AHORROS (*)
Ve e N e e e e e s I e e e e N e e e

1992 1993 1994 1995 1996

2.074,17
1.690,97

Bancos (a)
Cajas de ahorros (b)

2.237,90
1.764,46

1.868,67
1.710,07

1.656,26
1.888,17

1.792,32
2.068,13

1.683,16
2.280,37

1.750,69
2.602,26

(*) Cifras en miles de millones de pesetas. Balance a 31 de diciembre de cada afo.
(a)
(b) Conjunto de Cajas de Ahorros Confederadas excluida la CECA.

Incluye a Banesto (1990-1992), BBV, Santander, Central-Hispano, Popular y Zaragozano.
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las cajas de ahorros confederadas ascendia en
1990 a 1,7 billones de pesetas, mientras que
en 1996 esa cifra se eleva ya a 2,6 billones de pe-
setas. El valor contable de los fondos propios de
los bancos seleccionados era de 2 billones en 1990
y de 1,75 billones en 1996 (Banesto excluido). El
dinamismo y expansion de las cajas de ahorros
contrasta asi con el estancamiento en que se han
movido los bancos en su conjunto durante el perio-
do considerado (2).

2. Valor de los fondos propios con activos
materiales revalorizados

La inflaciéon produce un desfase entre precios de
adquisicion y precios de reposicion de los activos
productivos, desfase que los procedimientos con-
tables a precios historicos trasladan a los fondos
propios de las empresas. La inflacion da lugar a
que los precios de adquisicion se situen por debajo
de los precios de reposicion, pero el ajuste de los
activos materiales a su valor de reposicion no pue-
de hacerse teniendo en cuenta sdlo la evolucion de
los precios, pues es preciso tener en cuenta tam-
bién los avances técnicos que producen un desfa-
se en las valoraciones de signo contrario. En efec-
to, el progreso técnico implica que para mantener
la capacidad productiva de que se dispone con los
activos viejos, es necesario comprar un menor nu-
mero de unidades de servicios de capital. Por lo
tanto, si los precios del capital permanecen esta-
bles en el tiempo, el progreso técnico implica unos
valores de reposicion inferiores a los valores histo-
ricos de adquisicion.

En Jansson y Salas (3) se expone y aplica una
metodologia de ajuste en los valores contables del
inmovilizado material de las cajas de ahorros, don-
de se tiene en cuenta la evolucion de los precios y
una estimacion exdgena del progreso técnico incor-
porado. El cuadro n.® 2 muestra el nuevo valor de

los fondos propios de bancos y cajas de ahorros
cuando en dichos fondos propios se incluye la
reserva correspondiente a la revalorizacion del in-
movilizado material de los dos grupos de entida-
des (4). Como puede comprobarse, el ajuste impli-
ca que, en los anos de 1993 a 1996, el valor de los
fondos propios contables con activos materiales a
su precio estimado de reposicion, seria alrededor
de un 14 por 100 superior al valor que se obtienen
con el inmovilizado material en valor de libros, para
las cajas de ahorros, y proximo a un 10 por 100 ma-
yor para los bancos (5). Esto significa que, al final
de 1996, el valor econémico estimado para el co-
lectivo de cajas confederadas asciende a 2,96 bi-
llones de pesetas.

3. Valoracion segun precio de mercado
de las acciones bancarias

El criterio de valoracion contempla ahora a las
entidades de crédito como negocios en marcha, de
manera que en una hipotética operacion de com-
pra-venta lo que se intercambia es el derecho a
percibir un flujo de rentas en forma de dividendos y
plusvalias.

La aplicacion de este método de valoracion se
simplifica al disponer de informacion sobre el pre-
cio al que el mercado bursatil valora las acciones
de los bancos que cotizan en él. De no ser asi, el
calculo requeriria proyectar hacia el futuro los flu-
jos de dividendos esperados para el conjunto de
cajas, disponer de un factor de descuento que in-
corporase el coste de oportunidad intertemporal
del dinero y la prima por riesgo, y llevar a cabo un
calculo de actualizacion financiera.

Dentro del principio general de basar la valora-
cion en datos bursatiles, se contemplan, a su vez,
tres variantes. En la primera se supone que la es-
tructura del activo en el balance de bancos que co-
tizan y cajas de ahorros es similar, de manera que

CUADRO N.° 2

VALOR CONTABLE DE FONDOS PROPIOS DESPUES DE AJUSTAR EL INMOVILIZADO MATERIAL

A PRECIOS DE REPOSICION (*)
T A e e S e R T e S S P R YRR

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Bancos seleccionados ................ 2.286,3 2.469,4 2.060,7 1.810,7 1.946,7 1.866,5 1.929,8
Cajas de ahorros...........coccovenen 1.976,3 2.070,0 1.983,3 2.159,4 2.356,2 2.600,1 2.967,1

(*) Miles de millones de pesetas.
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si se conoce el precio a que el mercado valora una
peseta de recursos propios contables de los ban-
cos, ese precio puede utilizarse para valorar una
peseta de fondos propios en las cajas de ahorros.
La segunda variante descompone el valor de mer-
cado de las acciones de los bancos que cotizan en
un valor correspondiente a las inversiones en titu-
los de renta variable y otro valor correspondiente al
negocio bancario propiamente dicho; a continua-
cion, se valora por separado el negocio bancario de
las cajas de ahorros y la cartera de titulos de renta
variable. La tercera variante ajusta el valor de mer-
cado del negocio bancario por diferencias en los
beneficios atribuibles al mismo entre bancos y
cajas.

3.1. Valor econdémico de las cajas de ahorros
a partir de la ratio de valoracion total
de los bancos

El método de valoracion de las cajas de ahorros
supone que una peseta de fondos propios a precios
de reposicion tendra el mismo precio de mercado
en los bancos que en las cajas de ahorros. Por lo
tanto, para valorar las cajas debemos calcular pri-
mero el precio que el mercado asigne a una peseta
de fondos propios, a valor de reposicion, en los
bancos que cotizan. A este precio le llamaremos ra-
tio de valoracion.

