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1. INTRODUCCIO

En els darrers temps assistim a una preocupacié arreu del mén pel tema de les pla-
ces financeres, i son molts els paisos i les ciutats que han pres decisions per enfortir o de-
fensar la seva situacio. A Catalunya aquesta giiestio t¢ molta tradicid, i podriem dir que en
el fons del cas catala hi ha hagut sempre un problema de desequilibri entre la importancia
economica del pais i la del seu equipament financer. En uns primers temps, la qiiestié se
centrava exclusivament en la manca d’entitats bancaries propies amb dimensions a nivell
de ’Estat. Més endavant, a partir de la guerra civil, s’hi ana afegint el problema de la dava-
llada de la Borsa de Barcelona.

Perd el tema de les places financeres té avui unes caracteristiques molt diferents de
les que tenia encara en la deécada passada. Els sistemes financers s’han vist afectats per canvis
importants, que han modificat substancialment el concepte de placa financera. Els factors
de canvi es poden resumir en la liberalitzacid, I'eliminaci6 de les especialitzacions funcio-
nals rigides de les entitats financeres, la internacionalitzacié i la desintermediacié, amb I'ex-
pansié conseglient dels mercats financers.

Aquest nou marc fa que avui no es puguin tractar separadament els diversos segments
del sistema financer de Catalunya, ja que tots estan intimament interrelacionats. Aixi, en
primer lloc, les caixes d’estalvi catalanes no solament mantenen el domini que tradicional-
ment han tingut en el camp de I’estalvi siné que s’han introduit en noves arees de negoci,
abans tipicament bancaries, i es plantegen un protagonisme fora de Catalunya.

En un segon aspecte, els mercats financers ja no es redueixen avui a la Borsa. La
liberalitzacié ha comportat I’aparicié de nombrosos actius financers nous, que es negocien
en nous mercats, els quals de vegades s6n purament interbancaris, i d’altres estan institu-
cionalitzats. La seva localitzaci¢ i la dels intermediaris que hi intervenen és un dels motius
principals de la preocupacié esmentada pel foment de les places financeres. Pel que fa a
Barcelona, I'exemple més evident el constitueix el mercat de futurs financers.

En tercer lloc, la liberalitzacié internacional quant a moviments de capitals i, en con-
cret, la integracié europea, representen 1’eliminaci6 dels mercats estatals protegits, dins els
quals s’havien desenvolupat les entitats i les institucions financeres. Cal atendre bé al nou
marc de competéncia en parlar de les perspectives del sistema financer catala.

Amb aquests antecedents, la ponéncia s’estructura en cinc apartats. Els quatre pri-
mers estan dedicats a les entitats de credit, i tracten successivament de la banca comercial,
de les caixes d’estalvi, de 1’activitat de banca merchant i de les perspectives del sector ban-
cari a Catalunya. En el cinqué apartat s’estudia el mercat de capitals. Es evident, tal com
s’ha apuntat en els paragrafs anteriors, que el tractament d’aquests temes esta molt interre-
lacionat i obliga, per tant, que les remissions entre els apartats siguin nombroses.
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2. LA BANCA A CATALUNYA

2.1. L’equipament bancari de Catalunya

Dels 139 bancs que integraven el cens bancari espanyol el maig del 1989, 80 opera-
ven a Catalunya, a través d'una xarxa d’oficines que, el desembre de 1988, era de 3.094.
Aquest nombre d’oficines dona una densitat de 1.944 habitants per oficina bancaria, com-
parativament més elevada que els 2.340 habitants que corresponen al conjunt de I’Estat. Un
fort grau de bancaritzacig, doncs, tant pel que fa al nombre de bancs com a la xarxa d’oficines.

Dels 80 bancs que treballen a Catalunya, solament 17 hi tenen la seu social i tots sén
societats anonimes espanyoles, excepte 1 que és estranger. Els altres 62 bancs comprenen
els 6 grans bancs espanyols, 31 altres bancs espanyols i 25 societats bancaries estrangeres
que tenen la seva central espanyola a Madrid. A Catalunya no hi ha la seu social de cap
dels grans bancs espanyols. Els bancs estrangers només tenen una oficina a Catalunya, a
Barcelona, on acostumen a situar una de les quatre que, com a maxim, els permet la legisla-
ci6 actual, que desapareixera el 1992. Aquest atractiu de Barcelona, per la seva importancia
com a centre econdmic, mou també els altres bancs espanyols, ja que tots ells, amb I'excep-
cio dels de clara vocacio regional, hi sén presents; ara bé, segons veurem més endavant,
només els sis grans cobreixen tot el mercat catala, perque la resta en limiten la preséncia
a les grans ciutats, sense pretensi6 de ser de manera intensiva en cap zona del territori del
Principat.

Els 16 bancs amb seu social a Catalunya es desglossen en 6 bancs no vinculats (Saba-
dell, Sabadell Multibanca, Europa, Petita i Mitjana Empresa, Sindicat de Banquers i Finan-
ces i Inversions), 7 vinculats a la gran banca espanyola (els quatre del Grup Catalana, Cata-
la de Credit, Jover i Mercantil de Tarragona), 2 vinculats a bancs estrangers (Atlantic i
Comercial Transatlantic} i 2 bancs no operatius, residu de ’antic grup Rumasa (Expansio
Industrial i Condal).

Descrit 'equipament bancari a Catalunya, en termes d’entitats i oficines, cal ara con-
siderar el grau de concentracio del mercat bancari. En aquest sentit, no es poden utilitzar
com a mesura de referéncia ni els diposits ni els credits, ja que hom no disposa d’aquestes
xifres per entitat bancaria referides al mercat catala. Els bancs, amb alguna excepcid, no-
més faciliten aquesta informacié al Banc d’Espanya, el qual la considera confidencial. Com
a alternativa podem fer servir el nombre d’oficines. El banc que té més oficines tan sols
arriba a superar el 12 % del total d’oficines dels bancs a Catalunya. El vuité banc per di-
mensié de la xarxa en té el 6 % i el conjunt dels vuit primers bancs concentren el 72 %
del total d’oficines. Hi ha, per tant, un nivell de concentracié forga baix si el comparem
amb la situacio en d’altres paisos.

