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Joan Oliu, president de Banc Sabadell, en la sortida a la borsa

E C O N O M I A / S E T D I E S

Empreses a borsa i
empreses familiars

Francesc Cabana i Vancells

L’
entrada a cotització de
les accions del Banc de
Sabadell a la Borsa de
Barcelona és, sense cap
dubte, una de les notíci-
es –bones– de l’any per

a l’economia catalana. Quan una em-
presa té 40.000 accionistes, com és el cas
del Banc de Sabadell, està obligada a
fer-ho, ja que només el mercat té auto-
ritat per a fixar el preu del títol. Mitjan-
çant el sistema de fixar-lo anualment
segons el valor comptable, que tenia el
Banc de Sabadell, es perjudicava serio-
sament els venedors –que consideraven
que se’ls pagava per sota del seu preu
real– i els compradors –que no aconse-
guien obtenir les accions que volien–.
Ara és el mercat el responsable de fixar
el valor, dia darrere dia.

La Borsa de Barcelona hi sortirà gua-
nyant si, com és d’esperar, les accions
del banc es consoliden com un dels
grans valors del nostre mercat borsari.
És prou conegut que una gran borsa
només és possible si en el seu territori hi
ha el domicili de grans empreses que hi
cotitzen. L’intent de fer de Barcelona
una plaça financera, sense tenir empre-
ses amb aquestes característiques, és fer
volar coloms. Tenir només un banc de
mida mitjana, i sense cotitzar a borsa,
era una de les grans contradiccions de
l’economia catalana.

És que Catalunya és un país d’empre-
ses familiars, es diu sovint amb orgull.
Certament, hem d’estar orgullosos de
comptar amb unes quantes dotzenes
d’empreses de mida mitjana, a nivell
internacional. Però no ho hem d’estar
tant del fet que poques d’elles tinguin
intenció de fer el pas que suposa la co-
tització a borsa, que és el que cal per a
convertir una empresa mitjana en gran.
Si les coses són així és que la majoria
d’elles no tenen aquesta ambició, i aquí
sí que hi trobem un dèficit i podem es-
tablir una diferència entre els empresa-
ris de Madrid i els de Catalunya.

A Madrid, la capital política d’un Estat
centralista, i ara una ciutat moderna,
sempre hi ha hagut empresaris que
s’han proposat, d’entrada, crear una
gran empresa que cotitzaria a borsa.
Potser abans de saber el que farien, ja
sabien que l’empresa seria gran i que
cotitzaria, per aconseguir captar els mi-

lers de milions de pessetes que els pro-
motors es proposaven reunir. La capita-
litat i el poder polític han donat als
empresaris madrilenys una ambició,
com a mínim, de dominar el territori de
l’Estat. A Catalunya, en canvi, la falta de
poder polític proper ha creat el tipus
d’empresari prudent i assenyat que,
quan crea una empresa, ho fa només
amb els recursos propis, els de la família
o de quatre amics íntims, i es proposa
un creixement moderat i controlable, a
l’abast, sense allargar més el braç que la
màniga. Aquesta expressió, tan popular,
no lliga gaire ni amb el projecte de fer
grans empreses, ni amb la cotització a
borsa.

Cotitzar a borsa exigeix un canvi de la
cultura de l’empresa, com es diu ara. En

una empresa familiar o de quatre amics,
encara que sigui una societat anònima,
les formes no són molt importants. En
una empresa que cotitza a borsa, en
canvi, ho són molt: convocatòria de
juntes d’accionistes anònims, que vol dir
no coneguts, que es fiquen a casa teva,
obligació de publicar una memòria
anual amb el balanç i compte de resul-
tats, acceptació de les normes de control
de la Comissió Nacional del Mercat de
Valors, publicitat i relació amb els mit-
jans de comunicació.

Un dels motius que frenen moltes
empreses familiars a l’hora de fer el pas
és la transparència comptable. I no em
refereixo que les empreses familiars no
siguin transparents fiscalment, sinó que
no tenen interès que els altres, el gran

públic, s’assabentin del que guanyen, o
de moltes circumstàncies interiors de
l’empresa, que es resolen en les reunions
familiars sense formalitats i amb la mà-
xima agilitat, sense haver de fer anuncis
a la premsa i donar explicacions a les
autoritats borsàries. Comprenc perfec-
tament que algunes empreses es vulguin
mantenir en el marc d’una família, per
aquesta o altres raons. El que considero
no adequat és que totes les empreses
catalanes –o quasi totes– es mantinguin
en aquesta línia.