El cuadro n.® 3 muestra la evolucion de la capita-
lizacion bursatil de los bancos independientes coti-
zados que se han seleccionado para comparar su
evolucion con la de las cajas de ahorros. El valor
de capitalizacion bursatil (precio por accion multi-
plicado por el numero de acciones) corresponde a
31 de diciembre. Junto a la cotizacion bursatil, se
muestra también el valor estimado a precios de re-
posicion de los fondos propios contables, calcula-
dos siguiendo el mismo método que en el apartado
anterior. El cociente entre capitalizacion bursatil y
valor de reposicion de los fondos propios, incluido
también en el cuadro, corresponde a la ratio de va-
loracion buscado. Como se sabe, la ratio de valo-
racion nos dice cuanto esta dispuesto a pagar el
mercado por una peseta de inversion, en funcion
del flujo descontado de beneficios que se espera
genere esa inversion en el futuro. Cuando un ban-
co cotiza en Bolsa, el valor descontado de benefi-
cios futuros esperados se conoce a partir del pre-
cio a que cotizan las acciones. Si un banco (o caja)
no cotiza, entonces el calculo de la ratio de valora-
cion requeriria proyectar hacia el futuro el flujo de
beneficios, elegir el factor de descuento y aplicar la
conocida formula de actualizacién para hallar el va-

lor presente referido a un determinado momento en
el tiempo.

Una ratio de valoracion superior a la unidad quie-
re decir que el valor actualizado del flujo de benefi-
cios esperados, reflejado en la cotizacion bursatil,
supera el valor de oportunidad (reposicion) de la in-
version, y por lo tanto la empresa esta generando
beneficios econdmicos (extraordinarios) positivos.
Por el contrario, una ratio de valoracion inferior a la
unidad nos dice que la rentabilidad de la inversion
es superior al coste financiero de oportunidad, y por
ello la empresa incurre en pérdidas econémicas
(aungque no necesariamente contables, pues no se
imputa un coste de oportunidad a los recursos pro-
pios). Una ratio de valoracion igual a uno nos dice
que el beneficio econdmico es nulo.

La ratio de valoracion muestra notables osci-
laciones, tanto en el tiempo como entre bancos, en
un momento en el tiempo dado. Los afios 1990,
1991 y 1992 muestran, en general, los valores mas
bajos, de manera que para el conjunto de bancos
considerado la ratio de valoracion se sitia muy pro-
xima a la unidad (1,06 y 0,97, 1,0). Posteriormente,
la ratio aumenta de forma significativa en la mayo-
ria de los bancos, y en 1995 alcanza la cifra de 1,61
para el conjunto de bancos, mientras que en 1996
se situa en 2,2. El Banco Popular, especialmente
durante los ultimos afnos, muestra, de manera es-
table, la ratio de valoracion mas alta, 2,65 en 1996,
mientras que Banesto, Central-Hispano y Zarago-
zano son los de ratio de valoracion mas baja, por
debajo de la unidad desde 1991. En el aho 1996, al
igual que el conjunto del sector, Central Hispano y
Zaragozano se benefician de una subida importan-
te del precio de sus acciones, y esta ratio de valo-
racion supera la unidad.

Para calcular el valor econdmico de las cajas, se
multiplica la ratio de valoracion correspondiente al
conjunto de bancos seleccionados por el valor de
reposicion de los fondos propios agregado de to-
das ellas. De esta forma, los 2,28 billones de pese-
tas de fondos propios en 1995, a un «precio» por
peseta de 1,64, arrojan una cifra total de mas de
4,2 billones de pesetas, cifras que incrementan
sensiblemente su valor en 1996, donde el factor de
multiplicacion es 2,20, lo cual significa que los 2,6
billones de fondos propios para el conjunto de las
cajas presenta un valor de 6,5 billones de pesetas.
Al igual que les ocurre a los bancos, a partir de
1998 el valor de mercado, estimado o real, de los
fondos propios difiere muy notablemente del valor
contable y del valor de reposicion.
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CUADRO N.°3

VALOR DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS A PARTIR DE LA RATIO DE VALORACION:
COCIENTE ENTRE VALOR DE MERCADO DE LAS ACCIONES Y RECURSOS PROPIOS A VALOR DE REPOSICION

T i T e = ) T = e =TI = i i L i ) " SR U =N
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
BANESTO
(a) Valor de mercado acciones...... 296,21 285,84 201,42 — — — —
(b) V. de repos. de re. propios ...... 393,50 412,82 297,51 = — — =
Cociente (@)D osseesmessmsmsmnan 0,75 0,69 0,68 — — — —
BANCO BILBAO VIZCAYA
(a) Valor de mercado acciones ...... 588,47 623,70 540,54 731,11 754,21 992,00 1.575,36
(b) V. de repos. de re. propios ...... 569,49 550,79 501,13 519,96 541,08 553,13 603,35
(80061101 CHE 11/ () [—————— 1,03 1,18 1,08 1,41 1,39 1,79 2,61
BANCO CENTRAL-HISPANO
(a) Valor de mercado acciones...... 712,40 711,53 491,55 593,66 515,89 403,00 546,34
(b) V. de repos. de re. propios ...... 678,73 839,23 702,49 678,55 599,71 448,21 427,46
Cociente ()/(b) ....covvevrieiiiiricinn. 1,05 0,85 0,70 0,87 0,86 0,90 1,28
BANCO SANTANDER
(a) Valor de mercado acciones...... 508,41 444 42 480,14 745,72 804,96 972,70 1.327,28
(b) V. de repos. de re. propios ...... 441,79 459,22 328,74 362,81 532,30 554,06 573,94
Cociente (@)/(b) ...ccvvveeviveiiiricinn. 1,23 1,03 1,56 2,16 1,58 1,77 1,77
BANCO POPULAR
(a) Valor de mercado acciones...... 262,12 300,56 311,54 462,69 452,28 646,50 736,95
(b) V. de repos. de re. propios ...... 160,33 162,62 181,75 200,48 228,60 265,00 278,03
Cociente ()/(b) c..cvevvrvevrieriiviennn. 1,63 1,85 1,71 2,31 1,98 2,44 2,65
BANCO ZARAGOZANO
(a) Valor de mercado acciones...... 52,47 35,86 36,20 42,10 42,60 42,40 56,10
(b) V. de repos. de re. propios ...... 42,48 4479 49,07 48,92 45,04 46,13 46,97
Cociente (a)/(D) ..ovvvvrvrviieieiriin, 1,24 0,80 0,74 0,86 0,95 0,92 1,19
BANCOS SELECCIONADOS
(a) Valor de mercado acciones...... 2.420,08 2.401,91 2.061,39 2.575,28 2.569,94 3.056,60 4.241,98
(b) V. de repos. de re. propios ...... 2.286,32 2.469,47 2.060,70 1.810,73 1.946,74 1.866,53 1.929,76
Cociente (a)/(b) ...vvevvevireiriiiiinns 1,06 0,97 1,00 1,42 1,32 1,64 2,20
CAJAS DE AHORROS
(1) V. de repos. de re. propios ...... 1.976,30 2.070,00 1.983,30 2.159,40 2.356,20 2.600,10 2.967,12
(2) Ratio reposicion bancos grandes 1,06 0,97 1,00 1,42 1,32 1,64 2,20
Valor econdmico (1) X (2) .cccvvvnne 2.091,92 2.013,37 1.983,96 3.071,17 3.110,48 4.257,88 6.522,30
3.2. Valoracion separada del negocio bancario cartera. Una caracteristica importante en el presen-
y de la cartera de valores te apartado es que el valor contable de las inversio-