De manera només orientativa podem comparar el cas de Catalunya amb el de dos
paisos, Belgica i Holanda, de caracteristiques similars, en el sentit que no tenen bancs re-
gionals d’importancia. El que en aquest paisos serien bancs regionals, a Catalunya serien
bancs comarcals o provincials, els quals fa anys que varen desapareixer. A Bélgica, els tres
grans bancs comercials concentren el 92,4 % dels actius totals de la banca comercial belga.
A Holanda, aquest percentatge és del 69,3 %. A Catalunya, considerant en comptes dels ac-
tius les oficines, els tres primers bancs concentren tot just el 34 % del total de les oficines.
Un nivell de concentracié certament molt més inferior el catala.

Els vuit primers bancs de Catalunya pel nombre d’oficines son els sis grans de la banca
espanyola més Banca Catalana i el Banc de Sabadell. Les seves xarxes van des de les prop
de 400 oficines del Banc Bilbao-Vizcaya a les 198 del Santander. Tots aquests vuit bancs
tenen una amplia cobertura del territori catala, ja que a part de ser més o menys presents
a la ciutat de Barcelona, estan practicament en totes les poblacions de més de deu mil habi-
tants. Les diferéncies augmenten pel que fa als municipis de menys de deu mil habitants,
ja que es passa de les 120 del Popular i Catalana a les 16 del Santander. Amb tot, pero, es



pot afirmar que es tracta de vuit xarxes que, encara que amb diferéncies d’intensitat, cobrei-
xen tot el territori catala.

En la resta de bancs que operen a Catalunya n’hi trobem uns deu que tenen entre 40
i 100 oficines, localitzades principalment a Barcelona i a les ciutats grans. Els altres bancs,
o tenen només una oficina a Barcelona, com els estrangers, o poc més.

Si considerem conjuntament bancs i caixes, tenim que les tres grans caixes catalanes
disposen també de xarxes esteses sobre tot el territori catala, el qual cobreixen adhuc millor
que els bancs, en particular pel que fa a les poblacions amb menor nombre d’habitants. Aixi,
el desembre passat, les tres caixes tenien en total 2.176 oficines, molt a prop de les 2.245
dels vuit primers bancs. En conjunt sén, per tant, onze les xarxes d'oficines que competei-
xen a tot Catalunya, un nombre certament massa elevat i superior al de qualsevol altra zona
d’Espanya. A aquestes onze xarxes cal afegir-hi, a més, segons les arees, les d’'una o dues
caixes comarcals.

2.2. La quota dels bancs amb seu a Catalunya

Quan es parla de quota dels bancs amb seu a Catalunya, s’acostuma a fer referéncia
al pes que aquests bancs tenen en els dipasits del conjunt de la banca espanyola en tot I'Es-
tat. Aquesta quota va arribar al punt més baix de la seva historia I’any 1955, després de
I’absorcié del Banc Hispano Colonial, en qué se situa en tan sols el 2,9 %. Des del 1955,
la quota dels bancs catalans en el conjunt espanyol es va anar recuperant lentament, situant-se
el 1970 en el 6,36 %. Durant la década dels setantes la recuperacié guanya forga, i va assolir
el maxim de la postguerra el 1979 amb el 10,58 %.

Va venir després la crisi bancaria, amb una important repercussi6 en la banca amb
seu a Catalunya, i la quota en els diposits espanyols marca un minim el 1984 amb el 8,30 %.
A partir d’aquest any la recuperaci6 ha estat sostinguda i el desembre del 1988 els bancs
catalans tenien en els seus comptes per sobre del 10 % dels diposits bancaris espanyols.

Ara bé, tan important com coneixer la quota dels bancs amb seu a Catalunya és saber
la que tenen en el mercat catala. El 1955, com hem dit I'any de més baixa participacio en
el mercat espanyol, la quota dels bancs catalans a Catalunya era del 18 %. El calcul d’aquest
percentatge és molt facil per aquell any, ja que els bancs catalans no tenien cap oficina fora
de Catalunya. Avui les coses son diferents i compliquen el calcul, pel fet que els bancs no
publiquen xifres a nivell provincial ni de Comunitat Autonoma.

Hem de procedir, per tant, a fer estimacions per conéixer quina és la quota que avui
tenen els bancs catalans en el mercat bancari catala. De fet, per motius de disponibilitat
de dades, ens referirem a la quota per ’'any 1987, encara que, com que només es tracta d’arri-
bar a un ordre de magnitud, les conclusions sén valides actualment. El raonament és el se-
glient:

— Si es consideren en primer lloc les oficines dels bancs catalans a Catalunya, aquestes
eren 930 el 1987, xifra que representava el 30,4 % del total de 3.059 oficines bancaries exis-
tents a Catalunya aquell any. Es podria assumir que aquesta és la quota que tenen en dipo-
sits els bancs catalans. Ara bé, tenint en compte que les centrals d’aquests bancs estan a
Catalunya i que en les centrals hi ha més concentracié de diposits, aquesta quota s’ha d’in-
terpretar com un minim.

— En segon lloc, seguint amb les oficines, es pot partir del percentatge de les matei-
xes que els bancs catalans tenen a Catalunya, el 71,6 %, i suposar que els seus diposits estan
distribuits de la mateixa manera. Procedint aixi, la xifra de diposits que els bancs catalans
obtenen a Catalunya seria de 1.264 milers de milions a finals del 1987, la qual representaria
per aquests bancs una quota del 47,5 % sobre el total de 2.659 milers de milions de diposits
bancaris a Catalunya.

