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Presentacio

El numero 55 de la Revista Economica de Catalunya s'inicia amb una nota de presentacié
de 'edicié 2006 dels premis Joan Sarda i Dexeus. Lliurats com és habitual en el transcurs de la
Jornada dels Economistes, aquest cop van recaure en Germa Bel i Anton Gasol, en 'apartat de lli-
bres, i en el periodista Joan Armengol en la categoria que reconeix la trajectoria professional en la
divulgacié de 'economia.

Ve a continuacié la seccié «Revista d’Economia», integrada aquest cop per tres articles.
En el primer, José M. Alonso i Frederic Marimon, a partir d’'una enquesta telefonica realitzada
als gerents dels vivers d’empresa catalans, analizen les caracteristiques immobiliaries i1 logisti-
ques dels vivers d’empreses de Catalunya, aprofundint en detalls com ara la seva ubicacié —co-
marca, grandaria del municipi i situacié dins del municipi—, la seva capacitat —nombre d’ofici-
nes i tallers disponibles i superficie d’aquests espais— 1 les caracteristiques dels locals i els preus
de lloguer. Valoren també el grau d’exit dels esmentats vivers, estudiant aspectes com ara la crea-
cié/tancament de vivers, el nivell d’ocupacio, les ampliacions recents i les perspectives d’am-
pliacié. Germa Bel i Xavier Fageda, per la seva part, analitzen la singularitat que comporta la
gestié publica i centralitzada dels aeroports a Espanya i les implicacions que se’n deriven per als
aeroports ubicats a les diferents regions espanyoles, particularment a Catalunya. Per tal de dur a
terme aquesta analisi es realitza, en primer lloc, una revisi6 exhaustiva de les practiques de ges-
ti6 dels aeroports a Europa i als paisos anglosaxons en termes de propietat, financament i rela-
cions amb les companyies aéries. Tot seguit, es detallen les principals caracteristiques del model
espanyol i s'analitza el comportament inversor ’AENA, I'empresa gestora dels aeroports a Es-
panya, des d’una perspectiva historica. Finalment, s’examinen les consequiéncies econémiques
que, particularment per a I'aeroport de Barcelona, suposa el fet que el sistema centralitzat afavo-
reixi la centralitzacié del transit de llarga distancia a 'aeroport de Madrid, i s’argumenten els
principals beneficis econdmics que es poden derivar d'un procés de reforma cap a la descentra-
litzacié de la gesti6 dels aeroports. Tatiana Ferndndez, finalment, estudia la competitivitat de les
manufactures catalanes a la UE-25, el seu mercat principal d’exportacions, a partir de I'evolucié
de la taxa de cobertura exterior, la relacié d’intercanvi en preus, el coeficient estandaritzat
d’avantatge comparatiu revelat i la quota de mercat. Construeix també Vindicador del quality
gap, que permet comparar la qualitat de les exportacions catalanes a la UE-25 amb la mitjana de
les exportacions intracomunitaries proporcionant una informacié addicional que ens permet
comprendre millor 'evolucié dels patrons de competitivitat de les activitats manufactureres ca-
talanes a la UE-25.

Coordinat pels professor Oriol Amat, Ignasi Casanovas, Montserrat Casanovas i Enric
Genesca, el dossier central aborda, amb I’ajut de destacats i reconeguts especialistes (Antonio Ar-
gandofia, Miguel Angel Garcia Cestona, Eduardo Rodes, Joan Cals, Rafel Crespi, Josep Maria
Lozano, Doménec Melé i Vicente Salas) dues qilestions, certament relacionades, de gran actuali-
tat en el moén de 'empresa: el bon govern i la responsabilitat social corporativa.

Completa i complementa de forma magistral el dossier una entrevista amb Manuel Con-
the, president de la Comissié Nacional del Mercat de Valors, i un dels impulsors del Codi Unifi-
cat de Bon Govern. No debades, la major part dels mitjans de comunicacié han batejat aquest
codi com a Codi Conthe. La defensa de la figura del conseller independent, els pros i contres que
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generen els blindatges estatutaris, la defensa de la incorporacié de la dona als consells d’adminis-
tracié i les obligacions informatives de les caixes d’estalvi, s6n algunes de les qgiiestions tractades
al llarg de I'entrevista, realitzada per la periodista Aurora Masip.



Premis Joan Sarda i Dexeus 2006

El dia 9 de novembre del 2006 va tenir lloc la ja tradicional Jornada dels Economistes. Ar-
ticulada al voltant del tema «El paper dels economistes en els actuals reptes de la societat», va ce-
lebrar-se, com les anteriors, a les quatre seus territorials del Col.legi (Barcelona, Girona, Lleida i
Tarragona) i va comptar amb la preséncia de més d’un miler d’economistes. Després de la sessio
inaugural, presidida pel Conseller d’Economia i Finances de la Generalitat de Catalunya, Antoni
Castells, 'alcalde de Barcelona, Jordi Hereu, i el dega del Col'legi, Jordi Conejos, Salvador Ale-
many, conseller delegat d’Abertis, va impartir la conferéncia d’obertura.

Coincidint amb la celebracié de la Jornada, es van atorgar els premis Joan Sarda i Dexeus
que concedeix la Revista Economica de Catalunya. En aquesta edicid, les obres Economia y politi-
ca de la privatizacion local, de Germa Bel, i La industria bancaria en el marco de Basilea I, d’ Anton
Gasol, van obtenir ex aequo el premi al millor llibre d’economia. El premi a la trajectoria profes-
sional en la divulgacié de 'economia va ser concedit a Joan Armegol, periodista del diari Avui.

El periodista del diari Avui, Joan Armengol, premi a la trajectoria professional en la divulgacié de 'economia
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Germa Bel, I'altre guanyador del premi al millor llibre d’economia, s’adrega als assistents a la jornada

Un dels dos guanyadors del premi al millor llibre d’economia, Anton Gasol, recull el seu guardé



Incubadores d’empreses: un
instrument de suport a I'emprenedoria
amb bona salut a Catalunya

JOSE M. ALONSO MARTINEZ* | FREDERIC MARIMON VIADIU**

*Universitat de Lleida
*#*Universitat Internacional de Catalunya

ABSTRACT

The business incubators were newness in Catalonia during the last decade. They proliferated
throughout all Catalan geography, although during the last three years there have appeared
some stabilization signals in the sector. Actually, it has only been created two new business incu-
bators and the existing ones have not increased their supply, neither in physical available space
nor in new services. It is observed that the profile of the existing incubators explains the strong
presence of service companies. Thus, a clear attempt of specialization of the incubators is de-
tected. At the same time, the virtual incubators and incubators linked to universities are arising
new models that could be the paradigm of business incubators from now on.

1. INTRODUCCIO

Existeix un consens generalitzat, tant en ambits politics com educatius, pel que fa a la im-
portancia de la creacié de noves empreses com a revulsiu basic per a la prosperitat de I'economia
d’una determinada area geografica. Pero tan important com el naixement de noves empreses és
el fet que arribin a consolidar-se en els seus respectius mercats.

Segons Eisenhardt i Schoonhoven {1990), moltes de les noves empreses que es creen des-
apareixen durant els primers anys de vida o llangueixen amb una dimensio reduida. [D’aqui ve
I'interés creixent dels governs municipals i regionals tant per facilitar la creacié de noves empre-
ses com per protegir els seus primers anys de funcionament.

En els ultims vint anys s’ha incrementat la importancia atribuida a les incubadores com a
mecanismes per millorar el desenvolupament economic i tecnologic de les nacions a través de la
promocié de 'augment d’idees emprenedores i del suport al creixement de les empreses establer-
tes recentment.

Moltes agéncies de desenvolupament, governs i altres institucions ptibliques han adoptat
les incubadores com un instrument per reduir la probabilitat de fracas i accelerar el procés de
creacio d’empreses.

Rice (2002) assenyala que I'instrument més utilitzat per les administracions per donar su-
port a 'emprenedor sén les incubadores d’empreses. Anteriorment, Mian (1997) també conclou
que entre les diferents alternatives dissenyades durant els ultims anys per palliar el problema de
I’alt percentatge de fracas de noves empreses destaca el de la incubadora de petites empreses.

La United States National Business Incubation Association (USNBIA, 2006) defineix les
incubadores d’empreses com «un instrument de desenvolupament economic dissenyat per acce-
lerar el creixement i I’exit de les empreses emprenedores a través d’una série de serveis i recursos
de suport a les empreses. El principal objectiu d'una incubadora d’empreses és produir empreses
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d’exit que puguin abandonar el programa sent viables financerament i sense cap dependéncia».

La NBIA (National Business Incubation Association), que és I'associacié professional
d’incubadores d’empreses més gran en 'ambit mundial, assenyala que el nombre d’incubadores
d’empreses en 'ambit mundial ha passat de mil el 1996 a quatre mil el 2006 (www.nbia.com).

Carayannis i Von Zedtwitz (2005) assenyalen com un indicador de la utilitat de les incuba-
dores d’empreses que més de mil incubadores han estat establertes en els altims anys basades en
diversos models de negoci d’incubacié diferents (entitats sense anim de lucre, entitats amb anim
de lucre, entitats publiques/privades, etc.), que classifiquen en cinc arquetips d’incubadora: la in-
cubadora d’universitat, la incubadora independent comercial, la incubadora de negocis regional,
la incubadora interna d’empresa i la incubadora virtual.

Grimaldi i Grandi (2003) tracen un mapa d’incubadores de negoci en quatre categories:
Business Innovation Centres (BIC), Incubadores d’Empreses d’Universitat (UBI), Incubadores
Independents Privades (IPI) i Incubadores Corporatives Privades (CPI).

Com podem veure, el concepte d’incubadora tendeix a associar-se amb aproximacions
completament diferents, per la qual cosa es tracta d'un concepte paraigua. La paraula incubadora
és utilitzada per denotar institucions amb objectius completament diferents i es poden classificar
segons els seus patrocinadors o segons els seus objectius. En el nostre estudi, que va partir del llis-
tat de vivers del CIDEM, es barregen diferents tipologies d’incubadores, ja que hi trobem vivers,
centres d’empreses o centres de negocis, BIC (Business Innovation Centre) o CEEI (Centres Eu-
ropeus d’Empreses i Innovacid), 1 no tots enfocats a empreses de nova creacio.

Els vivers d’empreses, que és el nom més utilitzat a Fspanya per descriure aquest tipus
d’incubadores, s6n una infraestructura que permet acollir una empresa per sostenir-la durant la
dificil fase dels primers anys. Durant aquesta etapa, la nova empresa utilitza els serveis que li pro-
veeix el viver, pagant un lloguer que inclou tant la cessié d’'uns metres quadrats d’oficina com al-
tres serveis de suport a I'activitat empresarial (OCDE, 1994).

Els vivers, en general, i els catalans, en particular, presten una amplia gamma de serveis
que, a més de l'oferta d’espai fisic, bé per a oficines o bé per a tallers, inclou uns serveis basics
com telefon, fax, sala de reunions, accés a Internet, servei de neteja, seguretat, etc., i uns altres
serveis complementaris, oferts per la majoria dels vivers: comptabilitat, aparcament, mailing, ser-
vei de consultoria, programes de formacié empresarial, etc., i que generalment es paguen segons
el seu us (Marimon i Alonso, 2005).

El benefici que el viver genera per a I'emprenedor no acaba aqui. Segons analitzen Han-
sen et al. (2000), les incubadores sén també una de les formes emergents de models organitzatius
que, a més d’espai d’oficines, financament i serveis basics, ofereixen poderoses connexions em-
presarials, de manera que permeten a les empreses de nova creacio superar els seus competidors
en el mercat. En efecte, el viver permet a la nova empresa estar en un entorn que li facilita la
creaci6é d'un network que pot representar un avantatge competitiu respecte de competidors que
treballen fora d’aquesta xarxa. En aquest sentit, Marimon i Alonso (2005) afirmen que les empre-
ses residents en un viver valoren positivament el fet de poder establir relacié amb altres empreses
veines en el viver.

En la mesura que els vivers siguin capacos de prestar més serveis i de major valor per a
I'emprenedor seran capagos d’atreure iniciatives empresarials de sectors d’activitat més desenvo-
lupats. En efecte, com assenyalen Marimon i Alonso (2005), es pot establir una classificacio de vi-
vers: els tradicionals i els especialitzats. Els primers ofereixen serveis basics i, per tant, només sén
capacos d’albergar empreses amb activitat empresarial de perfil «tradicional». No obstant aixo, les
iniciatives empresarials relacionades amb empreses innovadores i de base tecnologica, i en molts
casos amb les noves tecnologies de la informacié i de la comunicacié (TIC), requereixen serveis
més sofisticats que no s6n capacos d’oferir tots els vivers. Aquests sén els vivers especialitzats i
ofereixen oficines equipades perqué puguin operar aquestes empreses. Basicament significa que
ofereixen un bon accés a Internet i una sala de videoconferéncies. A més d’aquests vivers espe-
cialitzats en empreses innovadores i de base tecnologica, en molts casos amb les TIC, en el cas de



Catalunya també trobem alguns vivers especialitzats en el sector agroalimentari, o en la biotec-
nologia, la biomedicina o la quimica fina.

Per tant, el tipus d’empreses que atraura el viver va en funcio del perfil del viver. Esta en
mans de les administracions que gestionen aquests vivers decidir el tipus d’activitat economica
que desitgen promoure. Cada viver tindra una estratégia d’acceptacio de noves empreses, que ha
de ser coherent tant amb el tipus de sector que es desitja promoure en una area geografica com
amb I'equipament d’aquests vivers.

El principal objectiu dels vivers tradicionals sol ser fomentar la creacié d’empreses en un
lloc determinat i promoure el desenvolupament economic del territori. Es per aixo que molts
d’aquests vivers han estat promoguts per governs nacionals o autoritats locals i municipals. Els vi-
vers especialitzats normalment sén gestionats pel sector privat i per les universitats i és habitual
que centrin la seva activitat en el suport a empreses innovadores i relacionades amb les noves tec-
nologies.

Originariament, 'emprenedor amb iniciatives d’activitat empresarial tradicional requeria
el tipus de serveis que prestaven els vivers tradicionals. En la mesura que les noves iniciatives es-
taven relacionades majoritariament amb les noves tecnologies de la informacié i les comunica-
cions, van apareixer els vivers especialitzats.

A més dels vivers tradicionals i els especialitzats, es podria distingir un tercer tipus de vi-
ver. Aixi, emergeix recentment la figura del viver virtual, d’acord amb la nova situacié economica
caracteritzada per un alt grau de globalitzacié i deslocalitzacié. Aquest tipus de viver és una plata-
forma de continguts i serveis d’alt valor afegit creada a partir de les noves tecnologies 1 xarxes de
telecomunicacions. Aquests vivers permeten prestar un servei als emprenedors amb indepen-
deéncia de la seva ubicaci¢ fisica. Barcelona Activa esta desenvolupant aquest tipus de viver d’em-
preses.