) L nes de cartera es igual al valor de mercado, y co-
El uso de la ratio de valoracion de los bancos pa- | g ta] esta incluido en la capitalizacién bursatil del
ra estimar el valor economico de las cajas de aho- | phanco cuando éste cotiza en Bolsa. Esto implica, a
rros presupone que los dos tipos de entidades rea- | gy vez, que si sustraemos de la capitalizacion bur-
lizan inversiones similares con los recursos que | satil el valor en balance de las inversiones en car-
captan de los clientes y con los fondos propios. | tera, la diferencia nos est4 indicando el valor eco-
Ahora tendremos en cuenta que esto no es asi, Yy | némico de las inversiones crediticias, consideradas
valoraremos por separado las inversiones de la | como negocio bancario propiamente dicho.

cartera de valores y el negocio bancario propia- ) o
mente dicho. Los pasos a seguir se resumen del siguiente mo-

do. El valor segun balance de la cartera de valores
El balance de situacion de bancos y cajas distin- | se sustrae de la capitalizacion bursatil de cada ban-
gue entre inversiones crediticias e inversiones de | co, y al valor resultante de la sustraccion se le con-
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sidera como la valoracion que el mercado asigna a
la actividad bancaria propiamente dicha de cada
entidad. Posteriormente, este valor residual se nor-
maliza por los fondos prestables, calculados como
la suma de los depdsitos y el saldo neto de cada
entidad bancaria en el sistema crediticio. Ello nos
dice cual es la valoracion que el mercado atribuye
a cada peseta de fondos prestables de la entidad
para la que se realiza el calculo (6). Diferencias en
el valor economico de una peseta de fondos pres-
tables entre unos bancos y otros debe reflejar dife-
rencias en la eficiencia con que se lleva a cabo la
actividad de transformacion, en el grado de compe-
tencia de los mercados locales, en la calidad de los
préstamos y créditos, etcétera (7).

Para el conjunto de bancos, excluido Banesto,
una peseta de fondos prestables tiene un valor de
mercado, a finales de 1996, de 0,12 pesetas, resul-
tado del cociente entre 2.480,79 miles de millo-
nes de valor econémico del negocio bancario y
20.136,13 miles de millones de fondos prestables
(cuadro n.? 4). Puesto que la capitalizacion total de
estos bancos es de algo mas de 4,2 billones de pe-
setas, el negocio bancario, segun la definiciéon aqui
utilizada, representa mas del 58 por 100 del valor
econdémico total de las entidades evaluadas.

En lo que se refiere a las Cajas de Ahorros, la
aplicacion de la metodologia descrita arroja una va-
loracion econémica total cercana a los 4,8 billones
de pesetas, de los cuales el 74 por 100 correspon-
de al negocio bancario y el resto a la cartera de va-
lores.

3.3. Valoracion de la actividad bancaria ajustando
por diferencias en la eficiencia entre bancos
y cajas

El método de valoracion aplicado en el epigrafe
anterior asume una eficiencia similar en la actividad
bancaria propiamente dicha de bancos y cajas. Es-
ta hipotesis se modifica ahora, y el nuevo procedi-
miento de valoracion tendra en cuenta la eficiencia
productiva particular de cada una de las entidades.

Para justificar el necesario ajuste en la valora-
cion de las cajas atendiendo a sus diferencias de
eficiencia con respecto a los bancos, elaboramos
el cuadro n.? 5, donde se calcula una medida agre-
gada de rentabilidad para bancos y cajas, dividien-
do el resultado de las operaciones bancarias (be-
neficios, excluidos resultados de la cartera de
valores y resultados extraordinarios) por los fondos
prestables respectivos (8). Como puede compro-
barse, la «rentabilidad» es similar entre bancos y

cajas hasta 1991, pero a partir de este afo las ca-
jas superan ampliamente a los bancos. Ademas, la
rentabilidad de las cajas de ahorros es muy estable
en el tiempo, en contraste con la volatilidad de las
cifras para los bancos, los cuales muestran renta-
bilidades proximas a cero en 1993 y 1995.

Reconocidas las diferencias entre bancos y ca-
jas, el paso siguiente es tenerlas en cuenta en el
método de valoracion utilizado. Para ello, se postu-
la un modelo que relaciona el valor de mercado
atribuible al negocio bancario por peseta de fondos
prestables y la «rentabilidad» definida en el cuadro
numero 5.

Valor de mercado, Rdo. operaciones bancarias

=4a+ b + ZCp Dy
Fondos prestables

=1990....,1996

donde el subindice i se refiere a banco y el ta tiem-
po; la variable D, es una variable dicotomica que to-
ma valor 1 en el periodo ty 0 en los demas casos;
a, by c, son parametros a estimar, de manera que
una vez conocidos sera posible calcular el valor de
mercado por peseta de fondos prestables en fun-
cion de la «rentabilidad».

Fondos prestables;

La ecuacion se ha estimado para el periodo
1990-1995 utilizando valores observados de las va-
riables dependiente y explicativa correspondientes
a los bancos BBV, BCH, Santander, Popular, Zara-
gozano y Banesto (1990-1992). Los resultados de
la estimacion son los siguientes,

Valor de mercado,
Fondos prestables,

0108 +

l0.02526)

Rdo. operaciones bancarias ;

+7,39069
Fondos prestables,

(0,65196)***

—-0,00666 D —

(0,03191)

0,00279 Dg, + 0,07373 Do +

(0,03219) (0,03388)"

+0,04479 D, + 0,07940 Dos + 0,13330 D

(O 03402) (O 03433)* 0 03402)"