— Finalment, es poden utilitzar les xifres de la Cambra de Compensacio Bancaria
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de Barcelona. Els bancs catalans hi negociaren 39,0 milions de documents el 1987, xifra que
representa el 35,2 % dels 110,5 milions de documents negociats pels bancs de la cambra. Aques-
ta participacié era del 32,7 % el 1984.

La consideraci6 conjunta d’aquests tres indicadors permet estimar que la quota de mer-
cat dels bancs catalans a Catalunya pot estar entre el 35 % i el 40 %. Es una quota important,
molt superior a la que té la banca regional en les altres comunitats autdnomes, i que ha tingut
un fort creixement els darrers anys. Perd aquesta quota és més significativa si es té en comp-
te que esta molt concentrada en els dos primers bancs catalans, Catalana i Sabadell, els quals
es troben, sens dubte, entre els quatre o cinc primers bancs que operen a Catalunya.

3. LES CAIXES D’ESTALVI

Les caixes d’estalvi catalanes s’han mogut molt positivament en un context tan can-
viant i exigent com el del periode que s’inicia el 1973 i arriba fins al present. Efectivament,
aquestes entitats han sabut adaptar-se a les noves circumstancies econdmiques, han aprofi-
tat les oportunitats que els ha anat oferint el legislador i han respost de forma diligent a
les noves demandes de finangament i de col-locacié d’estalvi, convertint-se algunes d’elles
—contrariament al que ha estat la imatge associada a les caixes— en pioneres de la innova-
cid financera a Espanya. Aixo els ha permeés un augment continuat de la seva quota de mer-
cat, fins a situar-la al voltant del 60 %.

Les 11 entitats que conformen aquest subsistema financer sén d’una dimensié extraor-
dinariament desigual. En finalitzar el mes de maig d’enguany, els recursos de creditors de
la caixa més gran sén de 2.716.829 milions de pessetes, i els de la més petita sumen sola-
ment 42.305 milions. La primera entitat (Caixa de Pensions) administra el 51,8 % dels re-
cursos en mans de les caixes, la segona (Caixa de Barcelona) el 18,1 % i la tercera (Caixa
de Catalunya) 1I'11,8 %, deixant per a les 8 restants solament el 18,3 %.

A les desigualtats en la dimensi6 els solen correspondre unes certes diferéncies quant
a l'operatoria, de manera que les caixes més grans tendeixen a ser més diversificades en
els productes, tant d’actiu com de passiu, i a caracteritzar-se per una «bancaritzacié» més
acusada. Aixo udltim cal que sigui matisat en un doble sentit: primerament, pel fet que la
liberalitzaci6 en les operacions i la reducci6 dels coeficients de finangament privilegiat no
han eliminat del balang de les caixes ni el pes important de la cartera de titols de renda
fixa ni la cessi6 neta de recursos al mercat interbancari, i, segonament, perqué una activitat
tan tipicament bancaria com el descompte comercial —que les caixes han adoptat molt
cautelosament— té en alguna caixa petita un volum relatiu superior al que té en alguna de
les grans.

En qualsevol cas, és un fet I'entrada de les caixes en el terreny de la banca i, en parti-
cular, en el crédit a les empreses, com ho és, també, I'activitat creixent d’aquella en el camp
de les economies domeéstiques o en el financament del sector piblic. Per les caixes aixo sig-
nifica que, sense abandonar I'escenari que els és propi, s’estan situant, progressivament,
en 'escenari bancari. Des d’aquesta perspectiva, el procés sembla positiu, i no hi veiem mo-
tius per desaconsellar-lo, sempre que continui fortament inspirat per criteris de prudéncia.
Cosa diferent n’és la incorporacié al procés de bancaritzacié de les caixes de preses de par-
ticipacio en el capital d’empreses de fora del sector financer; és una estratégia ja iniciada
per dues entitats, que no sembla recomanable de generalitzar ni tampoc de desenvolupar
sing de forma molt selectiva. Recordem, respecte d’aixo, que la proposta de segona directi-
va del Consell de la CEE sobre entitats de credit vol limitar precisament aquestes participa-
cions per part de tot tipus d’entitats crediticies, i no solament de les caixes.

Altrament dit, creiem que hauria d’entendre’s la bancaritzacié de les caixes catala-
nes, basicament, en la linia de la banca comercial i, també, de la banca merchant. Les cai-



xes poden desenvolupar un paper molt més actiu en el finangament i en els serveis a les em-
preses, bé directament, bé a través d’empreses o societats filials. Aixo esta a ’abast d’algunes
entitats, pero no pas de totes, amb la qual cosa les diferéncies internes en el grup de les cai-
xes catalanes —avui ja molt marcades— continuaran creixent. Aquesta qiiestié remet a una
reflexié més general sobre la viabilitat futura, en el context del Mercat Unic, de ’estructura
actual de les entitats d’estalvi.

Amb un cert retard en relacié a la banca, les caixes iniciaren fa uns anys una forta
expansio de la seva xarxa operativa, que encara no han aturat, i que presentava la particula-
ritat diferencial respecte de la que realitzava la banca que es produia, no sobre el territori
de tot ’Estat, sino sobre territoris molt més petits. En efecte, entre el 1975 i el 1979 la lliber-
tat d’expansio es limitava a la provincia on les entitats tenien la seu central, si bé es podia
estendre a altres provincies on tinguessin més de tres oficines obertes o on no hi hagués la
seu central de cap altra caixa. El desembre de 1979 I’ambit de la llibertat d’expansié s’amplia
a la regi6 corresponent a la seu central, amb I’afegit d’unes poques oficines a les ciutats de
Madrid, Barcelona, Valéncia, Saragossa i Bilbao. A I'empara d’aquestes modificacions legals,
les caixes —exclosa Caja Postal— van fer créixer les 849 oficines instal-lades a Catalunya a
finals del 1974 fins les 1.274 el 1980, les 2.502 el 1984 i les 3.242 el 1988. Es a dir, el nombre
d’oficines de les caixes a Catalunya a finals de 'any passat era gairebé quatre vegades el que
hi havia el 1974. La saturacio és evident: entre bancs i caixes sumen 6.336 oficines, cosa que
representa solament 944 habitants per oficina.

