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Abstract

The process of European construction is going on without any discussion in Spain. This is the re-
sult of the isolation and democratic weakness which impelled Spain into Europe. Spain will pay a
price for the abscence of thinking and planning of our interests. The lack of clout in agriculture and
fishing are an example. Spain has joined the euro without having a clear idea of the effect of the new
competition. Economic activity will be relocated, as capital, but not labour, is mobile. A single cu-
rrency means a single financial system and all investment becomes domestic, accelerating the inter-
nationalisation of capital flows. The institutional domination of banks in continental Europe will give
way to an explosive growth in stock markets, until now very marginal. Financial intermediaries will
have to be large and this explains the current rush to merge. American banks with their multinational
structure in Europe are well placed. London has been the predominant financial centre in Europe, but
Paris and especially Frankfurt will promote virtual markets, inducing the disappearance of national
stock exchanges. The strategic position of Spanish financial intermediaries is extremely weak, prefe-
rring South America to Europe. In the mid term large Spanish firms will obtain finance from European
markets and foreign intermediaries will penetrate the Spanish market. The question is whether the
French-German axis will succeed in imposing its outdated technology. A common market means spe-
cialising in competitive advantatges, but the Spanish financial sector, despite its quality, has few.

LLa manca de reflexioé i planificacioé dels nostres interessos

Agraeixo al professor Josep Jané Sola i a la Societat Catalana d’Economia I’ ocasié que m’o-
fereixen d’expressar publicament algunes preocupacions i reflexions en torn al procés de cons-
trucci6 europea al que venim assistint i en el qual, de manera tan indirecta, participem. Intentaré
no dir massa obvietats i, per suposat, voldria tancar amb un col-loqui.

Un dels aspectes més sorprenents d’aquest procés és el gran desequilibri observable en la in-
tensitat i qualitat del debat public i politic als diversos paisos de la Unié Europea, pel que faa I’a-
just de cada un d’ells a aquesta transformaci6 radical del marc politic, institucional i econdmic.
M’atreviria a dir que Espanya es troba a la cua d’una ordenaci6 de paisos de la Uni6 Europea en
ra6 a I’abast d’aquest debat. Hi ha explicacions d’aquest fet, que no justificacions, que es troben
en la nostra historia d’aillament d’Europa durant bona part del segle xx i el nostre impuls cap a la
Comunitat Europea, per raons de superviveéncia del tendre régim democratic iniciat I’any 1978.
No en tenim I’habit. Perd per moltes justificacions que hi volem trobar, no evitarem pagar la
manca de reflexié i planificaci6 dels nostres interessos i, en conseqiiéncia, de la definicié d’ob-
jectius propis i de les estrategies adients per dur-los a terme. Féra molt llarg documentar aquestes
afirmacions. Valgui només fer esment de la tradicional i escandalosa incomunicacié entre els mi-
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nisteris d’exteriors 1 d’economia, de I’absencia, pel que fa referéncia a la politica davant de
Brussel-les, d’estrategies a llarg termini per 1'ocupacio de llocs d’influéncia a la burocracia co-
munitaria, de les reaccions airades que provoquen les conseqiiéncies sobre alguns productes
agraris o sobre el sector de la pesca, de politiques comunitaries que no hem tingut capacitat d’in-
fluir suficientment en el moment del seu periode de formacio.

El dificil ajust al nou marc de competencia

L'interes espanyol s’ha concentrat més en demanar diners a la Comunitat Europea que en
pensar en com no haver de necessitar-los. Entrem a I’euro quan hi ha dotzenes d’arees d’activitat
en les quals no sabem qué farem per superar amb exit les proves d’un nou marc de competeéncia.
Sembla que ningt no vulgui sentir a dir que I'efecte dltim 1 a llarg termini dels mercats i la mo-
neda unica, és a dir, de la llibertat de moviments de mercaderies i de capitals, €s la localitzacio de
les inversions i I’activitat productiva alla on resulti més rendible o convenient.