El ajuste de la funcion de valoracion puede con-
siderarse satisfactorio, con un R2=0,8264 y un es-
tadistico F = 20,40 significativamente distinto de
cero al 1 por 100. El coeficiente de la «rentabilidad»
es 7,39, con un error estandar de 0,65, mientras
que las variables dicotomicas de los afnos 1993 y
1995 son positivas y significativas al 5 por 100 de
grado de significacion, y para 1996 al 1 por 100.
Esto significa que en los afos donde la dicotomica
es significativa el mercado valoro la «rentabilidad»
de los fondos prestables por encima de la valora-
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CUADRO N.2 4

VALOR DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS SEPARANDO VALOR DEL NEGOCIO BANCARIO

R TR

1991

Y VALOR DE LA CARTERA DE TITULOS DE RENTA VARIABLE
= R e ; e =

1992

1993

BANCOS SELECCIONADOS

(a) Valor cartera renta variable ............ 1.027,13 1.302,49 1.354,49 1.227,17 1.512,26 1.718,49 1.761,19
(b) Valor negocio bancario.... 1.392,95 1.099,42 706,91 1.348,10 1.057,69 1.338,04 2.480,79
(c) Fondos prestables ... 13.689,72 14.616,57 16.918,61 15.157,78 16.776,88 18.232,65 20.136,13
(d) Valor pta. fondos prestables (b)/(c) 0,1018 0,0752 0,0418 0,0889 0,0630 0,0734 0,1232
VALORACION DE LAS CAJAS
(1) Valor cartera renta variable ............ 410,66 477,47 573,74 703,52 769,56 9432 1.202,56
(2) Fondos prestables .........c.c.ccouuuu 15.180,63 16.700,07 20.057,67 19.906,55 24.654,64 26.545,32 29.135,22
(3) Valor pta. fondos prestables............ 0,1018 0,0752 0,0418 0,0889 0,0630 0,0734 0,1232
(4) Valor total fondos prestables: (2) x (3) 1.544,65 1.256,13 838,07 1.770,45 1.554,33 1.948,08 3.589,49
(5) Valor econdmico total: (1)+(4) ........ 1.955,31 1.733,60 1.411,81 247397 2.323,89 2.891,28 4.792,05
CUADRO N.25

RENTABILIDAD DE LOS FONDOS PRESTABLES

(En miles de millones de pesetas)
T ey e i o e ey ol A e Sy s e W eI T

1990 1991

1992 1993 1994 1995 1996

GRANDES BANCOS
(a) Rdo. operaciones clientes (*) ...... 181,47 147,57 103,13 18,20 68,54 23,63 77,79
(b) Fondos prestables .................. 13.689,71 14.616,56 16.918,61 15.157,77 16.776,88 18.232,65 20.136,13
(c) Rentabilidad (porcentaje) = (a)/(b) 1,326 1,010 0,610 0,120 0,409 0,130 0,386
VALORACION DE LAS CAJAS
(1) Rdo. operaciones clientes (*)....... 144,98 186,25 234,54 160,46 257,05 294,01 340,50
(2) Fondos prestables ...................... 15.180,63 16.700,07 20.057,67 19.906,55 24.654,63 26.545,32 29.135,22
(3) Rentabilidad (porcentaje) = (1)/(2) 0,955 1,115 1,169 0,806 1,043 1,108 1,169

(*) Beneficios excluidos resultados de la cartera de valores y resultados extraordinarios.

cion promedio durante todo el periodo para el que
se lleva a cabo el ajuste. En cualquier caso, a par-
tir de 1993 se produce un desplazamiento positivo
en la funcién de valoracion, con respecto a los anos
precedentes, reflejando el cambio en la politica
econdmica y el progresivo descenso en los tipos de
interés que sigue a las devaluaciones de la peseta
consecuencia de los ajustes en el Sistema Mone-
tario Europeo (9).

El cuadro n.? 6 muestra los resultados de aplicar
la funcion de valoracion a los bancos selecciona-
dos y al conjunto de las cajas de ahorros. Para es-
tas ultimas, se presentan dos valoraciones. La pri-
mera, manteniendo los valores estimados para
cada uno de los coeficientes de las variables dico-

témicas, y la segunda, «suavizando» los valores de
las perturbaciones intertemporales. Para ello, se
supone que el coeficiente de las dicotomicas tem-
porales es 0 hasta 1992 y 0,0828 (promedio de los
coeficientes de 1993 a 1996) a partir de 1993.

Como puede comprobarse, los valores observa-
dos y los estimados correspondientes a bancos se
aproximan mucho, excepto los afos 1995y 1996,
en los que el modelo sobrestima el valor con res-
pecto al observado. En cuanto a las cajas, su valor
econdmico estimado es de 7,5 billones en 1996,
cuando en la funcion de valoracion se utilizan los
coeficientes de las dicotomicas estimadas para ca-
da afo, y de 6,1 billones cuando se utiliza un coefi-
ciente de las dicotomicas temporales igual a 0,0828
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para el subperiodo 1993-1996. En el ano 1992, el
valor economico estimado para las cajas de aho-
rros alcanza ya el valor econémico de los bancos
seleccionados (10), mientras que en 1996 el valor
economico de las cajas es superior en mas de un
50 por 100. Otro dato destacado del cuadro n.2 6 es
que, para los bancos, el valor econémico total se
reparte a partes iguales entre el valor del negocio
bancario y la cartera de valores, mientras que en el
caso de las cajas la cartera de valores sélo repre-
senta el 20 por 100 del valor estimado total.

lll. LA CONSIDERACION
DE LA OBRA SOCIAL

Las cajas de ahorros destinan una parte signifi-
cativa de sus beneficios a la realizacion de obras
sociales y culturales a favor del conjunto de la so-
ciedad espanola. Como consecuencia de las dota-
ciones que recibe de las cajas y de los recursos,
limitados, que ella genera, la Obra Social del con-
junto de cajas de ahorros acumula un patrimonio
que, en 1994, supone un valor aproximado de
228.000 millones de pesetas, y del cual casi la mi-
tad, 104.000 millones, esta materializado en inmue-
bles.

El valor en libros de los inmuebles de la Obra So-
cial de las cajas esta probablemente lejos de su va-
lor de mercado, pero también es cierto que algunos

de estos inmuebles poseen el caracter de patrimo-
nio cultural de una ciudad o region, lo cual hace
muy dificil pensar en su hipotética venta a un titular
privado. En cualquier caso, valorar, en términos pri-
vados y sociales, el patrimonio de la Obra Social de
las cajas de ahorros requeriria de una informacion
y unas consideraciones de las que no disponemos
(la situacion particular de cada inmueble), o que
nos alejarian del tema principal del trabajo.