Les caixes catalanes han realitzat la forta expansié suara descrita en un periode en
que han gaudit, en general, de bons resultats economics. Els dltims anys, ’expansié s’ha fet
amb uns increments minims de plantilla, gracies a uns esforgos molt importants d’informa-
titzaci6. Ara bé, el compte de resultats de 1988 i el dels primers mesos de 1989 ja no sén
tan bons com els d’exercicis anteriors, la qual cosa reflecteix, al nostre entendre, la saturacié
a queé ens hem referit anteriorment i, a I’ensems, anuncia temps dificils. En aquest context
cal considerar I'ampliacié de la llibertat d’expansié a tot I'Estat i la qiiestié de les fusions
d’entitats.

Des de I'1 de gener d’enguany, les caixes catalanes tenen la possibilitat d’obrir ofici-
nes fora de Catalunya sense més limitacions que les que pugin derivar-se del compliment
del coeficient de garantia. La pressio de les caixes grans d’arreu de I’Estat i I’'apropament
de la data de plena realitzacié del Mercat Unic portaren el Govern central a acceptar per
les caixes el principi de llibertat d’expansié o, el que és el mateix, a abandonar el principi
de territorialitat, principi aquest ultim clarament desvirtuat en la historia de ["dltim mig se-
gle per I'extraordinari intervencionisme estatal sobre les decisions inversores de les caixes.
Cal recordar, tanmateix, que els limits legals existents fins a I'any passat per ’expansid de
les caixes fora de la seva regi6 d’origen ja havien comengat a ser ultrapassats, amb férmules
diverses, per les dues primeres entitats d’estalvi a escala estatal.

Les tres caixes catalanes més grans estan obrint oficines arreu d’Espanya, preferent-
ment a les regions mediterranies i a Madrid. A la inversa, les principals caixes espanyoles
inicien o intensifiquen, segons els casos, la seva preséncia a Catalunya. L’expansié fora de
Catalunya déna a les caixes catalanes accés a uns mercats, el de Madrid inclos, on la capta-
ci6 de passiu és més barata, la qual cosa ha de tenir un reflex positiu en el compte de resul-
tats, sempre que ’expansi6 es faci correctament. La realitzacié d’aquesta expansio cap a fora
sembla que portara les grans caixes catalanes a reduir el ritme d’obertura de noves oficines
a Catalunya mateix, atesa la situaci6 de saturacio que hem comentat anteriorment. Pero, fins
i tot suposant que aixd succeeixi i que no vingui compensat per 'actuacié d’altres caixes de
I’Estat, probablement el mapa catala de caixes reclamara una racionalitzacié d’abast ampli
en un termini no gaire llunya.

Es una hipotesi versemblant pensar que, si el procés de canvi de la normativa legal
ordenadora de les caixes —iniciat ’any 1985—, no s’hagués allargat tant i esdevingut alta-
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ment conflictiu pel que fa a Catalunya, actualment ja contemplariem un panorama de caixes
amb un nombre menor d’entitats. Els esdeveniments, perd, han transcorregut per unes vies
complicades que no han facilitat la tranquil-litat necessaria ni han ajudat a crear un entorn
favorable a la concentracid. Ens referim no solament als aspectes legals, la indeterminacié
dels quals ha d’haver afectat, logicament, la presa de decisions, sin6 també als institucionals,
precisament per les posicions enfrontades que, sobre la regulacié dels organs de govern, han
mantingut les institucions a les quals la llei encomana un paper important de tutela i control,
o de govern.

En qualsevol cas, el procés de concentracié en les caixes d’estalvi catalanes pot haver
comengat I’estiu d’enguany amb el preacord de fusié a qué han arribat les dues primeres en-
titats del pais, la Caixa de Pensions i la Caixa de Barcelona. Probablement quan el proper
mes de novembre debatem el present document ja coneixerem si el projecte de fusié ha pros-
perat o no, una qiiestié que depén, basicament, dels drgans de govern d’ambdues entitats
i del Consell Executiu de la Generalitat, el qual, eventualment, ha de concedir ’autoritzacis
per la fusié. L’evolucid que en els propers mesos tingui ’esmentat projecte marcara, molt
fortament, el sentit de la racionalitzacio en la resta del subsistema de caixes: si la fusio de
les dues caixes ara en situacié de preacord es materialitza, el ventall d’opcions per la resta
tendeix a reduir-se, mentre que, en cas contrari, les combinacions tendeixen a augmentar
i ens trobariem enfront d’una situacié molt oberta, com era la que hi havia fins fa poc. La
nostra analisi no ens porta a concloure que la major part de les 11 caixes actuals, per raé¢
de la seva dimensio petita, es veuran abocades a fusionar-se o a ser absorbides a mig termini,
ja que atorguem una importancia gran tant a I’eleccié de I'estratégia adequada per cada enti-
tat i dimensid com a la qualitat de la gesti¢ i, en particular, I’habilitat d’aquesta per arbitrar
féormules que compensin les limitacions imposades per la dimensio. Si que considerem, en
canvi, a la vista de ’evolucid recent i en abséncia de modificacions quant a estratégia i a
gestié, que la fusié o I’absorcié poden ser necessaries els propers anys per algunes de les
caixes petites.