Sembla que es vulgui creure que els moviments del treball s’ajustaran als del capital i la in-
versio perd, malauradament, ni a Espanya ni a Europa el treball té la mobilitat que té als Estats
Units. El capital té llibertat de moviment i els governs tenen llibertat d’afrontar-se a I'atur de la
forma que creguin més convenient. Aquesta afirmacio no vol ser una boutade ni una declaracio de
nacionalisme economic. Té més aviat el caracter d’un avis. Davant d'un procés de relocalitzacio
d’activitats, interessa preveure allo que ens pugui perjudicar i mirar d’evitar-ho.

Es possible que a Catalunya tinguem menys present aquesta dinamica profunda del nou marc
de relacions econdomiques perque, ara per ara, gaudim d’un flux vigorés d’entrada de capitals es-
trangers i d’un nivell d’atur sensiblement inferior a la mitjana espanyola. Pero nosaltres, com €s
ben sabut, som requerits a finangar la manca d’activitat competitiva d’altres regions espanyoles i
les subvencions de tota mena, incloses les de I'atur, que en resulten. a més a més, formem part
d’un sistema financer integrat que es veura sotmes a noves regles de joc.

Un financament borsari marginal

Una moneda tnica vol dir un sistema financer tnic a tot Europa, impulsat per una politica
monetaria inica. Aixd vol dir que tots els actius europeus esdevenen domestics per a qualsevol
persona o entitat membre d’un pais de la Uni6 Europea. El director d’inversions d’un fons de pen-
sions no tindra ja la limitacié d’invertir fins el 80% en moneda, és a dir, en actius nacionals. D’un
sol cop, el 4 de gener del 1999, I’emissor de paper de qualsevol pais europeu competira amb tots
els altres pels fons de totes les companyies d’assegurances, fons d’inversio i fons de pensions
d’Europa. Aquesta acceleraci6 de I’internacionalitzacié dels fluxos de capitals financers no sera
I'tinica conseqiiéncia important de la moneda tnica. Molt probablement es produira un canvi de
model en els sistemes financers de I’Europa continental.

Encara avui, els sistemes financers alemany, frances, espanyol i italia es diferencien dels sis-
temes anglosaxons, i principalment de I’america, per I’enorme influéncia d’un petit nombre de
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grups bancaris que juguen un paper determinant en el financament de les respectives economies
nacionals. Vull dir amb aixo que no son els mercats de valors ni de deute privat els que proporcio-
nen la major part del finangament, ans al contrari, juguen un paper molt marginal i subordinat a
les politiques d’entitats bancaries que son, alhora, les que dominen els mercats i regulen la seva
evolucié d acord amb llurs interessos comercials. Aquest model que podriem dir de predomini
institucional per contraposicio a un model de mercats, troba la seva expressio quantitativa en els
fluxos de finangcament a I’economia.

A'lataula 1 es comparen les capitalitzacions borsaries i els actius bancaris a la Unié Europea,
Regne Unit i els Estats Units, on hi queda pales quin és el vehicle privilegiat de financament en
cada un d’aquests ambits. La taula 2 és encara més explicita. Pel que fa referéncia al cas espanyol,
la taula 3 encara n’és més. El finangament total per la via del mercat borsari és practicament in-
significant, sobretot si el comparem -taula 4- amb les xifres de credit del sistema bancari al sector
privat durant el quart trimestre de I'any 1996. En resum, 1'any 1996, mentre el credit del sistema
bancari al sector privat va augmentar en 3,6 bilions de pessetes, el finangament net borsari ho va
fer en 19 mil milions de pessetes, Es a dir, un 0,7% del total. Si excloem del finangament total del
sistema bancari al sector privat el finangament a persones fisiques per fer la comparacié més ho-
mogenia, compararem els 19 mil milions de pessetes facilitats per la borsa amb els 1,4 bilions de
financament a les activitats productives, en resulta un 1,3%.

Creixement explosiu dels mercats de capitals

Aixi doncs, la unié monetaria configura un escenari en el qual es produeixen simultaniament
els segiients fenomens:

I. L'estalvi i els seus vehicles col-lectius (assegurances, fons de pensions i fons d’inversio)
veuen ampliat el ventall de les seves opcions d’inversié a tots els actius europeus.