Aquesta setmana ha sortit als diaris
una de les poques empreses catalanes
que fa uns tres anys va decidir anar a
borsa. Es tracta de Dogi, del sector de
teixits elàstics, amb fàbrica al Masnou,
controlada per un grup majoritari que
va posar el 40% del seu capital a borsa,
amb l’objectiu de trobar-hi els recursos
necessaris per a finançar la seva expan-
sió internacional. Ara ha comprat qua-
tre fàbriques del mateix producte a Ale-
manya, Xina, Tailàndia i les Filipines. La
seva cotització, que feia la viu-viu a la
borsa, ha fet un bot endavant, amb una
forta alça dels canvis, ja que Dogi es
configura com a líder mundial del teixit
que s’utilitza per a vestits de bany i altres
peces de vestir, entre les quals hi deu
haver els mitjons llargs que porto, fets a
Mataró, després d’una operació de vari-
ces a les cames.

Una economia com la catalana ha de
recórrer encara un llarg camí si vol que
les seves primeres empreses siguin co-
negudes en el mercat. Les més grans que
té –les caixes d’estalvi– no poden anar
a borsa, per definició, ja que no tenen
accions. És una vergonya i una contra-
dicció que, a la borsa espanyola, les
úniques societats domiciliades a Catalu-
nya que figurin a l’Íbex –el conjunt de les
35 primeres empreses a la borsa– es li-
mitin a tres: ACESA –autopistes–, Gas
Natural i Foment de Construccions i
Contractes; les dues primeres amb parti-
cipació de la Caixa d’Estalvis i Pensions
de Barcelona, i la tercera dirigida des de
Madrid. A més d’aquestes i en el mercat
continu, només hi trobem Aigües de
Barcelona, Catalana-Occident, Dogi, Er-
cros, Indo, Immobiliària Colonial, La Se-
da, Miquel-Costas i Miquel i Uniland en
un discret segon i tercer rengle. L’econo-
mia catalana es mereix alguna cosa més.

T R I B U N A D E L A N O V A E C O N O M I A

Política monetària
i nova economia

José García-Montalvo

Professor del departament d’economia i empresa. Universitat Pompeu Fabra

L
a política monetària té dos ob-
jectius fonamentals: lluitar
contra la inflació i evitar que
l’economia evolucioni produint

grans fluctuacions entorn de la taxa de
creixement a llarg termini. El tipus
d’interès és, en general, l’instrument
utilitzat per realitzar política monetà-
ria: si l’economia creix massa de pressa
i existeix risc de pressions inflacionis-
tes, s’augmenta el tipus d’interès per
tal de “refredar” l’economia. Si en
canvi l’economia entra en una reces-
sió, es fa tot el contrari.

De tota manera, fer política monetà-
ria en el context de la nova economia és
més complicat, ja que la relació entre
creixement i inflació ha canviat. Des de
fa uns quants anys, i principalment als
Estats Units, la inversió en noves tecno-
logies de la informació i en comunica-
cions ha suposat un augment molt
considerable de la productivitat, fet que
permet que l’economia pugui créixer
més ràpid que el que creixia en el passat

sense generar inflació.
Segueix sent cert que si l’economia

creix per sobre de la seva tendència de
llarg termini, la inflació torna a apa-
rèixer. El problema és que la nova
economia ha afectat la taxa de creixe-
ment, que tradicionalment s’ha consi-
derat que és compatible amb un nivell
d’inflació baix.

Alan Greenspan, president de la Re-
serva Federal dels Estats Units, es va
“convertir” a la nova economia cap a
finals de 1996, segons explica Wood-
ward en el seu excel·lent llibre Maestro.
Després de tres anys de veure gràfics

on els preus i salaris eren estables, pe-
rò els beneficis creixien sense que les
xifres oficials mostressin substancials
guanys de productivitat, va arribar a la
conclusió que la mesura de la producti-
vitat no podia estar ben calculada. No-
més una elevada taxa de creixement de
la productivitat podia explicar l’existèn-
cia d’un ràpid creixement dels beneficis
amb estabilitat de preus. Per tant, no
calia aturar massa l’economia encara
que creixés a una taxa molt elevada, ja
que en l’“era” de la nova economia
aquest fet no implicava necessàriament
inflació en el futur.

Ara la situació és la contrària: la
taxa de creixement de la economia
dels Estats Units s’ha reduït molt, tot
i que l’última dada de creixement ha
estat per sobre de les previsions (2%).
Probablement la “conversió” a la no-
va economia és un dels motius pels
quals Greenspann ja ha abaixat el ti-
pus d’interès fins al 4,5% de manera
molt agressiva, situant-lo per sota
dels tipus europeus després de molt
temps: EUA pot créixer més ràpid
sense generar inflació.

A Europa la cosa és molt diferent.
Quan les previsions sobre creixement
econòmic es revisen a la baixa quasi
cada setmana, el president del Banc
Central Europeu segueix mostrant-se
molt reticent a abaixar els tipus.

Com és ben sabut, la nova economia
ha entrat a Europa més tard i més
lentament que als Estats Units. Per
tant, l’ efecte productivitat és molt menor.
Potser per això, fins i tot creixent a poc
a poc la inflació europea segueix pre-
ocupant.