Tanmateix, la qiiestié important no és la del nombre de caixes d’estalvi amb qué comp-
tara Catalunya en el futur, siné la idoneitat de les caixes com a conjunt per satisfer les neces-
sitats d’intermediacié financera de ’economia catalana i, més enlla d’aquest objectiu prima-
ri, contribuir al reforcament de la capitalitat financera de Barcelona. Hem valorat globalment
de manera positiva ’adaptacio de les caixes al nou entorn economic i financer i I'ds que han
fet de les noves possibilitats obertes per la legislacié. Constitueix un bon bagatge per afron-
tar els grans canvis que ha de comportar el Mercat Unic i per traduir la gran base econdmica
de Catalunya en instruments financers més potents dels que tradicionalment ha tingut el nostre
pais.

4. LA BANCA MERCHANT

Sota aquesta denominacio s’inclou tot el que fa referéncia al fenomen de la desinter-
mediacid, i també la intervenci6 de la banca en el procés de reestructuracio de I’aparell pro-
ductiu a través de fusions i absorcions d’empreses.

La desintermediaci6 representa la vigoritzacio dels mercats financers i la consegiient
pérdua de pes de la intermediacié a través de les entitats de credit. Ara bé, aquest procés
desintermediador no es tradueix en una pérdua de protagonisme de la banca, ja que si bé
deixa d’intermediar els recursos financers, en canvi passa a facilitar el que demandants i
oferents de recursos arribin facilment a intercanviar-se’ls en el mercat. Dit d’altra manera,
els bancs es dediquen a intermediar la desintermediacio.

Quant al segon aspecte, el de la intervencié en les fusions, absorcions i canvis de
titularitat en les empreses, la banca merchant, juntament amb la prestacié de ’assessora-
ment financer, juga el paper de mobilitzar els recursos financers necessaris en aquestes ope-



racions. Es el que hom ha designat «mercat pel control de les empreses», en el qual el model
de banca merchant facilita el desplagament de I’estalvi des d’activitats que ja no sén viables
o son poc eficients a d’altres amb millors perspectives.

A comencaments dels anys setanta Barcelona fou la predecessora estatal en experién-
cies merchant, induides per societats —eléctriques principalment— que buscaven formes al-
ternatives —més barates— de finangar-se. Els agents d’aquestes primeres experiéncies foren
diversos: alguns despatxos desvinculats del sistema bancari, un parell de bancs d’ambit esta-
tal i una societat vinculada a una caixa. Més endavant s’hi incorporaren agents de canvi i
borsa, i altres entitats bancaries. En el decurs d’aquella decada ’activitat merchant continua
desenvolupant-se, perd lentament. La progressié rapida s’ha produit en la década actual, es-
pecialment a partir de 1982 —primera emissié de bons eléctrics— i de 1983 —primera emis-
sio de pagarés d’empresa. La situacio conjuntural li ofereix el marc idoni, amb la bona mar-
xa de les empreses, ’alga de la Borsa, I’expansio de la inversi¢ institucional, I'increment de
les emissions i de les entrades a Borsa, i la creixent mobilitat empresarial. Només alguns dels
grans bancs espanyols i internacionals que actuen en aquesta modalitat bancaria tenen pre-
séncia especifica a Catalunya. En canvi, hi ha manifestacions notables de la banca merchant
en les entitats amb seu a Catalunya.

Pel que fa als bancs, i per ordre cronologic, podem mencionar el Banc de la Petita
i Mitjana Empresa, des de fa bastants anys pioner en moltes de les activitats esmentades.
Després, Banca Catalana Merchant, unitat diferenciada constituida pel grup Banca Catalana
per tractar especificament, amb una organitzacio paral-lela a la de la banca comercial, aquestes
activitats. Recentment, el Sabadell Multibanca, constituit pel Banc de Sabadell aquest any
1989 com un banc filial especialitzat en la banca merchant. Finalment, el Banc de Finances
i Inversions, creat també aquest any i continuador de la important dedicacié dels seus pro-
motors a la gestio d’inversions.

Quant a les caixes d’estalvi, cal destacar la notable activitat del Grup GDS de la Caixa
de Barcelona, mentre que les altres dues grans caixes catalanes han estat menys actives, si
bé actualment tenen plans en marxa per incrementar la seva preséncia en aquesta area.

5. LES PERSPECTIVES DEL SISTEMA BANCARI A CATALUNYA

La formacio d’'un mercat bancari unic a Europa a partir de 1992 constitueix un ele-
ment molt important a considerar en ’analisi de les perspectives del sector bancari a Cata-
lunya. Tanmateix, existeixen ja actualment en aquest sector prou elements de canvi com
per haver d’esperar que el 1992 introdueixi molts factors nous. Es sobre aquesta base que
es fa I’exercici de prospectiva que segueix, tot distingint entre les dues grans modalitats de
I’activitat bancaria que hem considerat, comercial i merchant.

En la banca comercial, la competéncia de la banca estrangera ha estat limitada, tal
com hem dit, per una legislacio protectora i, per tant, és on el 1992 sembla que ha de tenir
més incidencia. Les caracteristiques que hem indicat de les entitats bancaries a Catalunya
obliguen, pero, a fer importants matisacions a aquesta primera impressi6. En resum, les pers-
pectives que creiem que es poden contemplar pel model de banca comercial, tant si és exer-
cit pels bancs com per les caixes, son les segiients:

— Si a nivell espanyol es considera que ’atapeida xarxa d’oficines de les entitats del
pais constitueix una barrera efectiva a la possible implantacic de la banca estrangera, aquest
argument és encara més valid en el cas catala, en el qual no solament hi ha més densitat
d’oficines, siné també més nombre de xarxes. La competéncia que haura de véncer qui vul-
gui introduir-se en aquest mercat sera encara més gran.