En tot cas, la proliferacié de vivers de tot tipus durant els ultims anys ha propiciat un inte-
rés creixent per estudiar el paper d’aquestes entitats, 1 el debat s’ha anat enriquint. Des de fa
anys, els autors que investiguen el paper dels vivers d’empreses coincideixen en el fet que cal pro-
porcionar un ambient adequat en qué 'emprenedor trobi suport en técniques de direccié (mana-
gement) 1 marqueting, disposi d’uns serveis basics a baix cost i trobi accés al capital (Gatewood et
al., 1985; Peterson, 1985; Allen, 1985).

Catalunya ha tingut tradicionalment una elevada taxa d’emprenedors, la qual cosa ha de-
terminat I'estructura industrial formada per empreses petites i mitjanes que té en l'actualitat
(Solé et al., 2003). La proliferacié d’empresaris en la geografia catalana segurament s’explica per
les propies caracteristiques de la poblaci¢ del territori. El factor critic per fundar noves empreses
és la motivacio personal (Cooper, 1985). En la mesura que hi hagi persones amb motivacié per
iniciar noves aventures empresarials, hi haura més densitat d’empreses i n’hi haura més que po-
dran sobreviure i créixer. Per aixo, el paper dels vivers a Catalunya esta ben acceptat, i no hi ha
dubte que n’existeix una forta clientela potencial.

2. OBJECTIUS DE L’ESTUDI

En la literatura especialitzada hi ha diferents estudis que han analitzat molts aspectes re-
lacionats amb els vivers d’empreses i la creacié de noves empreses. Burt (1997) analitza I'impacte
del capital huma de I'emprenedor; Gatewood et al. (1985) fan una analisi molt genérica de tipus
descriptiu dels primers vivers; Gomez i Galiana (1998) estudien I'impacte del viver sobre I'éxit de
les empreses que s’hi alberguen; Peterson (1985) també fa una descripcié genérica del paper del
viver; Veciana (1998) i després Urbano i Veciana (2001) analitzen I'impacte dels partits politics
que lideren els governs locals propietaris dels vivers sobre la qualitat del servei que presten
aquests serveis. Solé et al. (2003) ofereixen una analisi global de I'emprenedoria a Catalunya. Ma-
rimon i Alonso (2005) analitzen els serveis dels vivers que operen a Catalunya i en descriuen dos
perfils.
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En aquest article pretenem valorar el grau d’exit dels vivers d’empreses de Catalunya, co-
neéixer-ne les caracteristiques des del punt de vista immobiliari 1 de mercat i analitzar com han
evolucionat en els ultims tres anys.

L’objectiu de l'estudi no és veure quins serveis ofereixen —Marimon i Alonso (2005) ho
han analitzat recentment—, sind conéixer la seva estructura des del punt de vista immobiliari o
logistic, és a dir, volem aprofundir en detalls com la ubicacié —comarca, grandaria del municipi
1 situacié dins del municipi—, la capacitat —nombre d’oficines i tallers disponibles i superficie
d’aquests espais— 1 les caracteristiques dels locals i els preus de lloguer. Tots aquests aspectes a
analitzar sén variables propies d’un estudi de mercat centrat en I'analisi de 1'oferta: el mercat
d’oficines en régim de viver. Per altra banda, I'exit dels vivers es mesurara per la creacié/tanca-
ment de vivers, pel nivell d’ocupacid, les ampliacions recents i les perspectives d’ampliacio.

3. METODOLOGIA

Per abordar aquest objectiu s’ha realitzat una enquesta telefonica als gerents dels vivers
d’empresa catalans. [.’enquesta s’ha repetit en dos anys: abril del 2004 i I’abril del 2006. D’aques-
ta forma s’introdueix també una dimensié temporal a 'estudi per permetre analitzar tendencies.

En primer lloc, s’ha fet una analisi descriptiva dels vivers catalans I'any 2004. Hem realit-
zat una analisi basica d’algunes caracteristiques dels vivers i, posteriorment, hem efectuat una
analisi de correlacions entre parells de variables i analisis de taules de contingéncia que ens ha
permes observar comportaments de vivers en funcié de 'area geografica. D’aquesta forma es res-
pon als dos objectius que s’acaben de plantejar.

En el segiient pas, a través d'una analisi factorial, s’han trobat els trets que caracteritzen
els vivers d’empreses.

Al final de I'article s’inclouen unes conclusions que poden ser d’interés per als tres agents
que es troben en el mén dels vivers: els emprenedors, els gestors dels vivers i, finalment, les admi-
nistracions i les institucions propietaries dels vivers.

3.1. Descripcio de la mostra

Durant el mes d’abril del 2004 es va realitzar una enquesta a 30 vivers d’empreses situats a
Catalunya. Es una mostra altament representativa de la poblacié existent. L’tnic cens de vivers
catalans del qual es disposa és I'elaborat pel CIDEM, en el qual constaven 26 vivers el 2003 (CI-
DEM, 2003). Marimon i Alonso (2005) van catalogar 28 vivers durant I'any 2003. Els responsables
d’aquest estudi s’han posat en contacte amb els responsables de 30 vivers a Catalunya I’abril del
2004 i han tornat a acudir a la mateixa mostra 'abril de I'any 2006. S’han incorporat a I'estudi 5
nous vivers que, o bé s’han creat recentment, com el CEEI Lleida i el viver d’empreses de Celra
(Girona), o no havien estat detectats en I'estudi inicial (Biocampus UAB, Viver UdG i el viver de
les Franqueses del Valles). A més d’aquestes 35 incubadores d’empreses, no hem inclos en I'estu-
di el Centre de Convencions i Negocis de Badalona perque no s’ajusta a la tipologia dels vivers
analitzats, ni el Centre d’Innovacié Les Cupules de la Fundacié Bosch 1 Gimpera de la UB, per-
qué tnicament es dedica a assessorar.

En aquests dos anys (vegeu 'annex 1 i 'annex 2) no s’han detectat diferéncies significati-
ves, encara que destaca 'augment de la capacitat d’espai d’oferta a la provincia de Lleida, que ha
passat de 19 locals el 2004 a 51 locals el 2006, i les bones perspectives de futur a les comarques gi-
ronines, ja que a més del nou viver de Celra, es troben en construccié un viver d’empreses a Sant
Feliu de Guixols, un altre a Santa Coloma de Farners i un altre a la Universitat de Girona.

A continuacié passem a descriure la mostra de 'estudi amb les dades obtingudes Fany
2004 i amb els comentaris oportuns sobre les diferéncies detectades amb les dades del 2006. En
primer Hoc, la taula 1 mostra la distribucié de vivers catalans segons la provincia on operen.



TAULA1
SEGMENTACIO DE VIVERS D’EMPRESES A CATALUNYA PER PROVINCIA (2006)

FREQUENCIA PERCENTATGE PERCENTATGE VALID PERCENTATGE ACUMULAT
Valids Burcelona 23 62,2 62,2 62,2
Tarragona 6 16,2 16,2 78,4
Llcida 3 8,1 8,1 86,5
Girona 5 13,5 13,5 100,0
Total 37 100,0 100,0

Obviament, la provincia més representada és Barcelona, la quantitat de vivers situats a les
altres tres provincies és molt inferior, i la de Lleida és la que menys vivers presenta, només 3,1 2
ubicats a la capital.

A més de la localitzacié per provincies, cal assenyalar que només trobem incubadores
d’empreses en 19 comarques catalanes i que als municipis de Barcelona, Tarragona, Lleida i Cer-
danyola del Valleés trobem més d’'una incubadora.

Si observem la grandaria de les poblacions que els acullen, considerant com a grandaria el
nombre d’habitants, solament 13 vivers dels 35 analitzats el 2006 es troben en poblacions de
menys de 30.000 habitants, i solament 5 es podrien considerar situats en entorns propiament ru-
rals amb poblacions inferiors a 10.000 habitants

A més de I'analisi en 'ambit municipal, també s’ha fet una altra segmentacié en funcio de
la ubicacié geografica del viver dins del municipi i s’han establert tres categories per distingir la
posicio relativa entre aquest i el nucli de poblacié (vegeu taula 2). La majoria dels vivers es troben
integrats en el nucli urba de la poblacié (43,2%) o en un poligon industrial (43,2%), mentre que
només un 13,5% se situa als afores de la ciutat.

TAULA 2
SEGMENTACIO DE VIVERS D’EMPRESES A CATALUNYA EN FUNCIO DE LA UBICACIO (2006)

FREQUENCIA PERCENTATGE PERCENTATGE VALID PERCENTATGE ACUMULAT
Valids Nucli urba 432 43,2 432
Afores 135 13,5 56,8
Poligon 432 43,2 100,0

Cal destacar que gairebé la totalitat de vivers tenen una tinica seu; només 4 vivers tenen
dues localitzacions —els vivers de Reus, Valls, Terrassa i Barcelona Activa—, principalment per
poder-hi situar empreses de serveis i empreses industrials.

4. DESCRIPCIO DELS VIVERS D’EMPRESES CATALANS

En primer lloc, hem d’assenyalar que d’entre els 35 vivers d’empreses analitzats, hem de
distingir que, a més dels vivers d’empreses en 'accepcié més classica del terme, vam trobar altres
tipus d’incubadores: 2 CEEI (Centres Furopeus d Empresa i Innovacio); 1 centre d’empreses en
el Parc Tecnologic de Cerdanyola del Valles; 3 vivers vinculats a universitats en parcs cientifics i
tecnologics (Bioincubadora CIDEM PCB; Biocampus UAB i el viver d’empreses de base tecnolo-
gica de la UdG); | centre de negocis (Nodus Barbera); 1 viver inclos en un parc tecnoldgic (Barce-
lona Activa); 2 que inclouen un Centre de Negocis (REDESA i CENIT). També s’ha inclos en
I'estudi el viver de Rubi pel fet que apareix a la llista inicial del CIDEM, encara que en I'actualitat
ja no cedeix espais, sin6 que simplement assessora emprenedors.
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1 Segons l'informe Aguirre New-
man 2005, els preus de lloguer mensual
d’oficines en zones periferiques de Bar-
celona es van situar en 14,55 €/m? el ge-
ner del 2005, i en 18,05 €/m? en les zo-
nes prime (http://www aguirrenewman.
com/es/servicios/mercado/ofi enero
ben_05.asp)

L’oferta fisica d’espai dels vivers catalans es pot segmentar en oferta d’oficines i oferta de
tallers. L’oferta d’oficines quadruplica la de tallers. No obstant aixo, hi ha una gran variabilitat en
la capacitat dels vivers, tant de tallers disponibles per al lloguer com d’oficines. En efecte, hi ha
un viver que només ofereix 3 oficines i un altre que té capacitat per oferir-ne fins a 155. El rang
de variabilitat de nombre de tallers oferts va des de 4 fins a 19 (vegeu taula 3).

TAULA 3
NOMBRE MITJA D’OFICINES I TALLERS DISPONIBLES EN ELS VIVERS D’EMPRESES

MINIM MITJANA DESV. TIP
Nombre d'oficines 32 3 155 17,72 28,077
Nombre de tallers 16 4 19 8.44 4412

N valid (segons llista) 15

Per tant, aquests vivers tenen una capacitat considerable per oferir metres quadrats d’es-

pai. També és interessant analitzar la grandaria de les oficines i els tallers (taula 4).

TAULA 4
GRANDARIA MITJANA DE LES OFICINES [ ELS TALLERS DISPONIBLES EN ELS VIVERS D’EMPRESES (EN M2)

N MINIM MAXIM MITJANA DESV. TIP.
Grandaria mitjana oficines 33 11 42 24,63 9,56571
Grandaria mitjana tallecs 17 39 200 88,35 40,32050
N valid (segons llista) 15

La grandaria mitjana de les oficines és de 25 m2 i la dels tallers, de 90 m2. Es una grandaria
reduida. També el preu és ajustat (vegeu taula 5). El preu mitja mensual (sense IVA) durant el pri-
mer any de permanéncia és de 10 € per metre quadrat d’oficina i de 7,5 € per metre quadrat de
taller. S6n preus clarament per sota del preu de mercat. Els preus mitjans d’oficina a Catalunya
durant el 2004 es van situar a entorn dels 14,55 €/m? . En el transcurs de I’any 2006, els preus
de lloguer a Barcelona s’han anat apujant: des del 2002 fins a octubre de 2006 han pujat gaire bé
el 9%. El preu mitja al 2006 se situa per tant al voltant dels 15,8 €/m2 (Cusham & Wakefield,
2006).

TAULA 5
PREU DEL LLOGUER MITJA DE LES OFICINES I ELS TALLERS EN ELS VIVERS D’EMPRESES EN EUROS /M2 (2006)

N MINIM MAXIM MITJANA DESV. TIP.
Preu net oficines 4,7 214 9,738 4,1135
Preu net tallers 2,1 240 7.424 5.5497

N valid (segons llista)

Tenim, per tant, que gran part dels vivers tenen la seva ubicacié en el nucli urba de les po-
blacions, presenten una gran oferta principalment d’oficines, amb espais més aviat reduits i a uns
preus sensiblement per sota dels de mercat. Alguns dels entrevistats comenten que a ’hora d’es-



tablir el preu public del viver s’ha tingut en compte el preu del mercat i s’hi ha realitzat una re-
duccié del 25%. Entre els anys 2004 i 2006 els preus dels lloguers només s’han modificat amb els
increments de I'TPC reals. Pel que fa als preus assenyalats en I'estudi, ja competitius en els seus
mercats, s’ha de tenir en compte que en alguns casos els promotors realitzen bonificacions en el
lloguer que impliquen pagar de forma incremental per a cada trimestre durant el primer any no-
més el 25%, el 50% i el 75% del preu total, per arribar finalment durant el quart trimestre a pagar
el 100% del preu del Hoguer.

Les caracteristiques dels locals fan pensar que presumiblement els vivers estan més capa-
citats per albergar empreses de serveis que empreses manufactureres, ja que aquestes tltimes ne-
cessiten unes caracteristiques especifiques, com ara una major superficie, una major altura, ac-
cés a nivell de carrer per a carrega i descarrega de materials, insonoritzacié en algun cas, etc.
Efectivament, s’observa que el 52,9% dels vivers se senten més proxims a albergar tinicament
empreses de serveis. La taula 6 mostra una segmentacio de vivers en funcié del tipus d’empreses
que acullen. S’han establert dues categories, els vivers mixts, que acullen tant empreses de ser-
veis com empreses de tipus industrial o laboratoris, i els vivers serveis, que alberguen basicament
empreses de serveis, en molts de casos relacionades amb les TIC. Destaca el fet que no hi ha cap
viver que ofereixi inicament espai per a tallers, ja que tots els que ofereixen espai per a tallers
ofereixen també espai per a oficines. L’ tinica excepcié seriosa és la Bioincubadora CIDEM-PCB,
que ofereix 6 espais per a laboratoris utilitzats actualment per empreses de biotecnologia 1 quimi-
ca fina. A més, entre els vivers classificats com a mixts, en vam trobar 4 que tenen una doble ubi-
caclo, a fi de separar clarament la zona d’oficines de la zona de tallers.