Taula 1: Indicadors selectius del tamany dels mercats de capitals

Any 1995, mil milions $

PIB Capitalitzacio Actius
borsaria bancaris
Uni6 Europea (1) 6.803.,9 2.1194 11.971,6
Regne Unit 1.106,3 1.407,7 2424 4
Estats Units 7:253,8 6.857,6 5.000,0

Nota: (1) Austria, Belgica, Finlandia, Franga, Alemanya, Irlanda, Italia, Luxemburg,
Holanda, Portugal i Espanya.

Font: Garry J. Schinasi, Seminar on EMU and the International Monetary System,
Fondation Camille Gutt, International Monetary Fund.



Taula 2: Participacié bancaria en la intermediacio financera

% recursos bancaris sobre recursos financers bancaris i no bancaris

Paisos Total Caixes Muitues i cooperatives — Bancs publics (1)
Alemanya 77 36 14 50
Espanya 78 26 3

Finlandia’ 59

Franga 73 8 15 12
Holanda* 52

Italia 81 16 60
Noruega 63 19 13
Regne Unit 56°

Estats Units 22 38 1,2

Japo’ 79

Suissa 53 3 5 3¢

Notes: ' estimat parcialment. > 1994. *Dels quals cooperatives de vivenda 8%
*Exclou bancs regionals i d’estalvis, parcialment propietat de les comunes,
amb una participacio total dels recursos del 30%.

Font: OCDE 1 estadistica dels paisos.
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Taula 3: Credit del sistema bancari al sector privat
Quart trimestre de 1996 en milers de milions de pessetes

Variacio any actual

Saldo % Import
Finangament d’activitats productives 1.030,5 1.9 15,7
Agricultura, ramaderia i pesca
Industria 7.976,1 -4,7 -389,2
Industries extractives 402,7 -1,7 -7,1
Aliments, begudes i tabac 1.104,2 27 28,5
Refinacio de petroli 164,3 10,2 15,1
Induistria quimica 436,5 -7,4 -35,0
Fabricacio de productes minerals no metal-lics 478,7 11,8 50,3
Metal-lurgia, construccié, maquinaria i equips 1.709,7 -8,3 -154,9
Fabricacio de material de transport 365,0 -23,2 -110,1
Altres 1.807,0 2,2 38,4
Producci6 i distribuci6 electricitat, aigua 1 gas 1.508,0 -12,5 -214,5
Construccid 3.743,4 33 120,6
Serveis 13.509,2 13,3 1.590,2
Comerg 1 reparacions 3.456,7 -0,9 -30,9
Hostaleria 835,6 6,0 47,3
Transport, emmagatzematge i comunicacions 1.443,4 -4,8 -73,3
Intermediacio financera (excepte entitats de credit) 1.978,5 121,4 1.084,9
Activitats immobiliaries 2.286,8 13,8 277,9
Altres serveis 3.508,3 8.8 284,2
Total 26.259,3 5,6 1.397.3
Finangament a persones fisiques
Adquisici6 d’habitatge propi 12.417,6 13,3 1.461,0
Rehabilitacié d habitatges 595.8 19,5 97,2
Adquisici6 de béns de consum durador 1.654,1 6,0 93,4
Adquisici6 de béns i serveis corrents 8314 ;1 9,2
Adquisici6 de valors 107.2 4,0 4,1
Adquisicio de terrenys, finques rustiques, etc. 188,9 38,1 52,1
Altres financaments 2.385,5 3.2 74,1
Total 18.180.5 10,9 1.791,1
Finan¢ament a institucions sense finalitat de lucre 172,5 3.0 5,0
Resta sense classificar 3.644.9 14,3 4554
Total 48.257,1 8,2 3.648.8

Font: Banc d’Espanya i elaboraci6 propia.
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Taula 4: Variacio del capital d’empreses cotitzades a borsa

milions de pessetes
1994 1995 1996
Ampliacio  Reduccio Net Ampliacio Reduccio Net Ampliacio  Reduccio  Net