— De tota manera, segons hem comentat anteriorment, veiem dificil el sosteniment
d’una xarxa tan densa en el futur, per la qual cosa pensem que es reduira, bé a través de
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fusions entre entitats, bé a través de tancament d’oficines o de cessié d’aquestes a d’altres
entitats.

— No cal oblidar, en tot aquest raonament, que en el futur el nombre d’oficines pot
deixar de ser ’'arma principal de la competéncia interbancaria, per causa del desenvolupa-
ment de I'electronica. Si s’accepta aquesta hipotesi, perd pes I’argument que la xarxa d’ofici-
nes constitueix una barrera inexpugnable d’entrada al mercat. Substitueix, pero, en qualse-
vol cas, el fet que, comparativament a d’altres sistemes bancaris, el nombre de competidors
és excessiu.

— Sembla haver-hi coincidéncia entre els analistes de ’actual procés de liberalitzacié
i de fusions en els sistemes bancaris entorn de la sobrevivéncia de la banca regional, pels
avantatges de major competitivitat i agilitat que els déna la proximitat a la clientela dels seus
centres de decisié. Ara bé, hom li exigeix a aquesta banca regional una dimensi6 suficient,
derivada de la forta implantacié en una zona econdomica amb pes important, bé sigui en els
actuals mercats estatals o en el futur mercat europeu. Alguns dels bancs amb seu a Catalun-
ya compleixen plenament aquestes condicions. La seva notable expansié els darrers anys con-
firma, d’altra banda, la hipotesi inicial sobre les perspectives de la banca regional.

— L’argumentaci6 anterior és encara més valida per les caixes catalanes, amb la par-
ticularitat important que la dimensié de, com a minim, una d’elles permet pensar en I’exis-
téncia d’entitats mitjanes a escala europea amb seu a Catalunya. Aixo vindra influit per la
importancia que en el futur assoleixi, globalment, la plaga financera de Barcelona. L’expe-
riencia comparada assenyala que a la llarga resulta dificil la localitzacié dels centres de deci-
si6 d’una entitat bancaria de dimensi6 estatal en la seva regié d’origen si aquesta ha deixat
de comptar en la capitalitat financera del pais.

Si passem ara a considerar la banca merchant, la legislacio limitativa de la banca es-
trangera no hi ha tingut practicament cap incidéncia, ja que és un tipus de banca que depén
poc del nombre d’oficines i dels recursos captats a través dels diposits tradicionals, aspectes
principals en quée es concreta aquesta legislacié. Per tant, de fet, la banca estrangera ja esta
competint lliurament amb la banca espanyola des de fa anys. En realitat, els bancs estran-
gers han estat els introductors a Espanya de bon nombre de les operacions tipiques de la
banca merchant. Segons aix0, per tant, quan parlem de les perspectives de la banca merchant
a Catalunya, el fet del Mercat Unic el 1992 té una menor rellevancia que en el cas de la banca
comercial.

En canvi, la novetat que encara representa la banca merchant tant a nivell espanyol
com de Catalunya, juntament amb el fet de trobar-se en procés d’expansioé arreu del mén,
obliga a plantejar-se les seves possibilitats futures:

— Podem dir, en primer lloc, que la globalitzacié dels mercats financers iniciada fa
alguns anys —i que el mercat bancari unic europeu accelerara— ha de significar I’enforti-
ment de la gran banca merchant a nivell internacional. La seva preséncia a Barcelona depen-
dra de I’atractiu que trobi en actuar des d’aquesta plaga, en comptes de fer-ho des de Madrid
o d’algun altre centre financer de la Comunitat Europea; aixd pot estar molt influit per I’éxit
que tingui Barcelona en la nova Borsa, i també per ’establiment d’altres mercats financers.
Es clar que el que hem dit sobre els grans bancs merchant internacionals és aplicable també
a la banca merchant espanyola.

— Pel que fa als bancs merchants amb seu a Catalunya i a les caixes catalanes que
operin en aquest tipus d’activitat, I’eventual desenvolupament de la plaga financera de Bar-
celona logicament els ha d’afavorir. Amb tot, el seu futur compta amb el factor favorable de
la proximitat als inversors i als demandants de recursos, pels quals pot ser atractiu el tracte
amb entitats amb vinculacié directa al pais. La pervivencia de I'activitat merchant per part
d’entitats amb seu a Catalunya sembla, d’altra banda, assegurada pel fet que —com hem dit



reiteradament— el pais té una base economica forta, que es tradueix en una capacitat d’estal-
vi alta i un cens empresarial nombros.

— En el futur és previsible una ampliacié considerable del mercat de la desinterme-
diacié vers el camp de les empreses mitjanes. Si tal previsic s’acompleix, i atesa la preséncia
destacada d’aquest tipus d’empresa a Catalunya, la demanda d’activitat merchant al nostre
pais tindra un creixement important. En aquest escenari, I’avantatge de les entitats amb seu
a Catalunya que operen merchant sera clara, per rad de la seva proximitat a la clientela, com
ho demostra el cas de la banca regional als Estats Units.

6. EL MERCAT DE CAPITALS

6.1. Els factors del seu desenvolupament

El fenomen de la desintermediacié a qué hem fet referéncia anteriorment comporta
el desenvolupament dels mercats financers, com a condicié indispensable per donar liqui-
ditat als diferents passius financers que es creen. En aquesta linia, els darrers anys hem
vist expansionar-se o néixer mercats financers diversos, tals els segons mercats en accions
i els mercats en paper comercial o pagarés d’empresa.

Després de la desintermediacié, la securititzacié ha contribuit també a ’'expansio dels
mercats financers. Les entitats crediticies han comengat a crear titols per mobilitzar una
part del seu actiu. Els titols hipotecaris son els tnics d’aquests titols que, almenys en teoria,
tenen un mercat al nostre pais. En d’altres paisos, i en particular als Estats Units, els exem-
ples s6n més nombrosos.