TAULA 6
SEGMENTACIO DELS VIVERS CATALANS EN FUNCIO DEL TIPUS I’EMPRESA ACOLLIDA

FREQUENCIA PERCENTATGE PERCENTATGE VALID PERCENTATGE ACUMULAT
Valids Mixts 16 43,2 47,1 47,1
Serveis 18 48,6 52,9 100,0
Total 34 91,9 100,0
Perduts  Sistema 3 8,1
Total 37 100,0

El segiient pas de I'analisi és sobre el sector concret d’activitat econdmica que desenvolu-
pen les empreses acollides. Hi ha vivers focalitzats o centrats en empreses d’un anic sector d’acti-
vitat economica? La resposta majoritaria és que no. Tal com mostra la taula 7, només el 24,3% de
la mostra afirma que té una especialitzacié en aquest sentit, i aquest és un criteri important a
I'hora de valorar la incorporacié d’una empresa candidata al viver. Com a exemple podem desta-
car el viver de Vilafranca del Penedes especialitzat en empreses del sector agroalimentart, la
Bioincubadora CIDEM-PCB de Barcelona, el viver de Matar¢ per a empreses de base tecnologi-
ca o els dos CEEI especialitzats en empreses innovadores, tot i que aquesta caracteristica és més
un desig que no pas un requisit en la majoria de vivers.

TAULA 7
SEGMENTACIO DELS VIVERS EN FUNCIO DEL SECTOR D’ACTIVITAT DE L’EMPRESA ACOLLIDA

FREQUENCIA PERCENTATGE PERCENTATGE VALID PERCENTATGE ACUMULAT
Gencralista 28 75,7 75,7 75,7
Especialitzat 9 243 243 100,0

Total 37 100,0 100,0
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Un dels objectius d’aquest estudi és la valoracié de I'éxit del viver, i un dels indicadors per
mesurar aquest éxit des del punt de vista de la gestio del viver és el grau d’ocupacio, que esta al
voltant del 90% tant pel que fa a oficines com per als tallers (taula 8) en els dos moments de I'es-
tudi. Es un index realment elevat i val a dir que la desviaci6 estandard és baixa. Practicament tots
els vivers estan altament ocupats, molts d’ells al 100%. A més, hem d’assenyalar que el grau
d’ocupacié ha pujat en la majoria dels casos. Crida I'atencié 'increment experimentat en els vi-
vers de la provincia de Girona.

TAULA 8
GRAU D’OCUPACIO DELS VIVERS

MINIM MAXIM MITJANA DESV. TIP
Ocupacié mitjana oficines 31 50% 100% 91,61% ,12803
Ocupacié mitjana tallers 15 67% 100% 93.67% ,10801

N valid (segons llista) 14

També considerem que una forma de mesurar I'éxit dels vivers es manifesta en les seves
perspectives d’ampliacié, en part motivades pels alts nivells d’ocupacié. En aquest sentit, tant el
2004 com el 2006, 13 dels vivers analitzats plantegen la possibilitat d’ampliacio, és a dir, més d'un
40% consideren seriosament aquesta possibilitat o es troben en procés d’ampliacié. La taula de
contingéncia (taula 9), que mostra la variable dicotdmica d’ampliar/no ampliar per a cada any,
ens diu que la intencié no ha variat. Aquells vivers que tenien plans de creixement el 2004 encara
els tenen avui. Els que no tenien intencié de créixer tampoc no han canviat de postura. Efectiva-
ment, 'estadistic Phi pren el valor ,713 a nivell de significacié ,000.

TAULA 9
TAULA DE CONTINGENCIA ENTRE LES VARIABLES DICOTOMIQUES «INTENCIO D’AMPLIACIO DEL VIVER» PER ALS
ANYS 2004 I 2006

Intencié d’ampliacié 06

NO(0) sty Total
NO(0) 13 2 15
Intenci6 d’ampliacié 04
st(1) 2 11 13
Total 15 13 28

Menys de la meitat dels vivers tenen plans d’expansi6 i el temps que ha passat entre el
2004 i el 2006 no ha estat suficient perque els plans que s’havien comengat el 2004 s’hagin mate-
rialitzat, o perqué hagin sorgit nous plans. Alguns dels entrevistats comenten que, encara que ve-
gin la necessitat d’ampliacid, depenen de la voluntat politica dels propietaris del viver per enge-
gar aquests projectes.

Finalment, una altra manera per mesurar I'éxit del viver és el creixement de 1'oferta d’es-
pai durant el periode d’estudi. En la majoria dels casos, durant aquest periode s’ha mantingut
I'oferta. Tot i amb aixo, hem de destacar les ampliacions dels vivers de Castellar del Valles o Llei-
da, ila creaci6 del CEEI de Lleida. D’altra banda, val a dir que alguns vivers, com els d’Igualada,
Vilafranca del Penedés o Banyoles, han reduit la seva capacitat real d’acollir empreses, ja que han



cedit alguns dels seus espais a I'ajuntament; cambres de comerg; entitats vinculades, com el Cen-
tre Regulador de la Denominacié d’Origen Penedes; telecentres, etc.

A continuacié s’han analitzat les correlacions (taula 10) entre les variables estudiades, per
tal d’aprofundir en la descripcié dels vivers que I'analisi univariant realitzada fins ara ens ha pro-
porcionat. Aixod permetra buscar quins perfils de vivers operen a Catalunya.

TAULA 10
CORRELACIONS DE LES VARIABLES DESCRIPTIVES DELS VIVERS CATALANS

NOMBRE PREU PREU
TIPUS ESPECIALITZACIO NOMBRE DE NET NET
D’EMPRESES DEL VIVER D'OFICINES TALLERS OFICINES TALLERS

Correlacié de Pearson -,581(*) 124 058 ,534(*) 126 -130

Sig. (bilateral) ,001 536 775 ,005 531 687
N 27 27 27 26 27 12

Tipus d’empreses Correlacié de Pearson 013 157 -,765(*) -,082 322
Sig. (bilateral) 948 417 ,000 ,680 261
N 29 29 28 28 14

Especialitzacié del viver Correlacié de Pearson 067 126 176 ,668(*)

Sig (bilateral) 730 524 371 ,009
29 28 28 14

Nombre d'oficines Correlacié de Pearson -,069 101 286
Sig. (bilateral) ,726 608 322
N 28 28 14

Nombre de tallers Correlaci6 de Pearson 126 -,089
Sig. (bilateral} 532 761
N 27 14

Preu net oficines Correlaci6 de Pearson 532
Sig, (bilateral) 061
N 13

(*) La correlaci és significativa al nivell 0,01 (bilateral)

Es detecten molt poques correlacions significatives. La ubicaci¢ del viver esta relacionada
amb la tipologia d’empresa acollida i amb el nombre de tallers. Els vivers que ofereixen tallers ten-
deixen a estar en poligons, mentre que els ubicats en el nucli urba acullen empreses amb menys
necessitats d’espai fisic i amb una activitat economica més especialitzada. Efectivament, els vi-
vers que tendeixen a acollir empreses de serveis estan localitzats en el nucli urba i els mixts, en
poligons (vegeu taula 11).

TAULA 11
TAULA DE CONTINGENCIA ENTRE UBICACIO I TIPUS D’EMPRESA ACOLLIDA

VALOR  ERRORTIP. ASSIMP.(a) T APROXIMADA (b) SIG. APROXIMADA

Ordinal per ordinal Tau-b de Kendall 567 ,148 -3,809 ,000
Tau-c de Kendall -,593 ,156 -3,809 ,000
Gamma -,818 ,132 -3,809 ,000
Correlaci6 d’Spearman -,584 151 -3,595 001(c)

Interval per interval R de Pearson 581 3,566 ,001(c)

N de casos valids

(a) Assumint la hipotesi alternativa
(b) Utilitzant 'error tipic asimptotic basat en la hipotesi nul la
(c) Basada en I'aproximacié normal
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Tots els estadistics d’aquesta taula de contingéncia sén significatius: hi ha relacié. Els vi-
vers situats en el nucli urba normalment només ofereixen oficines de lloguer. Els vivers ubicats
en poligons industrials ofereixen tallers, a més d’oficines.

També hi ha relacié entre el tipus d’empresa acollida i el nombre de tallers. La taula 12
mostra els estadistics de la relacié entre les dues variables a nivell de significacié ,000. Evident-
ment, els vivers que acullen empreses manufacturares tenen tallers disponibles.

TAULA 12
TAULA DE CONTINGENCIA ENTRE TIPUS D’EMPRESA ACOLLIDA I NOMBRE DE TALLERS

VALOR  ERRORTIP. ASSIMP.(a) T APROXIMADA (b) SIG. APROXIMADA

Ordinal per ordinal Tau-b de Kendall 747 ,094 -8,637 ,000
Tau-c de Kendall -867 ,100 8,637 ,000
Gamma -914 ,086 -8,637 ,000
Correlacié d’Spearman -,816 096 -7,207 ,000(c)

Interval per interval R de Pearson -,765 ,059 6,065 ,000(c)

N de casos valids

(a) Assumint la hipotesi alternativa
(b) Utilitzant I'ecror tipic asimptatic basat en la hipotesi nulla
(c) Basuda en I'aproximacié normal

La taula 13 és una taula de contingéncia entre la tipologia d’empresa que acullen els vi-
vers ila provincia on estan situats. S’observa que les variables no estan relacionades.

Efectivament, com s’observa en la taula segiient, els estadistics de la taula de contingén-
cia mostren uns p-valors superiors a 0,05. A aquest nivell de significacié no es constata relacié en-
tre provincia i tipus d’empresa albergada. No podem dir que els vivers de Lleida acullin prefe-
rentment empreses manufactureres, ni que els vivers de Barcelona acullin empreses de serveis.

TAULA 13
TAULA DE CONTINGENCIA ENTRE LA PROVINCIA I EL TIPUS D’EMPRESA ACOLLIDA

VALOR  ERROR TIP. ASSIMP.(a) T APROXIMADA (b) SIG. APROXIMADA

Ordinal per ordinal Tau-b de Kendall -,284 ,174 -1,636 ,102
Tau-c de Kendall -295 ,180 -1,636 ,102
Gamma -470 ,257 -1,636 ,102
Correlacié d'Spearman -,299 ,183 -1,630 ,115(c}

Interval per interval R de Pearson 221 ,180 -1,180 ,248(c)

N de casos valids

(a) Assumint Ja hipotesi alternativa
(b) Utilitzant I'error tipic asimptatic basat en la hipotesi nulla
{c) Basada en I'aproximacio normal

A continuaci6 s’analitza la contingéncia entre provincia i grau d’especialitzacié del viver.
Com s’observa en els segtients estadistics d’aquesta taula de contingéncia (taula 14), tampoc no
es pot afirmar que hi hagi correlacio significativa estadisticament. No és veritat que els vivers de
Barcelona tinguin un criteri més estricte que els de Girona a I’hora de seleccionar candidats al vi-
ver en funcio de I'activitat economica de I'empresa.



TAULA 14
TAULA DE CONTINGENCIA ENTRE LA PROVINCIA I L’ESPECIALITZACIO DEL VIVERS

VALOR ERROR TiP. ASSIMP.(s) T APROXIMADA (b)  SIG. APROXIMADA

Ordinal per ordinal Tau-b de Kendall -, 185 129 -1,301 ,193
Tau-c de Kendall -,147 113 -1,301 ,193
Gamma -525 ,390 -1,301 ,193
Correlacié d’Spearman 195 137 -1,034 Al{c}
Interval per interval R de Pearson 097 1,113 276(c)
N de casos valids

(a) Assumint la hipotesi alternativa
(b) Utilitzant I'error t(pic asimptotic basat en la hipotesi nul la
(c} Basada en |"aproximaci6 normal

Després d’aquesta analisi, procedim a una analisi factorial, incloent-hi totes les variables.
A priori observem que no podrem fer una analisi gaire satisfactoria, ja que el seu KMO és 0,375
(taula 15). Visauta (1998) recomana un indicador superior a 0,7 per tenir almenys una analisi re-
gular.

TAULA 15
ESTADISTIC KMO I PROVA DE BARTLETT

Mesura d’adequacié de la mostra de Kaiser-Meyer-Olkin 375
Prova d’esfericitat de Bartlett Chi - quadrat aproximat 86,269
Graus de llibertat 45
Sig .000

De tota manera, incloem la taula dels quatre factors (taula 16) que s’estableix en realitzar
una analisi mitjancant extraccié de components principals.

TAULA 16
ANALISI FACTORIAL PEL. METODE DE COMPONENTS PRINCIPALS

COMPONENT AUTOVALORS SUMES DE LES SATURACIONS SUMA DE LES SATURACIONS
INICIALS AL QUADRAT DE L’/EXTRACCIO AL QUADRAT DE LA ROTACIO
% DE LA % DE LA % DE LA
TOTAL VARIANCIA %ACUM. TOTAL VARIANCIA %ACUM. TOTAL VARIANCIA % ACUM.
1 3,210 32,101 32,101 3,210 32,101 32,101 2,606 26,061 26,061
2 2,090 20,901 53,002 2,090 20901 53,002 2,534 25,337 51,398
3 1,599 15,994 68,996 1,599 15,994 68,996 1,577 15,774 67,173
4 1,362 13,624 82,620 1,362 13,624 82,620 1545 15,447 82,620
s 944 9,436 92,056
6 523 5,234 97,291
7 193 1,931 99,222
8 039 391 99,612
9 028 279 99,892
10 o1 108 100,000

Els quatre factors acumulen el 82,6% de la variabilitat, pero els dos dltims només n’acu-
mulen el 15% cadascun. A continuacié es mostra la taula de saturacions que resulten de cada va-
riable per als quatre components (taula 17), fent 'extraccié mitjancant components principals i
aplicant una rotacié amb el meétode Varimax.
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TAULA 17
MATRIU DE COMPONENTS ROTATS. METODE D’EXTRACCIO: ANALISI DE COMPONENTS PRINCIPALS.
METODE DE ROTACIO: NORMALITZACIO VARIMAX AMB CRITERI D’AGRUPACIO KAISER

COMPONENT
Grandaria mitjana d’oficines 905 230
Grandaria mitiana tallers
Preu net oficines 340 106
Nombre d’oficines 947
Tipus d'empreses 139 86
Preu net tallers 572
Ocupaci6 mitjana oficines 243 215 163
Nombre de tallers
Qcupaci6 mitjana tallers 936
Especialitzacio del viver 219 674

La rotacié ha convergit en 6 interaccions

En la matriu s’han assenyalat amb color gris aquelles saturacions per sobre de 0,7, de ma-
nera que es pugui interpretar millor el significat de cada factor. A més, a causa del fet que els dos
ultims factors acumulen conjuntament una variabilitat de 'ordre de la dels dos primers factors
agafats ailladament, hem decidit aglutinar-los. D’aquesta manera, els tres factors que suggereix
’analisi son:

Factor 1. Grandaria de les oficines (el preu queda inclos)
Factor 2. Grandaria del viver i tipus d’empresa que acull
Factor 3. Ocupacié.