No financeres 1827830 145.147,1 37.6359 83.011.7 424620 40.549.7 56.024.9 27.660.4 28.364.5
Construccié 147357 4531 142825 327777 274094 53683 19.047,5 86539 10.393,6
Electricitat  51.313.8  67.805.5 -16491.8 4230 15000 -1.077.0 22287  4.543, -23145
Alimentacié 412209 65449 346760  2.1300 0,0 21300 00 31910 -3.1910

Metall
mecanica 56.905.5 23,286,0 33.6194 12.6554 54784 7.177,0  30.613,0 41696 264434

Petroli
quimiques 146.8 37.788, -37.641,5 26.526,9 34182 23.108,7 1.618.2 1.420.,6 197.6

Comunicacions 0,0 5.6419 -5.641,9 0,0 4.656,0  -4.656,0 0,0 4.589,3 -4.589.3
Serveis 18.460,3  3.627,2 14.833,1 8.498.7 0,0 8.498,7 25175 1.093.0 1.424.6
Financeres 4492084 59.9459 389.262,5 24.057,0 44188 19.638.2 1.382,0 9918, -8.536,6

Total 631.991,4 205.093,0 426.898,4 107.068,7 46.880.8 60.187.9 57.4068 37.5789 19.827.9

2. El mirall d’aquesta situacié és que els emissors de paper poden arribar a qualsevol estalvia-
dor personal o col-lectiu d"Europa.

3. Els grans grups bancaris perden pes relatiu perque la competencia s’estén al conjunt dels
bancs europeus.

4. La previsible estabilitat de preus i el conseqiient baix nivell dels tipus d’interes produira
una demanda creixent d’actius de més risc, €és a dir, bons d’emissors privats substituiran en part
I'interes pels bons dels governs i hi haura un increment de demanda, al qual ja hi estem assistint,
de valors de renda variable.

La coincidencia d’aquestes quatre forces fa pensar amb un creixement explosiu dels volums
negociats als mercats de capitals, tant els organitzats -les borses- com els no organitzats o aixi dits
mercats OTC.

Qui intermediara?
Les tendencies que he descrit es materialitzen necessariament mitjangant Iactivitat d’inter-

mediaris financers. Qui intermediara aquests fluxos de capital i d’estalvi? I, on es localitzaran els
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grans intermediaris? Perque €és evident que tan els estalviadors com els emissors acudeixen al
mercat mitjancant entitats especialitzades en I’administracié de patrimonis els primers, i en la
distribucio6 d’actius financers els segons.

M’avangaré primer a la primera qiiestio: qui intermediara, previsiblement, aquests nous flu-
xos de capitals financers?. Una breu reflexio ¢s suficient per veure que per emetre paper a escala
continental cal una forta organitzacio tecnica i comercial i forts lligams comercials amb els grans
inversors institucionals de tot Europa. El mateix succeeix per oferir serveis de gesti6 d’inversions
d’ambit europeu: calen forts equips d’analistes 1 gestors coneixedors de cadascun dels mercats
europeus. Es evident que s’imposa el tamany i la capacitat d’ organitzaci6 a escala continental per
reeixir en cadascuna d’aquestes activitats. Queda aixi explicat el recent moviment de fusions
bancaries al qual estem assistint.

Abans de passar a la segona qiestio, crec important assenyalar que els grans beneficiaris de
I’euro en el mon bancari europeu seran, probablement, els grans bancs americans implantats a tot
Europa i, per tant, experts ja en ’organitzacié multinacional tant en la gestié de patrimonis com
en la distribucio d’actius. Mentre que la nova situacié imposa exigencies noves als bancs tipica-
ment nacionals, facilita les coses als bancs multinacionals d’origen america. Jo estic convengut
que algun d’ells sabra treure’n profit.

Quines places financeres prosperaran?

(On es trobaran fisicament els fluxos d’estalvi d’inversié? O, en altres paraules, quines pla-
ces financeres prosperaran i quines moriran? Aquesta €s la qiiestié que genera els conflictes als
quals em refereixo en el titol d’aquesta reflexié i els meus primers pensaments sobre la conve-
niencia de definir i planificar els propis objectius, perque a Europa fa anys que hi ha gent treba-
Ilant per guanyar la batalla de la localitzacio dels mercats.