Otra cuestion distinta es reflexionar sobre las
consecuencias, para la valoracion econdmica de
las cajas de ahorros, de los compromisos que es-
tas entidades mantienen con la Obra Social. Si una
caja de ahorros vende todo o parte de su negocio
bancario, es necesario prever como se mantiene la
obligacién de contribuir a la financiacion de las
obras sociales y culturales. En este epigrafe refle-
xionaremos brevemente sobre esta cuestion.

Existen dos piezas de informacion que permiten
aproximarnos a las obligaciones de las cajas de
ahorros con su Obra Social, el volumen del saldo
de la Obra Social en el pasivo de las cajas de aho-
rros, y la dotacion a la Obra Social en la distribu-
cién del beneficio neto de las cajas. El cuadro n.® 7
muestra el valor de estas partidas en términos ab-
solutos y relativos.

El pasivo de la Obra Social, a finales de 1996,
asciende a 263.000 millones de pesetas, lo que re-
presenta el 4,3 por 100 del valor econdmico total

CUADRO N.2 6

VALORACION ECONOMICA DE LAS CAJAS AJUSTANDO POR DIFERENCIAS DE EFICIENCIA CON BANCOS
(Miles de millones de pesetas) (*)

1995

1992 1993 1994 1996

GRANDES BANCOS

Obsevada.....awrssmmsns 2.420,08 2.401,90
Estimada (1) .ccooooevveiiiiiiienn 2.353,57 2.377,36
Cartera valores .................... 1.027,13 1.302,49
Negocio bancario ................ 1.326,44 1.074,87
Estimada (2) soruansssmsnsns 2.353,57 2.377,36
Negocio bancario ................ 1.326,44 1.074,87
CAJAS DE AHORROS
Estimada (1) ..cocoovveviiiiiieiene 1.465,73 1.836,00
Cartera valores .................... 410,66 477 47
Negocio bancario ................ 1.055,07 1.358,53
Estimada (2) ...cccoovevvieeiiene 1.465,73 1.836,00
Negocio bancario ................ 1.055,07 1.358,53

2.061,39 2.575,27 2.569,95 3.056,53 4.241,98
2.098,45 2.462,96 2.752,31 3.321,22 4.900,15
1.354,49 122717 1.512,26 1.718,49 1.761,19

743,97 1.235,79 1.240,05 1.602,73 3.138,96
2.098,45 2.600,51 3.390,03 3.383,32 3.883,44

743,97 1.373,34 1.877,76 1.664,82 2.122,25
2.285,50 3.335,79 3.747,22 5.195,27 7.571,44

573,74 703,52 769,56 943,20 1.202,57
1.711,76 2.632,27 2.977,66 4.252,07 6.368,87
2.285,50 3.516,43 4.684,38 5.285,68 6.100,34
1.711,76 2.812,91 3.914,82 4.342,48 4.897,78

(*) Los valores correspondientes a bancos se obtienen sumando valores observados o estimados para cada uno de ellos. Los valores estimados de cajas se obtienen de la
suma del valor estimado para el total de fondos prestables (aplicando el modelo de valoracion relevante) y el valor total de la cartera de valores.
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estimado para las cajas de ahorros, de 6,1 billones
de pesetas. Este porcentaje muestra una trayecto-
ria descendente, pues en 1990 era del 12,5 por
100. Por otra parte, las cajas han destinado a la
Obra Social el 23,35 por 100 de sus beneficios des-
pués de impuestos en 1990 y el 25,8 por 100 de
esos beneficios en 1996. En la medida en que el
valor econdmico de las cajas de ahorros tiene su
justificacion en la capacidad para generar rentas de
estas entidades, si un 25 por 100 de estas rentas
(beneficios) han de destinarse a atender obligacio-
nes contraidas con la Obra Social, la consecuencia
ultima es que las obligaciones con la Obra Social
representaran una magnitud similar, con relacion al
valor econdmico total, a la que representa la dota-
cion anual en relacion a los beneficios.

A nuestro juicio, de las dos cifras manejadas, pa-
sivo de la Obra Social y dotacion de los beneficios
netos, esta ultima nos parece mas adecuada para
aproximar la obligacion de las cajas con su Obra
Social. Ello es asi porque, como se ha dicho, el va-
lor econdmico para una actividad empresarial en
marcha se determina a partir de los beneficios que
genera. Si el 25 por 100 de los beneficios se desti-
nan a la atencion de los servicios de la Obra Social,
es como si el 25 por 100 de la inversion que gene-
ran tales beneficios estuvieran en manos de la
Obra Social.

En consecuencia, ante una hipotética venta de
negocio bancario por parte de las Cajas de Aho-
rros, deberia preverse el mantenimiento del flujo de
ingresos necesarios para la cobertura de la finan-
ciacion de las actividades socioculturales. Una so-
lucion consistiria en crear un organismo auténomo
(¢, Fundacion?) al que se encargaria la gestion de

la Obra Social correspondiente, y al que se le dota-
ria de un capital igual a la cantidad que resulta de
multiplicar la proporcion de beneficios destinados a
la Obra Social hasta esa fecha por el valor econo-
mico del negocio bancario que se vende. El com-
prador de este negocio bancario quedaria liberado
de los pasivos de la Obra Social en el balance de
la caja correspondiente. En esta solucion se propo-
ne que el patrimonio de la Obra Social que asume
el organismo auténomo no genera rentas de valor
privado. De no ser asi, de la aportacion de capital
que le corresponde por la venta del negocio banca-
rio habria que descontar el valor econémico de las
rentas privadas que generan los activos de la Obra
Social. Por supuesto, si quien compra el negocio
bancario de una caja es otra caja, esta ultima po-
dria asumir la Obra Social de la primera sin necesi-
dad de crear un nuevo organismo auténomo.