Perd hi ha hagut un tercer factor de desenvolupament dels mercats financers, que
ha estat la cobertura del risc provocat per la variabilitat dels tipus d’interés. Els mercats
de futurs financers i d’opcions en sén un exemple, que inicia e] seu rodatge entre nosaltres.
L’expansi6 d’aquests mercats ha estat extraordinaria, transcendint ampliament la seva mis-
si6 original de cobertura, per passar a ser veritables mercats d’inversio.

Es en aquest marc favorable al desenvolupament generic dels mercats de capitals que
se situa I’analisi de les possibilitats de la plaga financera de Barcelona. Tanmateix, cal tenir
en compte, com a punt de partida, que si bé la Borsa de Barcelona va ser fins a la guerra
civil la primera de I'Estat, aquesta primacia no va anar acompanyada —ni llavors ni després—
d’un paper destacat del mercat de capitals en el finangament de ’economia catalana. L’auto-
finangament i el crédit bancari han estat les fonts basiques de recursos financers de les em-
preses a Catalunya.

6.2. Els canvis en la Borsa: les noves perspectives

L’evolucio de la Borsa de Barcelona en les tltimes décades ha vingut caracteritzada
per una perdua progressiva de participacié en la contractacié borsaria estatal. El 1988, el
volum negociat —fons publics inclosos— va representar el 17 % del total de les borses es-
panyoles, mentre que a comengaments dels anys setanta se situava entorn del 25 %. Les
causes d’aquesta pérdua de pes son diverses, encara que es podrien resumir en la progressi-
va centralitzacié a Madrid, després de la guerra civil, del poder de decisié financera. D’al-
tra banda, el mateix creixement de la Borsa de Madrid I’ha anat fent més atractiva per
canalitzar-hi les ordres de negociaci6, en tractar-se d’un mercat més ampli. Pel que fa als
intermediaris borsaris, la impossibilitat legal d’operar a Madrid des de Barcelona reduia
considerablement les perspectives del seu negoci. El trasllat continu d’agents de Barcelona
—considerada per molts tan sols un lloc de pas— a Madrid, no va pas afavorir, certament,
la nostra placa.

La tendéncia a empitjorar pot inflexionar-se com a consegiiéncia de la reforma re-
cent del mercat de valors, la qual sembla oferir noves possibilitats per a les borses periféri-
ques (Barcelona, Bilbao i Valéncia). Aquestes es basarien en la interconnexié dels mercats
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borsaris, que elimina I'inconvenient d’actuar en mercats més petits aixi com la necessitat
que els intermediaris estiguin en la Borsa de Madrid. Cal tenir present que, ara, des de qual-
sevol lloc connectat a la xarxa de comunicacions del mercat continu es pot accedir al mercat
de valors.

De fet, amb la interconnexi6 es crea un cinqué mercat que, en principi, fisicament
no esta ubicat enlloc, ja que funciona a través de xarxes informatiques. Els quatre parquets
tradicionals van cedint a poc a poc la seva negociacié a aquest nou mercat, el qual, per tots
els valors d’ambit estatal, sera Iinic que existira en el futur. Ara bé, la llei no contempla
la desaparicio de les borses existents, siné que, transformades juridicament en societats ano-
nimes, les manté dedicades només a la funci6 d’organitzar la negociacié borsaria de les cate-
gories de valors autoritzades per la Comissi¢ Nacional del Mercat de Valors. Resta per regu-
lar la important qiiestié de la liquidacié.

Els nous intermediaris borsaris sortits de la llei de reforma del mercat de valors —les
societats i les agéncies de valors i borsa— poden ser membres de les borses que desitgin. També
poden obrir lliurament sucursals en tot el territori de I'Estat. D’aquestes dues possibilitats
se’n deriva, naturalment, una certa necessitat d’eleccié, és a dir, una societat de valors és
membre de diverses borses 0 només d’una, i en les altres places borsaries hi té sucursals?
Si decideix ser membre només d’una borsa, de quina?

La resposta que es doni a aquestes preguntes és, certament, important per 'esdeveni-
dor de la Borsa de Barcelona, i la composici6 actual de les borses espanyoles no ens diu gaire
cosa respecte d’aixo. Els nous intermediaris han decidit, en part, per motius (d’imatge, poli-
tics i de localitzacié dels socis antics agents de borsa, principalment) que més endavant po-
den perdre pes. En el futur, les seves eleccions es basaran molt en les consideracions segiients:

— Pel que fa al mercat interconnexionat, és a dir, el dels valors més importants, n’hi
haura prou amb ser membre d’una borsa. L’eleccid, quan es tracti d’intermediaris vinculats
a entitats bancaries, dependra de la seu central d’aquestes o, com ja passa en el mercat mo-
netari, recaura en Madrid, per ser la capital financera. En els intermediaris no bancaris vin-
dra marcada per I'origen local dels seus socis. En qualsevol cas, és clar, hi jugaran els avan-
tatges comparats (en serveis, en costos, etc.) d'una borsa en relacié a les altres.

— Per ser membre de més d’una borsa, cal pensar que els intermediaris valoraran el
negoci addicional derivable en una altra borsa a través dels valors propis d’aquesta, no inclo-
sos, per tant, en el mercat interconnexionat.

6.3. La importancia del mercat catala i la seva atencié

Al marge de I'aplicaci6 de les consideracions anteriors a la decisié de ser membre
o no de la Borsa de Barcelona, és indubtable que els intermediaris borsaris han de veure
un mercat molt important a Catalunya. En primer lloc, el volum d’estalvi que s’hi genera
ha estat capag de fer néixer les primeres institucions d’inversié col-lectiva que sorgiren en
I'’Estat i de mantenir la plaga de Barcelona en una posicié de liderat; aixd mateix s’ha de
traslladar en el futur a la gestié de patrimonis. En segon lloc, es pot repetir aqui ’argumen-
tacié utilitzada de I'activitat emissora que comportara I’aprofundiment del fenomen de la
desintermediacié. Finalment, en la mateixa linia, el procés creixent de reestructuracié em-
presarial —a través de fusions i absorcions— ha de jugar un paper important a Catalunya.