El preu —tant d’oficines com de tallers— carrega en tots els factors. Els eliminem en
I'analisi segiient. També la variable que indica si el viver esta enfocat o especialitzat té carregues
elevades en els quatre factors, per tant, també decidim eliminar-la de ’analisi.

En efectuar aquesta nova analisi tornem a observar que el KMO segueix essent deficient.
EIKMO ¢s,325 i el test de Bartlett 47,842 a nivell de significacié ,001. De tota manera, incloem a
la taula 17 els tres factors que ara es formen. El primer factor explica el 28,164 de la variancia; el
segon, el 27,393 i I'ultim, el 22,386. Aixi que entre els tres expliquen el 77,943 de la variabilitat de
la mostra. La taula 18 mostra la matriu de components.

TAULA 18
MATRIU DE COMPONENTS ROTATS. METODE I’EXTRACCIO: ANALISI DE COMPONENTS PRINCIPALS.
METODE DE ROTACIO: NORMALITZACIO VARIMAX AMB CRITERI D’AGRUPACIO KAISER

COMPONENTS
Grandaria mitjana tallers 954 179
Grandaria mitjana oficines 923
Nombre d’oficines g
Tipus d’empreses 193 ’%2
Nombre de tallers 3
Ocupaci6 mitjana oficines ,267 ,107 701

Ocupacié mitjana tallers 501



També aqui hem marcat les saturacions superiors a 0,5 per interpretar millor aquesta ma-
triu. Aixi, hem anomenat els factors resultants:

— Grandaria d'oficines. Basicament determinada per la grandaria mitjana d’oficines i ta-
llers. Una de les caracteristiques que configura el perfil d’'un viver és la grandaria en metres qua-
drats.

— Grandaria del viver. La determinen el nombre d’oficines disponibles i el tipus d’empre-
sa acollida.

— Ocupacié. L'ultima dimensié que defineix el viver és el grau d’ocupacié de les seves
oficines i tallers. Es pot prendre com un index d’éxit de la gestié del viver.

5. EVOLUCIO DELS VIVERS CATALANS DES DEL 2004 FINS AL 2006

Els resultats de 'enquesta que es va realitzar durant el mes d’abril del 2004 i els obtinguts
I’abril del 2006 sén molt semblants. Quasi no hi apareixen diferéncies estadisticament significati-
ves. Nomeés val la pena fer notar 'aparicié d’un nou viver a Lleida. Es un viver relativament petit
(11 oficines), pero dotat d’oficines espaioses (40 m?) i esta en fase d’expansid, ja que encara no
esta finalitzat.

A continuaci6 es comparen unes quantes variables en aquests dos moments. La taula 19
mostra els resultats obtinguts en analitzar la diferéncia de mitjanes d’algunes variables entre
aquests dos anys. S’ha utilitzat 'estadistic de la t de Student de diferéncia de mitjanes. S’observa
que la situacio del sector no ha variat significativament en aquests dos anys. En general, des del
punt de vista estadistic, el nombre d’oficines i tallers no ha variat, i els nivells d’ocupacié tampoc,
els preus es mantenen amb els increments de I'[PC, etc.

TAULA 19
PROVA DIFERENCIA DE MITJANES DE VARIABLES DESCRIPTIVES DELS VIVERS I’EMPRESES CATALANS ENTRE ELS
ANYS 2004 1 2006

DIFERENCIES DIFERENCIES RELACIONADES GL SIG.

DE MITJANES DE (BILATERAL)
LES VARIABLES MITJANA  DESVIACIO ERROR 95% INTERVAL

ENTRE ELS ANYS TIP. TIP. DE LA DE CONFIANCA

2004 1 2006 MITJANA PER LA DIFERENCIA

INFERIOR SUPERIOR

Tipus d’empreses 034 ,186 034 -036 105 1,000 28 326
Nombre d’oficines 2,345 9,139 1,697 5,621 1,131 -1,382 28 178
Nombre de tallers -,143 970 ,183 5519 ,233 5779 27 443
Ocupacié mitjana d’oficines ,00429 02268 ,00429 ,00451 01308 1,000 27 ,326
Grandaria mitjana 10714 ,56695 10714 -32698 11270 -1,000 27 ,326
Preu net oficines -,1068 ,5283 ,0998 53117 L0981 -1,069 27 294
Preu net tallers -0075 0197 0053 0189 ,0039 -1.426 13 178

6. CONCLUSIONS

En la década dels noranta es va iniciar a Catalunya el desenvolupament dels primers vi-
vers d’empresa, gestionats majoritariament per ajuntaments i administracions locals per impul-
sar 'emprenedoria en el seu ambit geografic. Els primers vivers oferien uns serveis basics enfo-
cats a donar suport a activitats econdmiques tradicionals, bé de caire industrial o de serveis. A
mesura que han anat passant els anys han aparegut els anomenats vivers especialitzats, molts
dels quals estan relacionats amb les noves tecnologies de la informacié i comunicacid, o directa-
ment reservats per a empreses innovadores i de base tecnologica. En I'actualitat també s’estan
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desenvolupant alguns vivers vinculats a centres universitaris que lloguen laboratoris a empreses
relacionades amb la biotecnologia, la biomedicina, la quimica fina, etc.

En aquest moment s’observa que s’ha arribat a un grau de maduresa important en el sec-
tor dels vivers. En efecte, per una part hem constatat que en el periode d’estudi només s’han cre-
at dues noves incubadores d’empreses a Catalunya, el CEEI Lleida i el viver d’empreses de Celra,
1 per una altra banda, malgrat els desitjos manifestats d’ampliacid, observem que els vivers que
actualment operen a Catalunya no estan ampliant de forma significativa la seva oferta, ni en
nous espais per llogar, ni augmentant la seva oferta de serveis. No obstant aixo, cal destacar la
propera obertura de tres nous vivers d’empreses a les comarques gironines.

El perfil d’un viver mitja és el d’un viver de 15 oficines per llogar de 24 m21 5 tallers de 95
m? amb un preu de 10 euros mensuals per metre quadrat d’oficina i 8 euros al mes per metro qua-
drat de taller. E1 50% dels vivers analitzats estan ubicats en el nucli urba. Molt pocs vivers s’ubi-
quen en zones rurals i només una tercera part dels analitzats es troben en poblacions de menys de
30.000 habitants. Les empreses allotjades son majoritariament del sector serveis i es prioritzen les
empreses innovadores o de base tecnologica, encara que la majoria de vivers no tenen una politi-
ca explicita d’admissié de noves empreses que mostri una preferéncia per un determinat sector
d’activitat. El grau d’ocupacié és relativament alt, al voltant del 90%, tant en oficines com en ta-
llers, i aquest percentatge s’Tha mantingut molt alt en el temps, fet que, acompanyat de les pers-
pectives d’ampliacié de més del 40% dels vivers, mostra la bona acceptacié del model de vivers a
Catalunya.

Tot i aquesta estabilitat en I'activitat dels vivers durant aquests ultims anys, apareix inci-
pientment una nova generacié de vivers: els vivers virtuals i els vivers vinculats a centres univer-
sitaris. Els vivers virtuals aprofiten la potencialitat d’Internet per oferir els seus serveis i, encara
que no disposen d’unes installacions on acollir fisicament les empreses client, aquest tipus de vi-
vers s’ajusten a iniciatives empresarials especialitzades en el sector serveis, que desenvolupen les
seves activitats des de qualsevol punt, independentment de la situacié geografica dels seus
clients. Els vivers vinculats a centres universitaris sén els tltims a incorporar-se a aquest sector i,
de fet, la majoria de les universitats catalanes estan participant en projectes de creacié de nous vi-
vers o de nous parcs cientifics i tecnologics.
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Annex 1: Caracteristiques dels vivers d’empreses de Catalunya (abril del 2004)

Provincia Comarca Poblacié Nombre Cascurbi/ Nombre Tipologia Tipologia

) municipi habitants afores /  d’adreces empreses viver
Nom del viver .
recompte poligon

2003
NODUS BARBERA Barcelona Valles Barbera del 27.153 Poligon Mixt Centre de
Occidental Valles negocis
BARCELONA ACTIVA: VIVER GLORIES Barcelona Barcelones Barcelona 1582.738 Casc urba Serveis Viver + CEEI
+ parc
tecnologic
BIOINCUBADORA CIDEM PCB Barcelona Barcelones Barcelona 1.582.738 Casc urba Serveis
Centre de serveis del pla de la bruguera Barcelona Valles Castellar del 18.934 Poligon
Occidental Valles
PARC TECNOLOGIC DEL VALLES-Centre Barcelona Valles Cerdanyola 55731 Poligon (parc Parc
d’Empreses de Noves Tecnologies. Occidental del Vallés tecnologic) tecnologic
Centre d'Empreses Baix Llobregat Barcelona Baix Cornella de 82.817 Poligon Mixt Viver
Llobregat  Llobregat
Centre de Serveis a les empreses- Ajuntament Barcelona Anoia 1gualada 34.391 Cascurba Serveis Viver
d'Igualada
CIEM- Centre d'Iniciatives Empresarials Manlleu. Barcelona Osona Manlleu 18 549  Casc urba Serveis Viver
(Forma part de 'OPE de I'Ajuntament de Manlleu)
Incubadora d’empreses de base tecnologica de Barcelona Maresme  Mataro 111879 Casc urba Serveis Viver
Mataré
Institut municipal de promocié econémica i social ~ Barcelona  Valles Rubi 64848 Casc urba Nomes Assessors
de Rubi Occidental asesoren
Viver d’empreses de Sabadell Barcelona Valles Sabadell 191057 Casc urba Serveis Viver
Occidental
Corporacié d’empreses i serveis de Sant Boi SA Barcelona Baix Sant Boi de 80738 Casc urba Mixt Viver
(CORESSA) Llobregat  Llobregat
Viver d’empreses del Centre d'Iniciatives per Barcelona Bages Sant Joan de 9688 Casc urba Serveis
I'Ocupacié «Cal Gallifas. Vilatorrada
Centre d’empreses Miquel Marti i Pol Barcelona Baix Sant Joan 29982 Cascurba
Llobregat  d'Espi
C.E BOSC LLARG Barcelona Barcelonés Sta Coloma 116 012 Poligon Mixt
de Gramanet
Foment de Terrassa SA Viver de serveis Barcelona Valles Terrassa 184 829 Poligon Mixt
Occidental Cas urba
Institut municipal de promocié econémica Barcelona Osona Vic 35354 Cascurba
IMPEVIC
Centre de promocié econdmica i serveis a Barcelona Baix Viladecans 59.343  Poligon Serveis
empreses Can Calderon (Ajuntament Viladecans) Llobregat
Centre Agora Barcelona Alt Vilafranca 33381 Poligon Mixt Viver
Penedes del Penedes
Viver d’empreses «La Incubadora» Girona Plade Banyoles 16 244 Casc urba Serveis Viver
I'Estany
Ajuntament de les Preses Girona Girones Les Preses 1554 Poligon Mixt Viver
Centre d’Empreses del Ripollés Girona Ripolles Ripoll 10.754 Poligon Mixt Viver
Centre d’empeses de les Borges Blanques Lleida Garrigues  Borges 5365 Cascurba Serveis Viver
Blanques
Viver Consorci de Promocié Economica Lleida Segria Lleida 118 035 Cascurba Serveis
Ajuntament Lleida
Baix Ebre Innova SL Tarragona Baix Ebre  Camarles 3.060 Poligon
Reus Desenvolupament Economic- SA Viver Tarragona Baix Camp Reus 94.407  Afores Viver + centre
d’empreses de Reus de negocis
Centre de Formaci6 d'Empreses i Serveis de Tarragona Tarragones Tarragona 121.076  Afores Mixt Viver
Tarragona- Viver d'Empreses Pau Delclos.
Centre de Negocis, Innovacié Tecnologica i Tarragona Tarragoneés Tarragona 121.076 Casc urba Serveis Viver + centre
Transferencia- CENIT2 de negocis
Centre d’[niciatives Empresarials de Valls Tarragona Alt Camp  Valls 21.649 Cascurba Mixt Viver
VIVER D’EMPRESES DE VANDELLOS I Tarragona Baix Camp Vandellos i 4.642 Pollgon Viver
L'HOSPITALET DE L’'INFANT Hospitalet de

I'Infant



Especialitzacié

viver

Generalistes

Generalistes

Especialista

Generalistes

Especialista

Generalistes

Generalistes

Generalistes

Especialista

Generalistes

Generalistes

Generalistes

Generalistes

Generalistes

Generalistes

Generalistes

Generalistes

Especialista

Generalistes

Generalistes
Generalistes

Generalistes

Generalistes

Generalistes

Generalistes

Especialista

Generalistes

Generalistes

Generalistes

Nombre
oficines

30

155

70

35

10

11

23

Nombre Ocupacié Ocupacié M2 M2 Preu net M2 Preu net M2

tallers mitjana mitjana mitjana mitjana mitjana oficines  mitjana tallers
oficines tallers  oficines tallers primer any primer any
sense IVA sense IVA
97% 42 42 9.6 96
90% 36 10,5
100%
100% 33 68
90% 90% 15 18 133

100% 100%

100% 18 135
15 6,56
100% 33 362
100% 33 7.5
39 11,84 891
100% 23 7.3
18 613
9% 100% 28 100
88% 89% 126 5,96 3,77
100% 13 108
100% 12 54
100% 6,56
13 13
83% 0 90 30 311
14 100% 100% 25 60 2,85
100% 27
47% 100% 20 6,25 29
19 100% 100% 110 10 3,75
100% 100% 11 1987 22,3
92% 16 17,13
60% 17 140 72 36

178

Durada (anys)

indefinit

indefinit

3 anys oficines
i5anys tallers

4 anys oficines
i5 anys tallers

3 anys oficines
15 anys tallers

Ampliacié

NO

St

NO

si

st

NO

NO

NO

NO
Si
NO

st

NO
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Annex 2: Caracteristiques dels vivers d’empresa de Catalunya (abril del 2006)