IV. CONCLUSION

La respuesta a la pregunta sobre cual es el valor
economico de las cajas de ahorros espanolas es
distinta segun el criterio seguido para calcularlo. En
1996, el valor contable de los fondos propios es de
2,6 billones de pesetas, mientras que la valoracion
de las rentas del negocio bancario de las cajas, al
precio que el mercado otorga a las rentas de los
bancos, da un valor para el conjunto de las cajas,
en 1996, de 7,5 billones de pesetas. En términos
relativos a la valoracion bursatil de los grandes
bancos, el valor econdomico estimado de las cajas
en 1990 representaba el 60,6 por 100 del valor de
mercado de los bancos, en 1993 representaba
el 125,9 por 100, y en 1996 el 176,9 por 100. De

CUADRO N.27

OBLIGACIONES DE LAS CAJAS DE AHORROS CON LA OBRA SOCIAL

i i = - =
S L 5

1990

e

1991

(Miles de millones de pesetas) (*)

B

1992 1993 1994 1995 1996

Pasivo de la Obra Benéfico Social (a) ..
Pasivo de la Obra Benéfico Social en
proporcion al valor econémico de las

183,1 204,1

cajas (porcentaje) (b) ....... 12,53 11,25
Dotacion a la Obra Social (c) 46,91 49,84
Dotacién en proporcion a los beneficios

después impuestos (porcentaje) (c) .. 23,35 24,15

217,5 218,3 2318 243 263
9,66 6,98 5,56 515 43
51,01 62,33 59,16 68,83 85,7
23,32 27,14 241 24,45 25,8

(a) Boletin Estadistico, Banco de Espana. Incluye Fondo de Educacion y Promocion.
(b) Valor econémico segun cuadro n.® 6, Estimacion (2).
(c) Anuario Estadistico, Cajas de Ahorros Confederadas.
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acuerdo con estas estimaciones, una peseta de
fondos propios de bancos tiene un valor bursatil
de 2,47 pesetas en diciembre de 1996, mientras
que, en ese mismo momento del tiempo, una pese-
ta de fondos propios de cajas de ahorros tiene un
valor econémico estimado de 2,88 pesetas.

El trabajo incluye también una referencia a como
asegurar el mantenimiento de las obras sociales y
culturales de las cajas de ahorros en el caso hipo-
tético de la venta de un negocio bancario, pues las
rentas que éste genera son las que nutren la finan-
ciacion de dichas obras. En nuestra opinion, el
compromiso de las cajas con la Obra Social se
aproxima mas correctamente a traveés de la propor-
cion de beneficios que destinan a la misma. Por lo
tanto, sobre la base de esa proporcion deberia es-
tablecerse qué parte del valor monetario generado
por la transaccion de venta se destina a la creacion
del patrimonio productivo que asegure el sustento
financiero de las obras sociales y culturales.

NOTAS

(1) Los datos utilizados en este estudio provienen del Anuario Es-
tadistico de las Cajas de Ahorros Confederadas, de la Confederacion
Espafola de Cajas de Ahorros, y para la informacion de bancos del
Anuario Estadistico de la Banca Privada en Espana, del Consejo Su-
perior Bancario

(2) Este estancamiento se pone de manifiesto también cuando se
analizan los fondos propios del total de bancos que aparecen en el
anuario de la Asociacion de la Banca Espafola. En 1990, la suma de
fondos propios contables da una cifra de 3,43 billones de pesetas, y
en 1995, de 3,47 billones.

(3) Jansson, E., y SaLas, V. (1991), «Valor de reposicion de acti-
vos reales y niveles de fondos propios», PAPELES DE ECONOMIA EsPA-
NOLA, n.2 47.

(4) No se distingue entre inmovilizado de las cajas e inmovilizado
de la Obra Social, aunque este Ultimo representa una baja proporcion
del total (inferior al 10 por 100).

(5) Estas diferencias son consecuencia del mayor ritmo inversor
de las cajas frente a los bancos.

(6) Suponemos implicitamente que los fondos propios financian el
inmovilizado mas la cartera de valores.

(7) Los valores individualizados para cada entidad pueden solici-
tarse a los autores.

(8) Estamos imputando todos los costes de gestion (operativos) a
las operaciones de inversion crediticia y captacion de pasivo, pues no
es posible identificar los costes atribuibles a la gestion de la cartera
de valores. Por ello, la «rentabilidad» de los bancos queda infravalo-
rada, aunque pensamos que los costes incrementables por gestion
de cartera de los bancos con respecto a las cajas no son importantes.

(9) El modelo se ha estimado incluyendo una variable explicativa
adicional, inversion en la cartera de valores sobre fondos prestables,
para controlar por posibles diferencias en costes atribuibles a diferen-
cias en la importancia de la cartera de valores (ver nota 6). El coefi-
ciente de la variable resulta no significativo, por lo que se opté por eli-
minar dicha variable.

(10) Es importante recordar que en este punto todavia computa el
valor de Banesto.
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APENDICE METODOLOGICO

MODELO BALANCE CAJAS DE AHORROS Y BANCOS. PERIODO 1990-1991

ACTIVO

PASIVO

1. CAJA'Y BANCO DE ESPANA
2. ACTIVOS MONETARIOS

3. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
3.1. En pesetas
3.2. En moneda extranjera
4. INVERSIONES CREDITICIAS (neto)
4.1. Crédito al sector publico
4.2. Crédito al sector privado
4.2.1. Crédito comercial
4.2.2. Crédito con garantia real
4.2.3. Otros créditos
4.3. Crédito al sector no residente
4.4. Menos: Fondos de provision de insolvencias
5. CARTERA DE VALORES
5.1. Fondos publicos
5.2. Otros valores de renta fija
5.3. Acciones o participaciones
6. (bis) APLICACION FONDO O.B.S. (sélo cajas)

7. INMOVILIZADO
7.1. Mobiliario e instalaciones
7.2. Inmuebles

8. CUENTAS DIVERSAS

8.1. Pérdidas de ejercicicios anteriores
8.2. Pérdidas del ejercicio

8.3. Cuentas de periodificacion

8.4. Oftras cuentas

TOTAL ACTIVO

1. CAPITAL O FONDO DE DOTACION

o O b~ W

. RESERVAS

2.1. Prima de emision de acciones
2.2. Regularizacion y actualizacion
2.3. Otras

. FONDO DE LA O.B.S. (s6lo Cajas)

. FINANCIACIONES SUBORDINADAS

. BANCO DE ESPANA Y FONDO GARANTIA DEPOSITOS
. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

6.1. En pesetas
6.2. En moneda extranjera

. ACREEDORES

7.1. Sector publico
7.2. Sector privado
7.2.1. Cuentas corrientes
7.2.2. Cuentas de ahorro
7.2.3. Depositos a plazo
7.2.4. Pagarés y efectos
7.2.5. Otras cuentas
7.3. Sector no residente
7.4. Provisiones tecnicas operaciones de seguro

. EMPRESTITOS

8.1. Titulos hipotecarios
8.2. Otros

9. OTRAS OBLIGACIONES A PAGAR

. CUENTAS DIVERSAS

10.1. Fondos especiales

10.2. Beneficios ejercicios anteriores pendiente aplicacion
10.3. Beneficios ejercicio corriente (solo diciembre)

10.4. Cuentas de periodificacion

10.5. Otras cuentas

TOTAL PASIVO
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MODELO BALANCE CAJAS DE AHORROS Y BANCOS. PERIODO 1992-1996

Activo

Pasivo

10.