Es sabut que Londres és la capital financera d’ Europa perqueé alla s’hi concentra la més gran po-
blaci6 de professionals 1 experts en mercats financers, la seu europea dels grans intermediaris del
mon i un reégim juridic generalment acceptat com convenient al mon mercantil, refor¢at per un sis-
tema judicial prestigios. Pero Frankfurt i Paris no semblen massa disposats a permetre la continuacio
d’aquesta supremacia financera. En particular Frankfurt, seu del Banc Central Europeu. La visio es-
trategica de Frankfurt i Paris ha consistit, en aquesta ocasio, a evitar el classic error de tots els estats
majors que han perdut les guerres, a I'inspirar-se en I'estratégia que va tenir éxit en passades batalles.

Han entes que en el segle XXI no regira els mercats qui aconsegueixi concentrar els fluxos en un
lloc geografic concret, sin6 qui domini les plataformes, que podriem dir-ne mercats virtuals. En altres
paraules, es tracta avui de controlar les plataformes electroniques per les quals hi circulen els fluxos
de capitals financers. Només tindran exit els promotors de mercats que aconsegueixin la més gran
participacio a les seves plataformes informatiques dels intermediaris multinacionals més actius.

Aquesta ¢s la via d’atac a I’hegemonia de Londres que han escollit els estrategs alemanys.
Els seus objectius son clars i publics: estendre una plataforma de negociacié electronica de tota
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mena d’actius, 1 principalment de valors, per tot el continent europeu, i Obviament també a
Londres, i promoure la desaparici6 de borses nacionals que consideren inutils i anacroniques.

Sota el paraigua de la tecnologia Frankfurt voldria unificar la plataforma de negociacié de
valors a tota Europa. Com hem vist abans, el premi per qui guanyi aquesta batalla és de dimen-
sions molt considerables 1 Frankfurt, que ho ha vist fa anys, planifica i actua en conseqiiencia. La
visié alemanya no deixa de tenir la seva logica. Els centres de contractacié dels diferents paisos
europeus s”han anat concentrant al llarg de I'Gltima decada fins a quasi desapareixer. Si Europa és
un sol espai economic té logica pensar que es produira un procés similar i que els centres de con-
tractacio, és a dir, aquells que administren els mercats virtuals electronics, també es concentraran.

LLa feble posicio estratégica d’Espanya

Aquest argument té tant de pes que a Espanya el comparteixen moltes persones ben informades
del mon financer. A més a més, la posicio estrategica dels grans intermediaris espanyols en els mer-
cats de capitals europeus €s extremadament feble. Fins mitjans de 1998 no hi havia ni un sol interme-
diari espanyol que fos membre de cap borsa europea -ni de valors ni de derivats- mentre que tots els
grans bancs europeus en son membres de varies. En el mateix sentit cal observar que els grans bancs
espanyols han fet I’opcié estratégica de concentrar les seves inversions (personal i know-how) no tant
acompetir a Europa, que consideren un mercat madur i saturat, com a posicionar-se a Llatinoamerica.

Tendencies més probables a mig termini

Aixi doncs, el punt de partida del sistema financer espanyol per competir en el mercat de ca-
pitals d’Europa després de I'euro, és extremadament feble. Hi ha un reconeixement implicit d’a-
questa feblesa en la propia actuacio de I’Administracié espanyola en el moment de privatitza-
cions importants. En cap cas s ha posat en mans d’un banc espanyol la distribucié internacional
d’accions. Amb ra6 o sense, I’Administracié ha considerat que no estaven en condicions de fer el
mateix que altres institucions multinacionals. Quin és, a partir d’aquest punt, I’escenari tenden-
cial més probable a mig termini -diguem 5 6 10 anys?. Com es finangara I"activitat productiva 10
anys després d’implantat I’euro? I, on es cotitzaran i valoraran els actius financers?

