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La Caixa i el model català
de caixes d’estalvis

Francesc Cabana i Vancells

E
l sistema financer català
està constituït per deu cai-
xes d’estalvis, el Banc Saba-
dell, que té una participació
en el seu capital –minori-
tària, però decisiva– de la

Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona,
i el Banc de la Petita i Mitjana Empresa
–Bankpime–. Es posa en evidència que
el paper de les entitats d’estalvi és fo-
namental per a l’equilibri de l’econo-
mia catalana. A la resta de l’Estat, en el
qual les caixes d’estalvis també tenen
un paper destacat, s’ha parlat sovint del
model català de caixes, que es caracte-
ritza perquè, des de l’absorció de la
Caixa de Barcelona per la Caixa de
Pensions el 1989, no s’ha modificat
gens, amb la presència d’aquestes deu
caixes, que mantenen plenament la se-
va autonomia –poc polititzades–, que
no parlen de fusions entre elles, que
presenten una bona salut financera i
que tenen una forta presència en algu-
nes o en totes les comarques catalanes.
El model català de caixes ha estat i és bo
per al conjunt del país.

És clar que topem amb l’especial na-
turalesa jurídica de les caixes, que no
són entitats mercantils, però que han
de donar beneficis; que no tenen acci-
onistes, sinó uns representants dels
fundadors, del personal i dels imposi-
tors, i que no reparteixen dividends,
però que apliquen els beneficis a l’obra
social i als recursos propis. Alguns
consideren que la naturalesa extraor-
dinària de les caixes d’estalvis s’ha de
liquidar pel camí de la privatització.
Acabo d’assabentar-me –La Vanguardia,
31 d’octubre– que aquesta era la posi-
ció de Josep Vilarasau, president de La
Caixa fins al 2003. El seu successor, Ri-
card Fornesa, company d’escola de Vi-
larasau i que tothom considerava un
continuador del primer, manté un cri-
teri absolutament oposat. Fornesa creu
que el caràcter extraordinari de la na-
turalesa de les caixes els obre unes
grans perspectives de futur en el marc
d’un sistema financer internacional,
caracteritzat per una fredor i una

manca de sentiments del capitalisme i
de les grans multinacionals, que de-
mana una revisió. Fornesa va anar fa
poques setmanes a parlar amb el go-
vern de Xile amb ganes d’exportar el
model català de caixes.

El tema de la naturalesa de les enti-
tats d’estalvi és apassionant i estarà en
el centre de l’economia catalana els
propers anys. Però si tornem al model,
podem comprovar que no està consti-
tuït realment per deu caixes, sinó per la
Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona

i per les nou restants. El volum
de recursos de la primera caixa
catalana la posa molt per sobre
de les altres, de manera que
mereix una consideració a part.
Aquests dies passats hem apre-
ciat aquesta diferència amb
motiu de l’elecció d’Antoni
Brufau, director general de la
Caixa d’Estalvis i Pensions, com
a president de Repsol. Tot Espa-
nya ha anat de bòlit. Amb rara
unanimitat, la premsa i els par-
tits polítics catalans han elogiat
el nomenament, que suposa per
primera vegada que els interes-
sos catalans tenen un paper
cabdal en una de les grans em-
preses espanyoles, mentre que
la premsa de Madrid i de la resta
de l’Estat –amb mínimes ex-
cepcions– ha vist una clara in-
terferència política en els orga-
nismes executius d’una empre-
sa privatitzada, i es demana on
aniran a parar els catalans amb
aquestes pretensions.

La relació de recursos entre
les dues primeres caixes catalanes
–Caixa d’Estalvis i Pensions i Caixa
Catalunya– és de 4 a 1. Entre la segona
i la tercera –Caixa Penedès– la relació
és d’1 a 3, i entre la tercera i la desena
–Caixa Manlleu– de 8 a 1, aproxima-
dament. El volum de recursos és deci-
siu a l’hora d’invertir. Mentre que hi
ha vuit caixes que el que fan és captar
dipòsits i aplicar-los preferentment a
donar crèdits, la primera caixa catala-
na s’ha vist obligada a crear una car-
tera de valors. I les participacions són

tan importants, que li donen un paper
protagonista a tot arreu on entra. Cai-
xa Catalunya té moltes més possibili-
tats que la resta de caixes que la se-
gueixen, però queda molt lluny de la
que la precedeix, tot i que li dóna su-
port en algunes participacions.

L’estratègia inversora de la Caixa
d’Estalvis i Pensions de Barcelona ha
sofert un canvi substancial els darrers
anys, després de l’absorció de la Caixa
de Barcelona i de la forta expansió en
la xarxa d’oficines per Espanya. Vila-
rasau començà la compra d’accions
quan els tipus d’interès començaren a
baixar, mentre la borsa pujava, però
sempre subratllant que es tractava
d’inversions financeres que no prete-
nien influir en la gestió de l’empresa.
Va triar societats de serveis, no estric-
tament industrials, que considerava
més adequades per a una caixa: auto-
pistes, Telefónica, Gas Natural, Aigües,
Repsol. Si les compres les hagués fet la
Caixa de Manlleu, el mercat no se
n’hauria ni adonat, però el pes de la
primera caixa catalana convertia les
seves compres en un alt percentatge
del capital de l’empresa participada.
Arribà un moment en què era impos-
sible mantenir aquella actitud i l’es-
tratègia de La Caixa canvià, agafant el
toro per les banyes i entrant sense hi-
pocresies en la gestió i en el consell de
les empreses. Som aquí.