1.

12.

13.
14.
15:

. CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES

1.1. Caja
1.2. Banco de Espana
1.3. Otros bancos centrales

2. DEUDAS DEL ESTADO
3. ENTIDADES DE CREDITO

3.1. Alavista
3.2. Otros créditos

4. CREDITOS SOBRE CLIENTES
5. OBLIGACIONES Y OTROS VALORES DE RENTA FIJA

5.1. De emision publica
5.2. Otras emisiones
Pro-memoria: titulos propios

6. ACCIONES Y OTROS TITULOS DE RENTA VARIABLE
7. PARTICIPACIONES

7.1. En entidades de crédito
7.2. Ofras participaciones

. PARTICIPACIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO

8.1. En entidades de crédito
8.2. Otras

. ACTIVOS INMATERIALES

9.1. Gastos de constitucion
9.2. Otros gastos amortizables

ACTIVOS MATERIALES

10.1. Terrenos y edificios de uso propio
10.2. Otros inmuebles

10.3. Mobiliario, instalaciones y otros

CAPITAL SUSCRITO NO DESEMBOLSADO
11.1. Dividendos pasivos recibidos no desembolsados
11.2. Resto

ACCIONES PROPIAS
Pro-memoria: nominal

OTROS ACTIVOS
CUENTAS DE PERIODIFICACION
PERDIDAS DEL EJERCICIO

TOTAL ACTIVO

1. ENTIDADES DE CREDITO
1.1. Alavista
1.2. A plazo o con preaviso
2. DEBITOS A CLIENTES
2.1. Depositos de ahorro
2.1.1. Alavista
2.1.2. Aplazo
2.2. Otros débitos
2.2.1. Alavista
2.2.2. Aplazo
2.3. Provisiones técnicas operaciones seguros
3. DEBITOS REP. POR VALORES NEGOCIABLES
3.1. Bonos y obligaciones en circulacion
3.2. Pagareés y otros valores
4. OTROS PASIVOS
5. CUENTAS DE PERIODIFICACION
6. PROVISIONES PARA RIESGOS Y CARGAS
6.1. Fondo de pensionistas
6.2. Provisién para impuestos
6.3. Otras provisiones
(bis). FONDO PARA RIESGOS GENERALES
. BENEFICIOS DEL EJERCICIO
. PASIVOS SUBORDINADOS
9. CAPITAL SUSCRITO
10. PRIMAS DE EMISION
11. RESERVAS
12. RESERVAS DE REVALORIZACION

13. RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES

@ N O

TOTAL PASIVO
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MODELO CUENTA DE RESULTADOS CAJAS DE AHORROS Y BANCOS. PERIODO 1990-1991

Debe

Haber

1. COSTES FINANCIEROS
1.1. De intermediarios financieros
1.2. De acreedores
1.3. De empréstitos
1.4. Otros intereses y comisiones

2. PERDIDAS NETAS POR DIFERENCIAS DE CAMBIO

3. INSOLVENCIAS
3.1. Amortizaciones de insolvencias
3.2. Dotaciones a los fondos para insolvencias

4. SANEAMIENTO DE LA CARTERA DE VALORES
DOTACIONES A OTROS FONDOS ESPECIALES
PERDIDAS POR ENAJENACIONES
6.1. De la cartera de valores
6.2. De inmovilizado
7. GASTOS DE EXPLOTACION
7.1. De personal
7.2. Generales
7.3. De inmuebles
7.4. Amortizaciones
7.4.1. De activos materiales
7.4.2. Otras

8. CONTRIBUCION AL FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS
9. OTROS CONCEPTOS
9 (bis). IMPUESTO DE SOCIEDADES

10. SALDO ACREEDOR O EXCEDENTE NETO

TOTAL DEBE

PRODUCTOS DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA
1.1. De Banco de Espana y activos monetarios
1.2. De intermediarios financieros
1.3. De inversiones crediticias
1.4. De cartera de titulos y participaciones

1.4.1. De fondos publicos

1.4.2. De titulos de renta fija

1.4.2. De acciones y participaciones
COMISIONES
2.1. De avales y otras cauciones
2.2. De otros servicios bancarios y financieros
BENEFICIOS NETOS POR DIFERENCIAS DE CAMBIO

BENEFICIOS EN ENAJENACIONES

4.1. De la cartera de valores

4.2. De inmovilizado

FONDOS ESPECIALES QUE HAN QUEDADO DISPONIBLES
5.1. De insolvencia

5.2. Otros

OTROS PRODUCTOS

6.1. De inmuebles en explotacion

6.2. Recuperacion de activos en suspenso

6.3. Otros conceptos

PRODUCTOS DE EJERCICIOS ANTERIORES

SALDO DEUDOR O QUEBRANTO NETO

TOTAL HABER
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MODELO CUENTA DE RESULTADOS CAJAS DE AHORROS Y BANCOS. PERIODO 1992-1995

Debe

Haber

INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS
COMISIONES PAGADAS
PERDIDAS POR OPERACIONES FINANCIERAS

GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION
4.1. Gastos de personal

Sueldos y salarios

Cargas sociales

Pensiones
4.2. Otros gastos administrativos

5. AMORTIZACION Y SANEAMIENTO DE ACTIVOS
MATERIALES E INMATERIALES

. OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION

. AMORTIZACION Y PROVISION PARA INSOLVENCIAS
SANEAMIENTO DE INMOVILIZADO FINANCIERAS
QUEBRANTOS EXTRAORDINARIOS
9 (bis) DOTACIONES AL FONDO PARA RIESGOS GENERALES

10. BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS

11. IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

12. BENEFICIO DEL EJERCICIO

A~ W N =

© o N O

TOTAL DEBE

1. INTERESES Y REDITOS ASIMILADOS DE LA CARTERA DE
RENTA FIJA
2. REDITO DE LA CARTERA DE RENTA VARIABLE
2.1. De acciones y otros titulos de renta variable
2.2. De participaciones
2.3. De participaciones en el grupo
3. COMISIONES PERCIBIDAS
4. BENEFICIOS POR OPERACIONES FINANCIERAS
4 (bis). FONDOS DE INSOLVENCIAS DISPONIBLES
4 (ter.). FONDOS DE SANEAMIENTO DE INMOVILIZADO
FINANCIERO DISPONIBLE
. OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION
. BENEFICIOS EXTRAORDINARIOS
. PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS
. PERDIDAS DEL EJERCICIO

@ N OO,

TOTAL HABER
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MODELO CUENTA DE RESULTADOS CAJAS DE AHORROS Y BANCOS. PERIODO 1996

. INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS

De los que: De la cartera de renta fija

2. INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS
3. RENDIMIENTO DE LA CARTERA DE RENTA VARIABLE

C)

15.
16.
17
18.
19.