Crec que aquest escenari de futur inclou els segiients elements:

1. La gran empresa espanyola es finangara creixentment als mercats europeus utilitzant els
serveis dels intermediaris que li ofereixin més capacitat de col-locacio de les seves emis-
sions, al millor preu. Aquests seran, previsiblement, d’origen america en primer lloc 1 eu-
ropeus en segon lloc, amb la probable incorporaci6 als grups de capgalera d’alguns bancs
holandesos (Holanda és un pais petit pcrd amb tres segles de tradicio de comerg internacio-
nal, que ha sabut crear empreses multinacionals, tan en el camp de la industria com en el
dels serveis financers, i que esta reeixint en aquest ultim de forma insospitada fa 20 anys).

2. La penetraci6 creixent de gestors de patrimonis internacionals en el mercat espanyol. En
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altres paraules, augmentara la compra de know-how dels gestors estrangers per part dels
inversors institucionals espanyols.

3. Es previsible que es produeixi un increment del volum negociat de valors espanyols a al-
tres mercats europeus. Si miren la pagina borsaria de El Pais veuran que hi ha 18 societats
espanyoles, que representen al voltant del 80% de I'Ibex, que ja cotitzen formalment a
Frankfurt, encara que de fet en volums petits o inexistents, pero la seva admissi6 a aquest
mercat ja és un fet. Si el mercat alemany aconsegueix que els indexs d’accions europees -
entre els quals hi figuren algunes accions espanyoles- siguin ben acceptats, i desenvolupa
amb exit futurs i opcions sobre aquests indexs, I’arbitratge entre comptat i derivats sera el
motor del creixement de la negociacié de titols espanyols a Frankfurt.

Tecnologia franco-alemanya demodé

El quart element d’aquest escenari previsible vull deixar-lo en forma d’interrogant: tindra
&xit I’eix franco-alemany en substituir les actuals plataformes de negociaci6 espanyoles per les
seves? Aquesta no és una giiestio tancada perque I’argument tecnologic utilitzat per Alemanya és
parcial i fins i tot possiblement demodé. La tecnologia actual no exigeix que un mercat electronic
funcioni sobre una sola xarxa que connecta un ordinador central amb terminals. La nostra tesi €s
que resulta més eficient, i sobretot més barat, establir una xarxa de xarxes, que €s el concepte im-
plicit en la tecnologia Internet. La xarxa de xarxes ens permetria mantenir i continuar desenvolu-
pant les xarxes electroniques que tenim a Espanya, tant la de negociaci6 de valors com la de nego-
ciaci6 de derivats, i connectar-les a les xarxes que vulguin establir els franco-alemanys. Aixo
suposaria donar accés d’un sol cop a totes les entitats que ara utilitzen les xarxes espanyoles -que
s6n la quasi totalitat dels bancs i caixes- als mercats europeus, amb un nivell de costos reduit pel
fet d’actuar cooperativament. En aquest segment de la prestacio de serveis financers som molt
competitius i, per tant, val la pena lluitar per obtenir I’oportunitat de competir.

El valor afegit al’ocupacio i la prosperitat

Voldria concloure aquestes reflexions recordant que no es pot desitjar un canvi i rebutjar part
de les seves conseqiiencies. El govern espanyol i el catala han volgut i volen I’espai i la moneda
Gnics i aixi sembla que ho vol també 1'opini6é publica catalana i espanyola. Perd, com he dit
abans, la conseqiiéncia d’un espai econdmic tnic és que hom s’ha de concentrar en allo on hi té
avantatges competitives i que les activitats es desplagaran alla on trobin millors condicions. El
sistema financer espanyol, malgrat la seva qualitat en molts aspectes, no té avantatges competiti-
ves en el camp dels serveis relacionats amb el mercat de capitals en general, encara que hi ha al-
guns subsegments en els quals si que pot defensar-se.

Crec que cal desdramatitzar les perdues de protagonisme que pugui comportar competir en el
mercat de I"euro. Es probable que en I’ambit financer guanyem alguna batalla i en perdem varies pero,
ala fi, el que compte des del punt de vista econdmic no és tan en quina activitat s’afegeix valor, sin
afegir-ne el suficient per aconseguir un alt grau d’ocupaci6 i una raonable prosperitat al llarg del temps.
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