Ara bé, la Borsa de Barcelona ha de contemplar també el rol de borsa regional, és
a dir, la negociacié de valors d’empreses que per les seves dimensions no necessiten estar
en el mercat interconnexionat. Es una perspectiva interessant, tenint en compte la base em-
presarial existent tant a Catalunya com en una zona d’influéncia que pot ser for¢ca més gran
que el territori catala estricte. Cal atendre, a més, al moviment actual —observable a molts
paisos— cap a una potenciacio dels mercats de capital, la qual cosa ha determinat creixe-
ments espectaculars dels anomenats segons mercats o similars. El desenvolupament del rol



en qiiestio per part de la Borsa de Barcelona necessita que:

— Hi hagi un canvi de mentalitat en 'empresa catalana, la qual no ha demostrat fins
ara massa interés a «fer-se publica», com diuen els anglesos, gelosa com és de la seva inde-
pendeéncia. Si aquest canvi no es produeix, sera dificil aconseguir un col-lectiu prou nom-
bros en el mercat borsari regional. En aquesta tasca hi té un paper clau a jugar la labor de
difusié de la Borsa de Barcelona i, concretament, dels seus membres.

— Les entitats bancaries dedicades a I'activitat merchant i les societats de valors radi-
cades a Catalunya tinguin I’entitat suficient per canalitzar aquestes empreses a la Borsa de
Barcelona. En aquesta linia, és important el paper de les societats de capital risc, per les quals
I’anada de les empreses a borsa constitueix la desinversié natural de les seves participacions.

— La Borsa de Barcelona sigui dinamica comercialment i ofereixi una qualitat de ser-
veis prou competitiva per desviar cap a Barcelona unes inscripcions borsaries que en cas
contrari anirien a Madrid.

— L’Administracié espanyola defineixi un marc legal que, a diferéncia de ’actual, in-
centivi la incorporacié a borsa d’aquestes empreses.

6.4. Vers un mercat europeu

El raonament que venim fent sobre les perspectives de la Borsa de Barcelona no pot
oblidar el marc d’internacionalitzacié creixent en qué actuaran els mercats financers. Aixo
és especialment cert pel que fa a la Comunitat Europea. En aquest sentit, es pot parlar ja
d’una proposta concreta de constituir un mercat Gnic d’accions a Europa. La idea corres-
pon al president de 'International Stock Exchange de Londres, el qual proposa que en aquest
mercat s’integrin les dues o tres-centes empreses europees que actualment es negocien a
través de les fronteres. Es donaria aixi més amplitud al mercat europeu, amb una cotitzacié
unica, i se’l faria més atractiu als inversors internacionals.

Indubtablement, la proposta anterior no constitueix siné un avancament del que pas-
sara en el mercat financer europeu. Cal preguntar-se, aleshores, quines seran les conseqiién-
cies per les actuals borses. Existiran tres nivells en el mercat, I’europeu, I'estatal i el regio-
nal? ’entrada, sembla que serien molts nivells, per la qual cosa aconsellariem que la Borsa
de Barcelona intenti fer-se un mercat propi que la converteixi en centre de negociacio d’un
nombre important d’empreses de segon nivell a escala europea.

6.5. El desenvolupament de nous mercats a Barcelona

El mercat de futurs financers que ben aviat ha de comencar la seva activitat consti-
tueix una iniciativa del maxim intereés per la plaga de Barcelona. I’objectiu final d’aquesta
ha de ser, pero, no solament I’'establiment d’'un mercat de futurs en tipus d’interes, siné 1’abra-
car tota la gamma de productes de cobertura. S6n mercats estretament interrelacionats, ’ope-
ratoria conjunta dels quals té avantatges, mentre que pot resultar dificil un desenvolupa-
ment fraccionat.

Tot i que s6n mercats informatitzats, accessibles des de qualsevol lloc, la localitzacio
de la seva estructura i sistemes de compensacio i liquidacié a Barcelona constitueix un fac-
tor de potenciacié de la placa catalana. D’altra banda, facilita que els intermediaris finan-
cers en aquests mercats optin per la seva localitzacid a Barcelona. El fenomen de la globa-
litzacio afectard també, evidentment, els mercats de cobertura, perd és molt positiu que
Barcelona hi entri en aquests moments, per assegurar la seva participacié en I’estructura
que en el futur es pugui anar establint.
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6.6. Principals conclusions
A manera de resum de I’analisi i recomanacions sobre el mercat de capitals, formu-
lem les conclusions segiients:

— Tant la desintermediacié bancaria com la reconversié de I’estructura empresarial
estableixen bases favorables pel desenvolupament del mercat de capitals.

— La llei de reforma del mercat de valors ofereix noves possibilitats per la Borsa de
Barcelona. El nou mercat tinic que estableix, amb accés des de qualsevol punt del territori,
significa que els intermediaris borsaris hi poden intervenir com a membres de la Borsa de
Barcelona, en funcié dels avantatges que aixd els comporti.

— Existeixen les condicions objectives pel desenvolupament a Barcelona d’'un mer-
cat de capitals de caracter regional. Per reeixir, n’és condicié indispensable el dinamisme
dels intermediaris de valors i de les entitats de credit localitzades a Catalunya.

— L’obertura d’un mercat de futurs financers amb seu a Barcelona constitueix una
peca clau en la recuperacié del pes financer de la ciutat, perd cal que vingui acompanyada
per noves actuacions en la mateixa linia.