3.1. De acciones y otros titulos de renta variable
3.2. De participaciones
3.3. De participaciones en el grupo

MARGEN DE INTERMEDIACION

. COMISIONES PERCIBIDAS
. COMISIONES PAGADAS
. RESULTADOS DE OPERACIONES FINANCIERAS

MARGEN ORDINARIO

. OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION
. GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION

8.1. De personal
sueldos y salarios
cargas sociales
De las que: Pensiones
8.2. Otros gastos administrativos

. AMORTIZACION Y SANEAMIENTO DE ACTIVOS MATERIALES O INMATERIALES
10.

OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION

MARGEN DE EXPLOTACION

AMORTIZACION Y PROVISIONES PARA INSOLVENCIAS (NETO)
SANEAMIENTO DE INMOVILIZACIONES FINANCIERAS (NETO)
DOTACION AL FONDO PARA RIESGOS BANCARIOS GENERALES
BENEFICIOS EXTRAORDINARIOS

QUEBRANTOS EXTRAORDINARIOS

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

. IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

RESULTADO DEL EJERCICIO

123



DEFINICION CONCEPTO FONDOS PROPIOS CONTABLES
MODELO 1990-1991

Signo positivo Signo negativo
1. CAPITAL O FONDO DE DOTACION 6 (bis). APLICACION FONDO O.B.S. (s6lo cajas)
2. RESERVAS 8.1. Pérdidas de ejercicios anteriores
3. FONDO DE LA O.B.S. (s6lo cajas) 8.2. Pérdidas del ejercicio
5. BANCO DE ESPANA Y FONDO GARANTIA DEPOSITOS

DEFINICION CONCEPTO FONDOS PROPIOS CONTABLES
MODELO 1992-1996

Signo positivo Signo negativo
7. BENEFICIOS DEL EJERCICIO 11. CAPITAL SUSCRITO NO DESEMBOLSADO
9. CAPITAL SUSCRITO 12. ACCIONES PROPIAS

10. PRIMAS DE EMISION 13. OTROS ACTIVOS

11. RESERVAS

DEFINICION CONCEPTO FONDOS PRESTABLES
MODELO 1990-1991

Signo positivo Signo negativo

ACREEDORES 3. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS (Activo)
7.1. Sector publico
7.2. Sector privado
7.3. Sector no residente

6. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS (Pasivo)

DEFINICION CONCEPTO FONDOS PRESTABLES
MODELO 1992-1996

Signo positivo Signo negativo

1. ENTIDADES DE CREDITO 3. ENTIDADES DE CREDITO (Activo)
2.1. Depositos de ahorro
2.2. Otros débitos

DEFINICION CONCEPTO CARTERA VALORES
MODELO 1990-1991

Signo positivo

5.3. Acciones o participaciones

DEFINICION CONCEPTO CARTERA VALORES
MODELO 1992-1996

Signo positivo

6. ACCIONES Y OTROS TITULOS DE RENTA VARIABLE
7. PARTICIPACIONES
8. PARTICIPACIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO
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DEFINICION CONCEPTO RESULTADO OPERACIONES CON CLIENTES
MODELO 1990-1991

Signo positivo Signo negativo
PRODUCTOS DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA 1. COSTES FINANCIEROS
1.1. De Banco de Espana y activos monetarios 3.1. Amortizaciones de insolvencias
L2, D InEimeaRiigs ARancigiog 5. DOTACIONES A OTROS FONDOS ESPECIALES

1.3. De inversiones crediticias GASTOS BLOTAGIGN
1.4.1. De fondos publicos 7 DEEX clo

1.4.2. De titulos de renta fija 8. CONTRIBUCION AL FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS
2. COMISIONES
5.1. De insolvencia
6. OTROS PRODUCTOS

DEFINICION CONCEPTO RESULTADO OPERACIONES CON CLIENTES
MODELO 1992-1995

Signo positivo Signo negativo

1. INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS

3. COMISIONES PERCIBIDAS

4 (bis). FONDOS DE INSOLVENCIAS DISPONBLES
5. OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION

. INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS
. COMISIONES PAGADAS
. GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION

. AMORTIZACION Y SANEAMIENTO DE ACTIVOS MATERIALES
E INMATERIALES

6. OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION
7. AMORTIZACION Y PROVISION PARA INSOLVENCIAS

[ N

DEFINICION CONCEPTO RESULTADO OPERACIONES CON CLIENTES
MODELO 1996

Signo positivo Signo negativo

1. INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS
4. COMISIONES PERCIBIDAS
7. OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION

. INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS
. COMISIONES PAGADAS
. GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION

. AMORTIZACION Y SANEAMIENTO DE ACTIVOS MATERIALES O
INMATERIALES

10. OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION
15. AMORTIZACION Y PROVISIONES PARA INSOLVENCIAS (NETO)

© 0 o N
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Resumen

En este trabajo los autores presentan los resultados de un
ejercicio de valoraciéon econémica de las cajas de ahorros es-
pafnolas, de 1990 a 1996. La valoracion se realiza con tres me-
todos diferentes. El primero se basa en el valor contable de los
fondos propios, el segundo corrige este valor por un indice que
recoge posibles desfases entre precios histéricos y corrientes.
Finalmente, se toma como referencia la informacion sobre el
valor bursatil de los bancos. Un punto adicional de reflexion
son las consecuencias para la valoracion de los compromisos
contraidos con la Obra Social.

Palabras clave: instituciones financieras, valoracion de em-
presas.

Abstract

In this paper the authors present the result of the valuation
of the Spanish Savings Banks, from 1990 to 1996. The valua-
tion is carried out with three different methods. The first one is
based on the book value, the second one corrects this book
value according to an index that reflects the differences of his-
toric and current prices. The third method is based on the in-
formation of bank stock prices. These institutions are legally
obliged to fund the «Obra Social». The effect on the valuations
of this obligation is also discussed.

Key words: financial institution, firm valuation.

JEL classification: G21.
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