Provincia Comarca Poblacio Nombre Cascurba/ Numero Tipologia  Tipologia
X Municipi Habitants  afores /  d’adreces empreses viver
Nom del Viver )
recompte  poligon
2003
NODUS BARBERA Barcelona Valles Barbera del 27.827 Poligon Mixte Centre de
Occidental Valles negocis
BARCELONA ACTIVA VIVER GLORIES Barcelona Barcelones Barcelona 1593075 Cascurba Viver + centre
de negocis
(CEEI)
BIOINCUBADORA CIDEM PCB (Univ Barcelona Barcelones Barcelona 1593075 Cascurba Serveis Viver
Barcelona)
Centre de serveis del pla de la bruguera Barcelona Valles Castellar del 20.437 Poligon Serveis Viver
Occidental Valles
PARC TECNOLOGIC DEL VALLES-Centre Barcelona Valles Cerdanyola 57 114 Poligon (parc Serveis Centre de
d’Empreses de Noves Tecnologies Occidental  del Valles tecnologic) negocis
BIOCAMPUS UAB - Campus cientific i Barcelona Valles Cerdanyola 57 114 Afores Viver
Tecnologic; Vivero de empresas (VE3B) Occidental del Valles
Centre d'Empreses Baix Llobregat Barcelona Baix Cornella de 84131 Poligon Mixte Viver
Llobregat  Llobregat
VIVER FRANQUESES DEL VALLES Barcelona Valles Franqueses 15.196 Casc urba Mixte Viver
Oriental del Valles
Centre de Serveis a les empreses- Ajuntament Barcelona Anoia Igualada 35933 Cascurba Viver-centre
d'Igualada. de negocis
CIEM- Centre d’Iniciatives Empresarials Manlleu. Barcelona Osona Manlleu 19.488 Cascurba
(Forma part de 'OPE de I'Ajuntament de Manlleu)
Incubadora d'empreses de base tecnologica de Barcelona Maresme  Matar6 116.698 Casc urba Viver
Mataré
Institut municipal de promoci6 econémica i social  Barcelona Valles Rubi 68 102 Casc urba Nomes Assessors
de Rubi Occidental asesoren
Viver d’empreses de Sabadell Barcelona Valles Sabadell 196.971 Casc urba Serveis Viver
Occidental
Corporaci6 d’empreses i serveis de Sant Boi SA Barcelona Baix Sant Boi de 81 181 Poligon Mixte Viver
(CORESSA) Llobregat  Llobregat
Viver d’empreses del Centre d'Iniciatives per Barcelona Bages Sant Joan de 10.064 Casc urba Serveis Viver
I'Ocupaci6 «Cal Gallifa» Vilatorrada
Centre d’empreses Miquel Marti i Pol Barcelona Valles Sant Joan 31.162 Cascurba
Occidental Despi
C E. BOSC LLARG Barcelona Barcelones Sta Coloma 118 129 Poligon Mixte Viver-centre
de Gramanet de negocis
Foment de Terrassa SA Viver de serveis Barcelona Valles Terrassa 194.947 Poligon-casc Mixte Viver
Occidental urba
Institut municipal de promocié econémica Barcelona Osona Vie 37825 Cascurba Serveis Viver
IMPEVIC
Centre de promocié economica i serveis a Barcelona Valles Viladecans 61.043 Poligon Serveis Viver
empreses Can Calderon (Ajuntament Viladecans) Occidental
Centre Agora Barcelona Alt Vilafranca 35.864 Poligon Mixte Viver
Penedes del Panedes
Viver d’empreses «La Incubadora» Girona Pla de Banyoles 16.938 Casc urba
I'Estany
Viver d’empreses ajunt + col.aparelladors + udg Girona Gironés Celra 3.510 Poligon Serveis
PARC CIENTIFIC I TECNOLOGIG UdG; viver Girona Gironés Girona 86 672 Cascurba Mixte
d’empreses de base tecnoldgica
Ajuntament de les Preses Girona Garrotxa  Les Preses 1657 Poligon Mixte
Centre d’Empreses del Ripolles Girona Ripolles Ripoll 10.762 Poligon
Centre d’empeses de les Borges Blanques Lleida Garrigues  Borges 5.519 Cascurba
Blanques
Viver Consorci de Promocié Economica Lleida Segria Lleida 124709  Afores Serveis Viver
Ajuntament de Lleida
CEEI Lleida Lleida Segria Lleida 124709 Afores Mixte Viver + centre
de negocis
(CEEI)
Baix Ebre Innova SL Tarragona Baix Ebre  Camarles 3.279 Poligon Mixte Viver
Reus Desenvolupament Economic- SA Viver Tarragona Baix Camp Reus 99 505 Afores Mixte Viver + centre
d’empreses de Reus de negocis
Centre de Formacié d’Empreses i Serveis de Tarragona Tarragoneés Tarragona 128152 Cascurba Serveis
Tarragona- Viver d'Empreses Pau Delclos.
Centre de Negocis, [nnovacié Tecnologica i Tarragona Tarragonés Tarragona 128152 Afores Mixte Viver-centre
Transferencia- CENITZ (URV) de negocis
Centre d’[niciatives Empresarials de Valls Tarragona Alt Camp  Vallls 22851 Poligon-Casc Mixte Viver
urba
VIVER D'EMPRESES DE VANDELLOS 1 Tarragona Baix Camp Vandellosi 5.008 Poligon Mixte
L'HOSPITALET DE L'INFANT Hospitalet de

VInfant



Parc Especialitzacio Nombre Nombre Ocupacié Ocupacié M2 M2 Preu net M2 Preunet M2  Durada (anys) Ampliacio
cientific i viver oficines tallers mitjana mitjana mitjana mitjana mitjana mitjana tallers
tecnologic oficines tallers  oficines tallers oficines primer  primer any
sense IVA sense IVA
NO Generalistes 42 42 13 13 indefinit
S1 Generalistes/ 155 90% 36 NO
innovadores
SI Especialista 83% 75 10 Si
NO Generalistes 17 88,23% 33 96 NO
SI Especialista 133 indefinit NO

SI Especialista

NO Generalistes 33 100% 9,69 3 anys oficines
i 5 anys tallers
NO Generalistes 100 100 36,75 97 3 anys oficines
15 anys tallers
NO Generalistes 00% 18 144 NO
NO Generalistes 80% 15 708
NO Especialista 100% 33 466

NO Generalistes

NO Generalistes 85,7% 33 7,75
NO Generalistes 11 17 72,72%  94,11% 20 39 12,67 954 NO
NO Generalistes 66,66 % 23 79 NO
NO Generalistes 8
NO Generalistes 23 86,90% 100% 75 4 anys oficines
15 anys tallers
NO Generalistes 100% 100% 126 6,42 406
NO Generalistes 100% 13 108
NO Generalistes 12 100% 12 5,77
NO Especialista 100% 703 439 NO
NO Generalistes 89% 13 13 SI
NO Generalistes 32,6 St
SI Especialista 100 20 ST
NO Generalistes 14,52 336
NO Generalistes 9,378 2,9697
NO Generalistes 22 75
NO Generalistes 24 100% 30 7,3 ST
NO Especialista 11 100% 40 3,5 NO
NO Generalistes 15 100% 6,25 29
NO Generalistes 19 35 10.37 402 3 anys oficines St
i 5 anys tallers
NO Generalistes 12 18,38 NO
NO Especialista 10 100% 85.6% 11 41 21,39 24 NO
NO Generalistes 10 66,66% 17 140 77 385 NO

NO Generalistes 100,0% 100% 25 70 2,14 SI
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Implicacions de la gestio centralitzada
dels aeroports a Espanya

GERMA BEL | XAVIER FAGEDA
Universitat de Barcelona i PPRE-IREA

ABSTRACT

This paper analyzes the singularity due to the strictly public and centralized management of air-
ports in Spain and its main economic implications. Therefore, we first revise airport manage-
ment practices in Europe and the Anglo-Saxon countries. Then, we give details about the main
features of the Spanish model. In third place, we focus the attention on the investment behavior
of the Spanish airport operator from a historical perspective. Next, we examine the concerns
raised from the centralization of long-haul traffic in Madrid airport. Finally, we discuss about the
main benefits that may be derived from a reform towards airport management individualization,

INTRODUCCIO

Diversos estudis mostren que els aeroports sén un factor essencial per al creixement eco-
nomic de les regions on s’ubiquen (Bowen, 2002; Brueckner, 2003; Button et al., 2004, ACI-Euro-
pe, 2004; Bel 1 Fageda, 2005b). En efecte, els aeroports generen un gran nombre de llocs de tre-
ball per les activitats directament associades a la canalitzacié de transit aeri, A més, I'activitat
turistica se sosté en gran part en el transit que proporcionen els aeroports. Finalment, les empre-
ses dedicades a activitats d’alt valor afegit tendeixen a localitzar-se en territoris que disposen d’ae-
roports amb una oferta extensa i densa de connexions aeries. En aquest sentit, la dotacié de ser-
veis aeroportuaris i 'oferta de vols —especialment de llarga distancia— sén factors claus per
definir la posici6 de les arees urbanes en el mapa mundial de ciutats.

Tenint en compte la rellevancia economica dels aeroports per al creixement economic,
cal assenyalar que existeix un procés generalitzat de reforma en la gestié dels aeroports arreu.
Aixi doncs, a Furopa i a la majoria de paisos desenvolupats, la gestié dels aeroports es duu a terme
de forma individualitzada per part de les administracions publiques territorials (regionals o lo-
cals), sovint en exclusiva, i amb diferents graus de combinaci¢ quant a la cooperacié entre el sec-
tor public i el privat. Aquesta gestio facilita la transparéncia en els mecanismes de finangament.
A més, promou la competéncia entre aeroports per atreure, segons els casos, companyies de baix
cost, companyies de xarxa, o ambdés tipus de companyies.

En aquest treball es pretén analitzar la singularitat que comporta la gestié publica i cen-
tralitzada dels aeroports a Espanya i les implicacions que se’'n deriven per als aeroports ubicats a
les diferents regions espanyoles, particularment a Catalunya.

Per tal de dur a terme aquesta analisi, el treball s’estructura de la forma segiient. En pri-
mer lloc, es realitza una revisié exhaustiva de les practiques de gestio dels aeroports a Europa i
paisos anglosaxons en termes de propietat, financament i relacions amb les companyies aéries.
Tot seguit, es detallen les principals caracteristiques del model espanyol. En tercer lloc, s’analitza
el comportament inversor d’ AENA, I'empresa gestora dels aeroports a Espanya, des d'una pers-
pectiva historica. Una contribucié que es fa en aquesta seccio és analisi de les imputacions
d’amortitzacions que AENA fa per cadascun dels aeroports espanyols. Utilitzem en la nostra ana-
lisi els «inexistents» (!) comptes d’explotacié individuals d’aeroports elaborats per la mateixa



AENA. En quart lloc, s’examinen les conseqiiéncies econdomiques que, particularment per a l'ae-
roport de Barcelona, comporta el fet que el sistema centralitzat afavoreixi la centralitzacié del
transit de llarga distancia a 'aeroport de Madrid. Finalment, s’argumenten els principals benefi-
cis economics que es poden derivar d'un procés de reforma cap a la descentralitzacié de la gestio
dels aeroports.

1. TRETS PRINCIPALS DE LA GESTIO DELS AEROPORTS A LA UE-27

El model de gestio d’aeroports més habitual a Europa és aquell en el qual una entitat, ja si-
gui de titularitat puiblica o mixta, gestiona cada infraestructura de forma individual i separada de
la resta d’aeroports. Aquestes entitats es troben participades generalment per diversos nivells de
govern, i sovint les entitats territorials n’acostumen a tenir la potestat de gestié. S’observa alhora
un procés intens d’obertura a la participacié del sector privat, ja sigui en la propietat o, de mane-
ra més freqiient, en la gesti6 dels aeroports.

Aixi doncs, a Europa s’observen diferents estructures de propietat dels aeroports. Val
a dir, en aquest punt, que la «corporatitzacié» és norma general, en el sentit que sén empreses
—siguin publiques o privades— les que gestionen els aeroports, i no la Direccié General d'Avia-
cié Civil adscrita al ministeri corresponent, com havia estat habitual historicament. La taula 1 re-
flecteix els trets principals de la gestié dels aeroports a paisos de la Unio Europea de 27 paisos.

TAULA1
CARACTERISTIQUES PRINCIPALS DE LA GESTIO ALS AEROPORTS DE LA UNIO EUROPEA (UE-27)

TRANSIT N°® AEROPORTS
PASSATGERS ENEL TOP 50

PAIS (000) UE-27 GESTIO PROPIETAT

Regne Unit 204 013 10 Individualitzada Diversos models: privat, gov local

Alemanya 145977 8 Individualitzada Diversos models: co-titularitat privat, gov central, regional i local
Espanya 143 680 8 Centralitzada Gov central

Franca 107 955 6 Individualitzada Privat/gov central (Paris), cambra comerg (Resta)

Italia 87 906 4 Individualitzada Diversos models: privat, gov regional i local

Paisos Baixos 46 433 1 Individualitzada Co-titularitat gov central, regional ilocal

Greécia 30799 1 Individualitzada Privat/gov central (Atenes), gov central (resta)

Irlanda 24.254 1 Individualitzada Gov central

Suecia 22899 | Centralitzada Gov central

Dinamarca 22173 i Individualitzada Privat (Copenhague), gov regional i local (resta)

Portugal 200272 | Centralitzada Gov central

Austria 19 685 i Individualitzada Privat (Viena), gov, regional i local (resta)

Bélgica 17814 1 Individualitzada Privat (Brussel-les), gov regional i local (resta)

Finlandia 12348 1 Centralitzada Gov central

Rep. Txeca 11 266 1 Individualitzada Gov central (Praga), gov regional i local (resta)

Hongria 8049 1 Tndividualitzada Privat

Polonia 7080 1 Centralitzada Gov central (Varsovia), co-titularitat gov central, regional i local (resta)
Xipre 6782 1 Centralitzada Privat

Bulgaria 5023 0 Centralitzada Gov central

Romania 3494 0 Centralitzada Gov central

Malta 2757 0 Individualitzada Privat

Letonia 1872 0 Centralitzada Gov central

Eslovaquia 1583 [t} Centralitzada Gov central

Luxemburg 1538 0 Centralitzada Gov central

Lituania 1434 0 Centralitzada Gov central

Estonia 1393 0 Centralitzada Gov central

Eslovénia 1217 0 Individualitzada Privat (Ljubljana), co-titularitat privat i gov central (resta)
Font: Elaboracié propia a partir de la informacio subministrada per la Comissié Europea (2002, 2006}, pagines web dels acroports 1 Eurostat Les dades de transit son de 2005

Els paisos de gran o mitjana dimensié/poblacié de la Unié Europea es caracteritzen per te-
nir un volum de transit molt elevat i disposar de més d’un aeroport rellevant. En tots aquests pai-
s0s, la gestio dels aeroports esta descentralitzada i individualitzada. Espanya és I'inica excepcio,
en la mesura que el govern central manté la propietat i el control dels seus aeroports, que sén ges-
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1. Resposta del Govern central a
la pregunta escrita 184/041934 (VII legis-
latura). La resposta va ser publicada pel
Boletin Oficial del Congreso, serie D, nu-
mero 473, de 24 de gener de 2003.

2. En general, la propietat dels
terrenys on s'installen els aeroports i la
propietat de lempresa que gestiona 'ae-
roport estan separades. Mentre que la ti-
tularitat dels terrenys segueix essent pu-
blica (tret de casos especials, com alguns
aeroports de BAA), [a gestio és fa per em-
presa privada mitjancant contracte de
gestio o concessions

3. Els altres casos relativament
comparables amb Espanya entre els pai-
sos de mitjana-gran poblacié de la UE se-
rien ¢l de Polonia i Romania. Tanmateix,
el sector aeri en aquest paisos te una di-
mensio molt reduida. A més, en tots dos
casos el model integrat ja es troba en pro-
cés de transformacio cap al model indivi-
dual

tionats de forma integrada. Aixo implica, segons definicié expressada pel Ministeri de Foment
I'any 2003, que «el conjunto de aeropuertos es considerado como una tinica infraestructura».!