Antoni Brufau, en prendre possessió
del seu càrrec a Repsol, va dir als di-
rectius de l’empresa que no aconse-
guirien que es fes soci del Reial Madrid.
Ho va dir en broma, però suposo que el
van entendre. Dit per una persona
nascuda a Mollerussa, vol dir que no
farà una política centralista, que les
seves arrels són a l’edifici de La Caixa,
a la Diagonal de Barcelona –tot i haver
dimitit dels seus càrrecs–, que molt
possiblement anirà a veure el Barça de
tant en tant i es posarà dret quan entri
a la llotja el president de la Generalitat
i toquin Els Segadors. És un canvi subs-
tancial per a Repsol. Que tingui corat-
ge –ja en té– i molta sort.

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

Per fi... beneficis
José García Montalvo

Professor del departament d’economia i empresa de la Universitat Pompeu Fabra

D
urant els anys de la bombolla
tecnològica les empreses que
basaven el seu negoci en la
prestació de serveis a través

d’Internet van veure com el preu de les
seves accions pujava a nivells estratos-
fèrics, mentre que tenien pèrdues
enormes. Com que el preu de les acci-
ons ha de reflectir el valor present
descomptat dels beneficis futurs de les
empreses, aquesta situació només po-
dia ser explicada per unes expectatives
molt optimistes sobre quins serien els
beneficis futurs d’aquestes empreses.
Després de diversos anys sense que
aquestes expectatives es confirmessin i
amb pèrdues creixents, els inversors
van deixar de confiar en la capacitat de
les empreses d’Internet per generar
grans beneficis i els preus de les acci-
ons es van desplomar.

No obstant això, ja en aquests mo-
ments molts economistes assenyala-
ven que en les revolucions tecnològi-
ques anteriors ja s’havia produït un
fenomen similar: al principi les ex-
pectatives de beneficis eren molt grans
i generaven una bombolla especulativa
que finalment punxava. Malgrat tot,
en el llarg termini les noves tecnolo-
gies acabaven per imposar-se i les em-

preses que les aprofitaven acabaven
veient pujar ràpidament el preu de les
accions. Per tant, en un procés tan
complicat com el de calcular els bene-
ficis futurs d’empreses en sectors nous,
o que exploten noves tecnologies, és
fàcil equivocar-se en el ritme de pene-
tració de la tecnologia i, per tant, en la
valoració adequada de les empreses.

Si ens fixem en els últims comptes
de resultats de les empreses més im-
portants d’Internet, veurem que la
proclamada bombolla tecnològica va
ser el resultat d’unes expectatives ex-
cessivament optimistes sobre el ritme
de penetració d’aquesta nova tecnolo-
gia. No obstant això, amb la perspecti-
va que ofereix el pas del temps, les ex-
pectatives de grans beneficis en les
empreses d’Internet s’estan complint.
Posem diversos exemples. Amazon, la
més gran botiga de llibres, discos, etc.
a Internet, ha multiplicat per més de

tres els beneficis en el tercer trimestre
de 2004 (54 milions de dòlars) enfront
dels beneficis del mateix trimestre de
l’any passat (16 milions de dòlars). Les
vendes han augmentat un 29%. En el
conjunt dels primers nou mesos de
l’any 2004 el benefici ha estat de 241
milions de dòlars enfront de les pèr-
dues de 37 milions dels primers nou
mesos de 2003. Les últimes dades d’e-
Bay, la casa de subhastes a Internet,
són també molt positives. Encara que
eBay va ser una de les poques empreses
d’Internet que van tenir beneficis gai-
rebé des del primer moment, els in-
crements recents són espectaculars. En
l’últim trimestre disponible, eBay ha
augmentat els seus ingressos un 52%,
fins als 773 milions de dòlars. Els be-
neficis han passat de 91 milions de
dòlars el segon trimestre de 2003 fins
als 190 milions de dòlars el segon tri-
mestre de 2004. Google, el motor de

recerca més utilitzat pels usuaris d’In-
ternet, també ha presentat uns comp-
tes enlluernadors. El tercer trimestre
de 2004 va guanyar 52 milions de dò-
lars, el doble que fa un any. Aquestes
dades han afavorit un augment molt
important del preu de les accions de
Google. Des d’aquesta columna ja và-
rem comentar l’oferta pública d’acci-
ons de Google i els problemes que hi va
haver en l’últim moment. El preu de
sortida, finalment, va ser de 85 dòlars
en lloc del que s’havia previst inicial-
ment (135 dòlars). Dimecres el preu de
les accions va arribar a superar els 200
dòlars. Per acabar, es pot citar també
que els beneficis de Yahoo en el tercer
trimestre de 2004 s’han multiplicat
per tres.

¿Vol dir això que el camí està lliure
de bombolles? ¿Justifiquen aquests be-
neficis i les seves perspectives futures
els preus actuals de les accions d’a-
questes empreses? Aquesta pregunta
és molt difícil de contestar. No obstant
això, cal seguir alerta. La ràtio del preu
de les accions sobre els guanys, un in-
dicador important del valor fonamen-
tal de les accions, està normalment al
voltant de 15. En el cas de Google, per
exemple, ha arribat a 261! Ull!