Els governs locals o regionals tenen la titularitat parcial o total de la majoria dels aeroports
en aquests paisos. Aquest és el cas, per exemple, dels aecroports de Manchester, Newcastle, Leeds
1 alguns aeroports més petits al Regne Unit, del sistema d’aeroports de Mila, 'aeroport de Pisa i
Venécia i alguns aeroports regionals més petits a Italia. D’altra banda, en aquest model es pot
identificar una modalitat molt particular, ja que en alguns casos la gesti6 dels aeroports la duen a
terme les cambres de comerc i industria locals: aixi passa als aeroports francesos (excepte el siste-
ma de Paris, que és gestionat per una empresa coparticipada pel govern central i inversors pri-
vats, tot i que de forma individualitzada amb relacié a la resta d’aeroports) i alguns d’italians (com
per exemple el de Bolonia).

A Alemanya, el model de gestié dels acroports és forca complex. Els aeroports han estat
caracteritzats, tradicionalment, per la propietat conjunta dels governs federal, regional i local,
amb proporcions variables segons el cas. Donat que hi ha cada vegada més empreses privades im-
plicades en la gesti6 dels aeroports, I'escenari que es presenta a Alemanya és molt divers i can-
viant. Aixi, les empreses privades i els governs regionals i locals tenen participacions similars en
els aeroports de Frankfurt, Diisseldorf i Hamburg, mentre que a Munic, Berlin i Colonia/Bonn
els governs locals i regionals s6n els accionistes majoritaris i el govern federal és titular d’una part
minoritaria del capital de Vautoritat aeroportuaria. En la resta d’aeroports de menor dimensié, la
propietat de I'empresa gestora sol estar a carrec del govern regional i/0 local, tot i que en alguns
casos hi ha empreses privades amb participacions minoritaries.

Finalment, un nombre important d’aeroports d’aquests paisos s’han privatitzat, bé de ma-
nera total o bé de manera parcial. Hi ha dos models de privatitzacio possible. Primer, aquelles en-
titats que tenen la titularitat i gestionen diferents aeroports en el marc del mateix grup empresa-
rial, com per exemple la BAA (antiga British Airport Authority), que té la propietat de tres
aeroports de Londres i els gestiona, a més dels de Glasgow, Edimburg, Aberdeen i Southampton,
o el grup Fraport, que té la titularitat d’un ter¢ de les accions de I'aeroport de Frankfurt i gestiona
i/0 és el propietari de 15 companyies arreu del mén. Un segon model de privatitzacié dels aero-
ports és aquell en el qual els aeroports sén gestionats de manera estrictament individual, i el sec-
tor privat és 'accionista majoritari o tinic. Aquest és el cas, per exemple dels aeroports de Roma,
Napols i diversos aeroports del Regne Unit.?

En aquest punt, es destacable assenyalar que dos grups empresarials espanyols, Ferrovial
1 Abertis, han invertit de forma destacada en empreses gestores d’aeroports d’arreu del mon.
Ferrovial és la principal accionista de la BAA i té participacions significatives als aeroports de
Bristol, Belfast i Sydney, tot i que recentment ha encetat un procés de desinversions selectives
per financar 'adquisicio de BAA. Per la seva banda, Abertis gestiona I'operadora britanica d’aero-
ports TBI, la qual opera en concessié o propietat vuit aeroports internacionals: Luton, Belfast Inter-
national, Cardiff, Stockholm Skavsta, Orlando Sanford i tres dels principals aeroports de Bolivia.

Dr’altra banda, els paisos de petita dimensié/poblacié de la Unié Europea es caracteritzen
per tenir només un aeroport rellevant, que de vegades és I'inic aeroport del pats. En aquests ca-
s0s, la noci6 de gestid integrada perd gran part del seu sentit, per les propies caracteristiques dels
sistemes aeroportuaris. No obstant aixo, en alguns d’aquests paisos els aeroports s’organitzen de
manera conjunta com si fossin un tnic sistema. Aquest és el cas de Finlandia, Polonia, Portugal,
Suécia, i altres paisos de menor dimensié

Com a Espanya, en aquest model de gesti6 una entitat de titularitat publica controla tots
els elements rellevants de I'activitat aeroportuaria, com poden ser les decisions d’inversid, finan-
¢ament, politiques comercials 1 adjudicacié dels nous espais per a les companyies aéries. Tanma-
teix, tots aquests paisos es caracteritzen per tenir poca poblacié i un nombre escas de ciutats im-
portants, a diferéncia d’'Espanya i Romania.?

Els aeroports de paisos poc poblats que no s’estructuren com si fossin un sistemna estatal
es gestionen, en general, per una autoritat publica o privada, de manera individual o com un grup



petit. En aquest context, alguns aeroports internacionals (normalment aquells ubicats a la capital
politica) segueixen efectivament sota el control estatal, com és el cas dels aeroports d’Amster-
dam, Atenes, Dublin o Praga. Altres acroports importants sén gestionats de manera estrictament
individual, i el sector privat és accionista majoritari o tinic. Aquest és el cas de Budapest, Brus-
selles, Copenhaguen o Viena. Pel que fa als aeroports de menor dimensié, son els governs regio-
nal i/0 local qui normalment controlen les respectives empreses gestores.

En relacié amb el financament, els aeroports a Europa obtenen ingressos associats a les
operacions de vol, 1 a les comercials de terra. En termes generals, aquells aeroports que generen
més transit 1 que sén gestionats de manera individual s’autofinancen a través dels ingressos que
provenen de les operacions aeronautiques o les concessions comercials. Els aeroports regionals
més petits necessiten, normalment, subsidis per financar les seves operacions corrents i de capital.

Fn els sistemes de gesti¢ integrada, com el d’Espanya, existeix un sistema de caixa tinica,
que es nodreix amb els ingressos que provenen de les taxes aeronautiques i de les activitats co-
mercials que es realitzen als aeroports integrats. Les autoritats distribueixen els recursos de for-
ma arbitraria, i el sistema de subsidis creuats entre els acroports d'un mateix grup sol ser substan-
cial. Sovint es justifica la gestid en xarxa amb I'argument que aixo permet que els aeroports més
rendibles financin els no rendibles. Aixd exigiria que els subsidis creuats vagin dels grans aero-
ports (que generen beneficis positius) als petits aeroports (que son, en general, deficitaris). Tan-
mateix, aixd no necessariament és el que succeeix, tal i com veurem més endavant en 'analisi del
cas espanyol.

Les dues taxes aeronautiques més importants que, de forma generalitzada, es cobren en
els aeroports europeus son les taxes per I'as del camp de vol (principalment pistes d’aterratge i en-
lairament) 1 les taxes per la utilitzacié de les installacions a les terminals. Els drets d’enlairament
solen basar-se en una ratio unitaria per un pes maxim de I'avié a I'hora d’enlairar-se. General-
ment, la base de les taxes que es cobren als passatgers es refereix als passatgers que marxen.
Aquesta taxa generalment la paga la companyia aéria (s'inclou en el preu del bitllet), i depén de si
la destinaci¢ és internacional o interior.

2. LA GESTIO DELS AEROPORTS A ESPANYA: UN CAS EXCEPCIONAL
EN EL CONTEXT EUROPEU I D’ALTRES PAISOS ANGLOSAXONS

Com s’ha vist, Espanya és I'tinic pais de la Unié Europea d’una certa poblacid i de gran di-
mensio de mercat aeri en que els seus aeroports es gestionen de forma totalment centralitzada i
integrada, i on la gestio i la propietat recau exclusivament en I'Estat central. De fet, aquesta ex-
cepcionalitat va més enlla del context europeu ja que en paisos anglosaxons rellevants com ara
Estats Units, Canada o Australia, els aecroports també es gestionen de forma individualitzada ja si-
gui per part d’entitats pertanyents als governs locals respectius (cas d’Estats Units), a empreses
privades sense anim de lucre (cas de Canada) o a empreses privades (cas d’Australia). “Aix{ doncs,
I'escas nombre de paisos de 'OCDE on els aeroports sén gestionats de forma centralitzada i inte-
grada, mitjancant una unica entitat publica, es caracteritzen per tenir només un acroport de
grans dimensions i un mercat de vols domeéstics reduit. La taula 2 reflecteix clarament que Es-
panya, en matéria de gestié d’aeroports, és un cas unic respecte a altres paisos de dimensié com-
parable.

D’altra banda, 'anomalia del cas espanyol encara és més destacable si considerem la dina-
mica dels processos de reforma que han tingut lloc els ultims anys en molts paisos de 'OCDE. La
taula 3 reflecteix que un nombre important de paisos han dut a terme una reforma de la gestié
dels aeroports des d’un sistema centralitzat, sempre a carrec del govern central, cap a un marc on
els aeroports son gestionats de forma individualitzada per part d’empreses amb diferents esque-
mes de propietat, com hem vist abans. En aquest sentit, hi ha diversos paisos de I'Est d’Europa 1
Portugal que també estan reformant el seu sistemna de gestio, i sovint la privatitzacio de 'aeroport
principal és 'element fonamental del canvi.

4 Unestudi de la OCDE, (1998) i
cls treballs de Bel i Iageda (20064, 2006D)
analitzen en profunditat cls principals
trets de la gestio dels aevaports als princi-
pals paisos de la OCDIE
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5 Cal assenyalar que es troben
actualment en fase d'estudi o de cons-
truccio aeroports a Lleida, la Seu d'Ur-
gell, Castello i Ciudad Real per iniciativa
de les administracions territorials respec-
tives o d’inversors privats.

6 Bel i Fageda (2007a) analitzen
amb més detall les implicacions economi-
ques del sistema de taxes aeroportuaries
a Espanya

TAULA 2
GESTIO DELS AEROPORTS A PAISOS EUROPEUS (UE-27 + PAISOS CANDIDATS) I PAISOS ANGLOSAXONS NO EUROPEUS
AMB MES DE 20 MILIONS D’HABITANTS

N° AEROPORTS
PAIS EN EL TOP 50 UE-27 GESTIO PROPIETAT
Espanya Centralitzada Gov. central
Polonia Centralitzada Gov central (Varsovia), cotitularitat gov central, regional i local (resta)
Turquia Centralitzada Gov central
Romania Centralitzada Gov. central
Regne Unit 10 Individualitzada Diversos models: privat, gov local
Alemanya 8 Individualitzada Diversos models: cotitularitat privat, gov. central, regional i local
Franga 6 Individualitzada Privat/gov Central (Paris), cambra comerg (Resta)
Italia 4 Individualitzada Diversos models: privat, gov regional i local
Estats Units Multiples Individualitzada Gov local
Canada Multiples Individualitzada Entitats privades sense anim lucre
Australia Multiples Individualitzada Privat

Font: Elaboracié propia « partir de la informacié subministrada per la Comissié Europea (2002, 2006), pagines web dels aeroports i Eurostat

Aeropuertos Esparioles y Navegacion Aérea (AENA) gestiona els 39 aeroports que canalit-
zen transit comercial a Espanya i 7 aeroports dedicats exclusivament a ’aviacié privada. A més,
és propietaria de totes les installacions associades.> AENA és una entitat publica adscrita al Mi-
nisteri de Foment, amb personalitat juridica propia i patrimoni independent de I'Estat. AENA es
financa amb els ingressos de la seva activitat (drets i taxes per activitats aeronautiques i ingressos
de concessions per activitats comercials).

Tots els aspectes centrals de 'activitat dels aeroports espanyols, com poden ser les inver-
sions o les negociacions que puguin establir-se amb les companyies aéries, sén responsabilitat
d’AENA. Aixi doncs, la possibilitat de competéncia entre aeroports o els beneficis d'una politica
comercial diferenciada no es contemplen.

En aquest sentit, cal assenyalar que amb relacié a les taxes aeronautiques els aeroports es-
panyols es classifiquen en tres categories en funcié del volum del seu transit i de I'estacionalitat.
Als aeroports de major transit es cobren uns preus més alts a les companyies aéries per compen-
sar el major volum d’inversions en instal-lacions fixes que cal efectuar. No obstant aixo, entre els
aeroports d’'una mateixa categoria no és possible aplicar preus diferents de manera que, per
exemple, aeroports amb funcions i volums de transit diferent, com ara Madrid o Malaga, cobren
els mateixos preus a les companyies aéries.5

A més, I'assignacié dels nous espais disponibles (slots, portes d’embarcament, mostradors
de facturacié, etc) per a les companyies aéries es decideix des d'una comissié de coordinacié espe-
cifica formada per alts carrecs d’ AENA i del ministeri de Foment. En aquest sentit, els interessos

TAULA 3
PAISOS DE LA UE-27 I ANGLOSAXONS QUE HAN REFORMAT LA GESTIO DELS AEROPORTS EN LES DUES ULTIMES
DECADES

REFORMA DES D’UN EN CURS DE CANVI REFORMA DES D’UN
MODEL CENTRALITZAT DES D’UN MODEL MODEL INDIVIDUALITZAT

CAP A UN MODEL CENTRALITZAT CAP A CAP A UN MODEL
INDIVIDUALITZAT UN MODEL INDIVIDUALITZAT CENTRALITZAT

Australia Bulgaria %}

Canada Polonia

Eslovenia Portugal

Grecia Romania

Hongria

Irlanda

Rep Txeca

Font: Elaboracié propia a parhir de la informacié subministrada per la Comissié Europea {2002, 2006) i webs dels aeroports



i objectius ’ AENA com a empresa -~ -den no coincidir amb els especifics de cada aeroport, ja que
AENA segueix un principi de jerarquitzacié d’aeroports que implica la limitacié de les possibili-
tats de desenvolupament d’aquells que no sén considerats prioritaris per la mateixa AENA.
Finalment, les decisions d’'inversié estan centralitzades i financades mitjancant el supera-
vit de tot el sistema d’aeroports espanyols (Bel, 2002). Aixo implica un sistema de subsidis creuats
no transparent entre aeroports. Es important destacar que els governs centrals han justificat, de
manera continuada, la gestié centralitzada i integrada dels aeroports en el fet que aquesta sosté la
cohesié territorial. S’argumenta que la gestié centralitzada permetra garantir la provisio de tran-
sit aeri en regions que, per les seves caracteristiques economiques, no poden generar un nivell de
transit elevat. En alguns casos, aquestes regions presenten, a més, uns nivells de desenvolupa-
ment econdmic relativament baixos. Fn la mesura que els aeroports i el transit aeri en general po-
den ser importants catalitzadors d’activitat economica, s’argumenta que la gesti6 centralitzada
pot esdevenir un important instrument de politica regional. Ha estat realment aixi a Espanya?

3. INVERSIO EN ELS AEROPORTS ESPANYOLS: RESULTATS DEL MODEL
CENTRALITZAT

Quan els aeroports sén gestionats amb criteris de mercat, les inversions en cada aeroport
han d’estar molt associades als ingressos obtinguts de les operacions en cada aeroport. Aquests in-
gressos estan determinats sobretot pel volum de transit canalitzat per I'aetoport.

Altrament, quan es té en compte el criteri de cohesié territorial, els aeroports situats en
zones menys desenvolupades haurien de rebre més recursos per inversié que els que correspo-
nen al seu percentatge en el transit aeri total. A més, diversos estudis mostren que I'existéncia
d’economies d’escala i indivisibilitats fa dificil la rendibilitat dels aeroports petits [Gillen i Hall,
1997; Martin i Roman, 2002; European Commission, 2002; Pels et al., 2003]. Per tant, les econo-
mies d’escala justificarien un resultat de la distribucié de les inversions en el qual els aeroports
grans (i rendibles) haurien de subsidiar els aeroports petits (i deficitaris).

La distribucié d’inversions entre els diferents aeroports espanyols mostra una excepcional
concentracié d’inversié a Madrid, com es pot veure als grafics 1(1985-2005) i 2 (1992-2005). El pri-
mer any complet d’activitat I’ AENA va ser el 1992. En anys anteriors, el ministeri responsable de
transports gestionava directament els aeroports espanyols. Per aguest motiu, ¢s adient establir
aquesta diferenciacié entre series historiques. En el perfode 1985-2005, Madrid va concentrar el
52% de la inversi6 en aeroports, Catalunya va concentrar quasi el 16%, i les regions amb els prin-
cipals aeroports turfstics van concentrar percentatges sensiblement més reduits, per sota del
10%, tot i el seu gran transit. La resta de regions amb aeroports de menors dimensions van con-
centrar poc més del 6% de la inversi6 total. Ates que un periode de 21 anys com 1985-2005 és cla-
rament més llarg que el cicle d’inversions als aeroports, es pot considerar que I'alta concentracié
d’inversions a Madrid és estructural.

En el grafic 2 es mostra la comparacio entre la quota en la inversié i la quota en el transit
aeri de les regions espanyoles en el periode 1992-2005 (I'analisi homogenia de dades de transit no
es pot fer abans de 1992). Aixi doncs, en el periode 1992-2005 la regi¢ espanyola amb un PIB per
capita més elevat i amb I'aeroport que genera més transit, Madrid, ha acumulat el 56% de la in-
versio total quan només canalitza el 22% del transit total.

En termes generals, els aeroports ubicats a les regions espanyoles menys desenvolupades
(Extremadura, Andalusia, Galicia, Murcia i Asturies) van rebre una quota d’inversions menor
que la seva quota de transit. A més, diverses regions poc poblades que disposen dels aeroports de
menor transit també van obtenir un volum relativament menor d’inversions. Per tant, la gestio
integrada i centralitzada dels aeroports no segueix en la practica el principi de cohesié territorial
que s’utilitza per justificar-lo.

Aixd proporciona evidencia clara que la redistribucié progressiva entre les regions espa-
nyoles no ha estat un element rellevant en les decisions d’inversio del govern central, ni tampoc
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GRAFIC 1
DISTRIBUCIO REGIONAL D’INVERSIONS EN AEROPORTS. VALOR ACUMULAT EN EL PERIODE 1985-2005 (PERCENTATGE
DE LA INVERSIO REBUDA EN EUROS CONSTANTS)
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Font: Elaboracié propia a partir de la informacié subministrada pel web de la FBBVA-IVIE per al periode 1985-1991 i pel web del Ministeri de Foment per al perfode 1992-2005

hi ha com a rerefons les economies d’escala (per tal d’ajudar aquelles regions amb aeroports més
petits).

Tanmateix, factors politics com ara el suport electoral a cada regié del partit politic que
governa ’Administracié central, o la correspondeéncia entre el partit al govern central i el partit al
govern autonomic, han tingut influéncia significativa en la distribucié regional d’inversions en
aeroports (Bel i Fageda, 2007b).

GRAFIC 2
DISTRIBUCIO REGIONAL D’'INVERSIONS D’AENA EN AEROPORTS AMB RELACIO AL TRANSIT GENERAT EN EL PERIODE
1992-2005 (VALORS ACUMULATS EN EL PERIODE EN EUROS CONSTANTS)
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Font: Elaboracié propia a partir de la informacié subministrada pel web de la FBBVA-IVIE per al perlode 1985-1991 i pel web del Ministeri de Foment per al periode 1992-2005



En conclusié, el tradicional dilema entre eficiencia i solidaritat que sovint regeix les politi-
ques publiques no esta condicionant la politica aeroportuaria a Espanya. La manca de competen-
cia entre aeroports i de criteris de mercat en I'assignacié de recursos no ha estat compensada per
I'establiment de mecanismes de redistribucié territorial.

I analisi dels efectes economics del model centralitzat de gesti6 aeroportuaria es benefi-
ciaria de la disponibilitat d’una gamma més amplia i detallada de dades. Tanmateix, a Espanya el
sistema centralitzat va associat a una gran opacitat i manca de transparéncia pel que fa a la infor-
maci6 financera desagregada sobre el seu funcionament. Aquesta és una consideracié molt relle-
vant, perqueé dificulta 'analisi i avaluaci6 de la gestié d’'un operador public com és AENA, espe-
cialment de les caracteristiques financeres del sistema i dels subsidis creuats realment existents.

Es sabut que AENA i altres autoritats responsables han negat reiteradament que disposin
de dades financeres aeroport per aeroport amb I'argument —extremadament sorprenent— que
no existeix una comptabilitat individual que generi aquesta informacié. Tanmateix, aquest tipus
d’informacié s’havia fet publica ja en el passat, fins als anys 1997 i 1998 (Bel, 2002). A més, en el
transcurs d’aquesta recerca hem pogut obtenir les dades financeres generades per AENA aero-
port per aeroport per a 'any 2004.7

Ens interessa aqui posar la atencié sobre les imputacions d’ amortitzacions que fa AENA.
La taula 4 mostra la imputacié de les amortitzacions de tot el sistema als diferents aeroports es-
panyols. Les dades es presenten agregades per regi6 per tal de permetre la comparacié amb el vo-
lum d’inversions realitzades en anys anteriors, presentades a les grafiques 112, més amunt. La seé-
rie d’inversions acaba el 2004 per facilitar les comparacions.

TAULA 4
COMPARACIO DE LA DISTRIBUCIO REGIONAL D’INVERSIONS [ AMORTITZACIONS EN AEROPORTS

INVERSIO (1985-2004) ! INVERSIO (1992-2004) ! AMORTTIZACIONS (2004} 2

Madrid 54,32% 57,81% 30,30%
Catalunya 14,93% 14,60% 13,80%
Canaries 9,40% 9,06% 16,94%
Balears 7,37% 6,62% 12,97%
Andalusia 545% 3,79% 9,39%
Com. Valenciana 243% 2,15% +,76%
Pais Basc 237% 2,44% 4,92%
Arago 0,37% 0,36% 0,67%
Astiries 0,53% 0,54% 1,10%
Cantabria 0,20% 0,20% 0,53%
Melilla 0,41% 0,40% 0,41 %
Castella i Lle6 0,41% 0,38% 0,64%
Extremadura 0,01% 0,01 % 0,09%
Galicia 1,81% 1,33% 2,63%
Navarra 0,18% 0,15% 0,52%
Murcia 0.17% 0,15% 0.33%

1 Valor acumulat en el periode corresponent (Percentatge de la imversii rebudu en etnos conslants)
2 Estimacio per AFNA del total amorhitzat per a finals de 2004 4 partir de les dades reals del periode genera octubre de 2004
lont: Elaboracié prapia a partir dle dades de FBBVA 1de Minister de loment pet insersions, 1 d” YEENA per les amortitzacions

D’aquestes dades, es despren una molt probable subestimacié de I'amortitzacié imputa-
ble a I'aeroport de Madrid (a expenses principalment de les regions amb aeroports turistics) de
manera que s’augmentarien artificialment els beneficis individuals de Barajas. Les distorsions
provocades per aquest sistema d’imputacié d’amortitzacions —del qual no es pot inferir cap rela-
ci6 consistent amb les inversions efectuades— podria explicar (parcialment) la confusié i contra-
diccions entre les diferents dades fragmentaries sobre resultats d’explotacié per aeroports apare-
gudes recentment en el debat public sobre la gestié dels aeroports a Espanya: Tremosa (2006), Ei
Pais (1/12/2006).8 Els grafics regionals que es presenten a I'apendix mostren molt plasticament la
dimensi6 de les distorsions.

7 Aquestes dades inclouen cls
comptes d’explotacio de cada aeroport
entre gener i octubre de 2004, i les esti-
macions fetes per AENA per al 2004 a
partir de les dades efectives dels primers
10 mcsos de l'any  Fls autors posen
aquesta informacio a disposicié de qual-
sevol investigador académic interessat

8. Crida molt 'atencio que AENA
hagi anunciat fa pocs mesos (ue una con-
sultora externa realitzara durant ¢l primers
mesos de 2007 la comptabilitat individua-
litzada de tots ¢ls aeroports espanyols Fl
recurs a un expert extern no especialitzat
en comptabilitat aeroportuaria és sorpre-
nent, si tenim cn compte la dimensio i alt
nivell d’especialitzacio I’ATLNA, empre-
sa d’una acreditada capacitat tecnica i
analitica La sorpresa és encara més gran
si hi afegim que AENA ja clabora i dispo-
sa d’aquesta informacia, com és notori
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9 Elcriteri d’eleccié de destins in-
tercontinentals és el segiient. S’inclouen
els aeroports no europeus que registren
més transit internacional de cada area
geografica seleccionada (Nord America,
Ameérica Llatina, Orient Mitja, Orient
Llunya, Africa i Oceania) que es troben
ubicats a una distancia de més de 3 450
quilometres de qualsevol aeroport euro-
peu. Elllindar de distancia fa referéncia a
la Tuta intra-europea (amb oferta de vols
directes) de més llarg recorregut: Lisboa-
Stockholm. S’exclouen destinacions tu-
ristiques.

4. AEROPORTS I GLOBALITZACIO: LA CONCENTRACIO DEL TRANSIT
DE LLARGA DISTANCIA A L’AEROPORT DE MADRID

Per als paisos amb diverses ciutats de gran dimensié, pot esperar-se una correspondéncia
entre la jerarquia d’arees urbanes i la jerarquia d’aeroports. Es a dir, el volum i abast geografic del
transit d’un aeroport hauria de reflectir el pes economic i demografic de la corresponent area ur-
bana en el pais en quiestio.

No obstant aixd, aquesta correspondencia pot no donar-se en aquells paisos on la gestié
aeroportuaria esta centralitzada i integrada a nivell nacional, com és el cas d’Espanya. En efecte,
els governs poden fer us de la politica d’infraestructures i de la politica comercial per introduir
distorsions arbitraries en aquesta jerarquia relativa.

A Espanya no hi ha una correspondéncia entre jerarquia urbana i jerarquia aeroportuaria.
El sistema centralitzat i integrat de gesti6é dels aeroports promou la concentracié del transit a
I'aeroport de Madrid, en especial pel que fa referéncia al transit de llarga distancia. Aquesta con-
centracié del transit intercontinental pot estar perjudicant els aeroports ubicats en altres grans
arees urbanes espanyoles, com ara Valéncia i, especialment, Barcelona, ja que 'oferta en aquests
aeroports és inferior a la d’altres arees urbanes europees amb un pes econdmic i demografic simi-
lar, tant en el corresponent pais com a nivell europeu.

Cal destacar en aquest punt que, en termes de qualitat de I'oferta aeroportuaria per al
viatger de negocis, el transit intercontinental és el principal element diferencial entre els grans
aeroports europeus. Aix{, una dotacio adequada de vols intercontinentals directes és un factor de
primer ordre en les decisions de localitzacié d’empreses intensives en coneixement, com ara les
seus empresarials, els serveis avangats o la industria d’alta tecnologia (Bel i Fageda, 2005). Les ac-
tivitats intensives en coneixement es caracteritzen per generar alt valor afegit i llocs de treball
d’alta qualificacio, i per aixd no és estrany que atreure-les sigui una prioritat en les estrategies de
creixement economic de la majoria de grans arees urbanes europees.

La taula 5 mostra l'oferta de vols intercontinentals directes (non-stop) als sistemes aero-
portuaris europeus amb més transit de passatgers.® Entre els aeroports amb més transit a Europa,
Barcelona ocupa la vuitena posicié pel que fa a transit total a 'aeroport a I'any 2005 (en negreta
s’indiquen a la taula 5 els aeroports amb menys transit que Barcelona). Tanmateix, ocupa la dar-

TAULAS
OFERTA DE VOLS INTERCONTINENTALS DIRECTES ALS SISTEMES AEROPORTUARIS URBANS EUROPEUS AMB MES
TRANSIT DE PASSATGERS (FREQUENCIA SETMANAL A 41 DESTINACIONS)

SISTEMA URBA TEMPORADA D'HIVERN 2006 TEMPORADA D’ESTIU
(AEROPORT, CODI) (NOVEMBRE 2005-ABRIL 2006) (MAIG 2006 - OCTUBRE 2006)
Londres (LHR, LGW, LTN, STD) 868 1190

Paris (CDG, ORY) 560 576

Frankfurt (FRA) 494 533
Amsterdam (AMS) 421 252

Madrid (MAD) 168 201

Zuric (ZRH) 156 164

Mila (MXP, LIN) 153 154

Munic (MUC) 151 155

Roma (FCO, CIO) 91 131

Viena (VIE) 85 103
Manchester (MAN) 80 102

Brusselles (BRU) 54 68

Dublin (DUB) 50 90

Estocolm (ARN) 49 42
Copenhague (CPH) 48 71

Diisseldorf (DUS) 26 43

Barcelona (BCN) 0 37

Nota: En negreta els aeroports amb menys transit aen total que Barcelona el 2005
Font: Elaboracié propia a partir de la informacia facilitada per Official Airlines Guide (OAG)i Eurostat Les dades de transit fun referéncia al 2005



rera posicio pel que fa a vols intercontinentals directes en els sistemes aeroportuaris configurats
per aquests aeroports. En efecte, el transit intercontinental, de gran valor afegit, és extremada-
ment baix a Barcelona quan es compara amb la resta de ciutats liders en el transit total.!® En
aquest sentit, 'aeroport de Barcelona sembla jugar un paper d’alimentacié del transit de llarga
distancia dels grans aeroports europeus, com ja s’havia suggerit a Ragas (2003). La resta d’aero-
ports espanyols no disposa de cap vol directe de llarga distancia. Aquest fet contrasta amb I'elevat
volum de connexions intercontinentals de 'aeroport de Madrid.

El grafic 3 mostra 'anomalia del cas de 'aeroport de Barcelona. S’hi inclouen totes les
arees urbanes de la UE-25+ Suissa + Noruega amb més d’'un milié d’habitants i/0 arees urbanes
que disposen d’un gran aeroport {aeroports inclosos en el rainquing europeu dels 50 acroports que
registren més transit). Per a aquestes arees urbanes la relacié positiva esperada entre l'oferta de
vols intercontinentals (eix vertical) i el transit total (eix horitzontal) és estadistica i econdmica-
ment significativa. L’aeroport que més s’allunya d’aquesta relacio positiva és el de Barcelona, ja
que el seu elevat nivell de transit no es correspon amb l'oferta de vols intercontinentals. El se-
giient aeroport amb posicié més llunyana del valor esperat, Newcastle, té un volum de transit to-
tal molt inferior al de Barcelona.

GRAFIC 3
REGRESSIO RANGE SCATTER ENTRE DOTACIO DE VOLS INTERCONTINENTALS | TRANSIT TOTAL 2005-06

R2 = 0,51
15 16 17
log (trafic total)
® log (vols intercontinentals) ——- Valors estimats
Codi aeroports:
AMS: Amsterdam, ARN: Listocolm Arlinda ATH: Atenes, BCN: Barcelona, BIIX; Birmimgham, BUD: Budapest, BRU: Brussel les, CDG: Parfs Charles de Gaulle, CPIE: Copenhaguen,
DUB: Dubiin, DUS: Dusseldorf, FCO: Roma Fiunicino, FR A: Frankfurt, CL \: Glasgow, GV \: Ginebra, HEL: Helsinki, | GW: Londres Gatwick, LIR: Londres Heathrow, MAD: Ma

dnd, MAN: Manchester, MUC: Mumic, MXP: MOl Malpensa, NEFEW: Newcastle, LIS: 1isboa, OS1: Oslo, OPO; Porty, PRG: Praga, STU: Stuttgart, \ L% Viena, W AW: Varsovia, ZR11:

Zanc

5. EL FUTUR DEL MODEL DE GESTIO DELS AEROPORTS A ESPANYA:
LA REFORMA NECESSARIA.

La politica aeroportuaria aplicada a Espanya ha beneficiat molt el principal hub espanyol,
'acroport de Madrid-Barajas. Els instruments que facilita el sistemna de gestio centralitzada i inte-
grada a Espanya per aconseguir aixo sén dos: 1'iis de la caixa anica per financar la sobreinversié a
Barajas, i la subordinacié de la politica comercial de la resta d’aeroports al paper central de Bara-

10\ la temporada d’hivern de
2007 (movembre 2006-abril 2007), Barce-
lona disposa de 14 frequiencies setmanals
non-stop de larga distancia; 12 4 Nova
York i 2 a Buenos \ires Aixd no altera la
seva posicio relativa
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jas, tot evitant la competéncia d’altres aeroports espanyols amb possibilitats d’atraure transit d’alt
valor afegit

L’atracci6 per part d’'un aeroport de companyies aéries que ofereixin vols intercontinen-
tals directes requereix el disseny d’una politica comercial i d’assignacio de slots eficient i disposar
d’una dotacié suficient de recursos per invertir en millores i ampliacié de la capacitat, i d’autono-
mia per gestionar comercialment els augments de capacitat. La gestié centralitzada i integrada
dificulta portar a la practica ambdues politiques, i comporta I’establiment de subsidis creuats en-
tre els aeroports, que tenen molt poc a veure amb la solidaritat.

Hi ha diversos factors que fan desitjable un procés de reforma, en una o altra direccio, de
la gestié centralitzada dels aeroports a Espanya. Entre aquests destaquen, en primer lloc, la seva
anormalitat en el context de la resta de paisos de la UE i de 'OCDE. En segon lloc, la consolida-
ci6é d’'un entorn competitiu en el transport aeri, tant en la prestacié de serveis com en la produc-
ci6 d’infraestructures.

Els avantatges de la gesti6é descentralitzada i individualitzada sén importants. En primer
lloc, promou la competéncia entre aeroports per captar les companyies aéries que es considerin
més adients, tant per a I’aeroport com per al territori on s’ubica. En segon lloc, afavoreix la trans-
paréncia en el financament de les activitats corrents i de les inversions de capital. En efecte, es re-
duiria la magnitud i opacitat del sistema actual de subsidis creuats. A més, la individualitzacié fa-
cilita 'establiment de mecanismes de col-laboracio entre el sector public i sector privat, ja que es
pot esperar que la gestié per part d’entitats de menor escala tendeixi a ser més flexible i menys
burocratitzada.

Sigui amb titularitat autonomica, amb titularitat local o amb cotitularitat consorciada de
diferents administracions, la superacié del model de titularitat i control central, 1 de caixa tinica,
és imprescindible per avancar en la modernitzacio de la gesti¢ aeroportuaria a Espanya. Altra-
ment, un sistema de coparticipacié territorial en la gestio, sense capacitat decisoria sobre tarifes,
inversions i politica comercial, no seria més que un canvi nominal, pero no substantiu, respecte
de la situacié actual (Bel i Fageda, 2006c¢).

Finalment, i no considerem aixd menys important, la individualitzacié de la gesti6 aero-
portuaria comportaria una millora de la transparéncia de la gestié aeroportuaria. Com sempre,
més transparéncia permetria millorar I'eficiéncia de la gesti, i també la qualitat democratica de
la politica publica a Espanya.

Referéncies

ACI-EUROPE (2004): The social and Economic impact of airports in Europe. Ginebra, ACI-Europe.

BEL, G. (2002): «Infraestructures i Catalunya: Alguns Problemes Escollits». Revista Economica de Catalunya 0 (45), 11-25.

BEL, G. i FAGEDA, X. (2005): Getting There Fast: Globalization, Intercontinental Flights and Location of Headquarters. Alfred Taub-
man Center for State and Local Government, Alfred Taubman Center for State and Local Government, KSG-Harvard University,
RWP05-04.

BEL, G. i FAGEDA, X. (2006a): Aeroports i globalitzacié. Opcions de gestié aeroportudria i implicacions sobre el territori. Document de
treball. Barcelona: Institut d’Estudis Regionals i Metropolitans de Barcelona.

BEL, G. i FAGEDA, X. (2006b): «Airport management and airline competition in OECD countries», a Fichert, F., Haucap, J. i Rom-
mel, K. (eds.), Competition Policy in Network Industry. LIT-Verlag, 81-98

BEL, G.i FAGEDA, X. (2006¢): «Perspectives aeroportuaries a Catalunya». Nota d’Economia 0 (83-84), 107-122

BEL, G. i FAGEDA, X. (2007a): La reforma del modelo de financiacion y gestién de los aeropuertos en Esparia: Lecciones de la experiencia
internacional, Universitat de Barcelona, Mimeo.

BEL, G. i FAGEDA, X. (2007b): «Preventing competition because of “solidarity”: Rhetoric and reality of airport investments in Spains.
Applied Economics, en premsa.

Bowen, J. (2002): «Network change, deregulation, and access in the global airline industry». Economic Geography, 78 (4), 425-439.
BRUECKNER, J.K. (2003): «Airline traffic and urban economic development». Urban Studies, 40 (8), 1455-1469.

ButTon, K, Lall, S., Stough, R. i Trice, M. (1999): «<High-technology employment and hub airports». Journal of Air Transport Mana-
gement, 5 (1), 53-59.

EUROPEAN CoMMISSION, DG-TREN (2002): Study on competition between airports and the application of state aid rules. Brusselles,
European Commission.

EuropEAN COMMISSION, DG-TREN (2006): Study on the Functioning of the Internal Market. Brusselles, European Commission.
GILLEN, D. i LALL, A. {1997): «Developing measures of airport productivity and performance: an application of data envelopment
analysis». Transportation Research-E, 33 (4), 261-274.

MARTIN, J. C. 1 RoMAN, C. (2001): «An application of DEA to measure the efficiency of Spanish airports prior to privatization». Jour-
nal of Air Transport Management, 7 (3), 149-157.



QOCDE (1998): Competition policy and international airport services, DAFFE/CLP98(3), Paris, OCDE.

PELS, E., NJkaMP, P. i RIETVELD, P. (2003): «Inefficiencies and scale economies of airport operationss. Transportation Research-E, 39
(5), 341-361.

RAGAs, I. (2003): «Transit recent i opcions de futur de I'aeroport de Barcelonas. Revista Econémica de Catalunya 0(46), 17-29
TREMOSA, R. (2006): Estatut, aeroports i ports de peix al cove Estatut: aeroports i ports de peix al cove. Barcelona, Eliseu Climent (Tres i
Quatre).

APENDIX

GRAFIC AlA
COMPARACIO DEL PERCENTATGE D'INVERSIONS I AMORTITZACIONS A L’AEROPORT DE MADRID
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GRAFIC A1B
COMPARACIO DEL PERCENTATGE D'INVERSIONS I AMORTITZACIONS ALS AEROPORTS DE CATALUNYA
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GRAFIC AIC
COMPARACIO DEL PERCENTATGE D’INVERSIONS 1 AMORTITZACIONS ALS AEROPORT DE LES ILLES CANARIES
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GRAFIC AID
COMPARACIO DEL PERCENTATGE D'INVERSIONS I AMORTITZACIONS ALS AEROPORTS DE LES ILLES BALEARS
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GRAFIC A1E
COMPARACIO DEL PERCENTATGE D’INVERSIONS I AMORTITZACIONS ALS AEROPORTS D’ANDALUSIA
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GRAFIC AIF
COMPARACIO DEL PERCENTATGE D’INVERSIONS I AMORTITZACIONS ALS AEROPORTS DE LA COMUNITAT
VALENCIANA
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Analisi de la competitivitat de les
manufactures catalanes a la UE-25 des
de la perspectiva del quality gap

TATIANA FERNANDEZ SIRERA!

Departament d'liconomia i Finances, Generalitat de Catalunya

ABSTRACT

This article analyses the competitiveness of Catalan manufacturing in the EU-25 during the pe-
riod 1999-2004, in which Catalan exports have increased their market share in the intra-EU
trade. The trade deficit with the EU-25 has worsened as a result of the high and growing intrain-
dustrial specialisation of Catalan exports in the lower quality segment, and because of the higher
dependency of Catalan manufacturing firms on imports. The quality gap indicator, which allows
us to compare the quality of Catalan exports with the EU-25 average for more than 10.000 prod-
ucts, provides additional information that helps to a better understanding of the evolution of the
competitiveness of Catalan manufacturing in the EU-25.

1. INTRODUCCIO

En les darreres décades, la reduccid de les barreres al comerg i de les restriccions a la inver-
si6 directa estrangera, les millores en els sistemes de transport i el nou rol de les tecnologies de la
informacié ila comunicacié en els processos de comercialitzacid i de difusié de les noves tecnolo-
gies, han facilitat la dispersio de les activitats econdmiques i han accelerat la difusié del coneixe-
ment i la tecnologia. Fl context d’intensificacié dels vincles entre la industria i el coneixement
cientific, d’acceleracié del canvi tecnologic 1 d’'uns mercats més globals, obliga empreses i regions
a innovar constantment per reforcar, o tan sols mantenir, els seus avantatges competitius i laseva
quota de mercat. Actualment, en els debats economic i politic, hi ha un consens bastant ampli
sobre el fet que la competitivitat d’un pafs o d’una regié depen de la capacitat dels seus actors
econodmics per aprendre, innovar i millorar, i, en definitiva, de la capacitat de les empreses per ob-
tenir un avantatge competitiu davant els competidors. En una economia cada vegada més globa-
litzada, on les tecnologies sén facilment accessibles, factors estretament lligats als territoris —i
per tant dificils d’exportar i d’imitar— com les xarxes de confianca i de cooperacié entre actors,
els sistemes locals de normes i convencions o les externalitats derivades dels fluxos de coneixe-
ment tacit, esdevenen cada vegada més rellevants per a la competitivitat regional.2 Aquests fac-
tors, pero, son dificils d’identificar, quantificar i comparar i, per tant, els indicadors més habituals
per mesurar la competitivitat dels territoris continuen sent els indicadors relatius a I'esfor¢ en
R+D+1, les patents, la qualificacié del capital huma, l'especialitzacié en sectors intensius en
tecnologia, 'especialitzacié de les exportacions en qualitat en relacié amb les importacions, I'e-
quilibri exterior, 'evolucio de la quota de mercat o la productivitat.

En aquest marc, I'objectiu de I'article és analitzar la competitivitat de les manufactures
catalanes al seu mercat principal d’exportacions, el de la UE-253 i davant els seus principals com-
petidors, els Estats membres, L article se centra en el periode 1999-2004, en el qual les exporta-

1 1autora agracix cls comentaris
de Gemma Garcia i les aportacions de Jo-
sep Lladas durant Telaboracio de la tesi
doctoral, de Ta qual provenen els princi-
pals resultats (ue es presenten en agucest
article

2\ cgeu en aquest senfit Stoiper
(1995); Polenske (2004) o Malecki {2004)
Des de finals dels anys vuitanta, a la lite-
1atura economica es detecta un interes
creixent per la idea schumpeteriana (ue
lar innovacio té un caracter fortament sis-
temic, 1 dona lloc a una extensa literatura
sobre els sistemes nacionals i regionals
d'innovacio (entre d’altres, Lundvall i
Johnson, 1994; T.undyall, 1992; Cooke et
ol ,1997; o Iidquist, 1997)

3 I Panalisi no incloem Bulga-
ria ni Romania, que des de '] de gener de
2007 sén Distats membres de la UE
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4. L’evolucio6 de la taxa de cober-
tura exterior esta influida per les diferén-
cies en l'evolucio ciclica del mercat in-
tern i els mercats d’exportacions. L’index
del coeficient estandaritzat d’avantatge
comparatiu revelat, mitjangant un proce-
diment d’estandaritzacié, permet elimi-
nar la influéncia de I'evolucié global del
saldo comercial per a cada activitat ma-
nufacturera.

cions manufactureres catalanes s’han caracteritzat pel seu fort dinamisme. L’increment de les
importacions, perd, ha dificultat la millora de la taxa de cobertura exterior catalana, que s’ha
mantingut estancada a nivells sensiblement inferiors als dels paisos del nostre entorn. A 'apartat
2 analitzem la competitivitat de les manufactures catalanes a la UE-25 a partir de I'evolucié de la
taxa de cobertura exterior, la relacié d’intercanvi en preus, el coeficient estandaritzat d’avantatge
comparatiu revelat i la quota de mercat. A partir d’aqui, a 'apartat 3 identifiquem tres factors que
contribueixen a explicar I'estancament de la taxa de cobertura exterior catalana en aquest perio-
de. Aquests factors son: 1) 'evolucio de especialitzacié intraindustrial (és a dir, en segments de
qualitat) de les exportacions catalanes en relacié amb les seves importacions; ii) 'evolucié de Ies-
pecialitzacié interindustrial de les exportacions catalanes; i iii) 'evolucié de la dependéncia de la
industria catalana de les importacions. A I'apartat 4 completem aquesta analisi amb I'indicador
del quality gap, que permet comparar la qualitat de les exportacions catalanes a la UE-25 amb la
mitjana de les exportacions intracomunitaries proporcionant una informacié addicional que ens
permet comprendre millor I'evolucié dels patrons de competitivitat de les activitats manufactu-
reres catalanes a la UE-25.

2. ANALISI DE LA COMPETITIVITAT DE LES MANUFACTURES CATALANES
A LA UE-25 EN EL PERIODE 1999-2004

La competitivitat de les manufactures d’un pais sovint s’avalua a partir de 'evolucié dels
fluxos d’exportacions i importacions. En el periode 1999-2004 les exportacions catalanes han tin-
gut un increment nominal acumulat superior al 40% davant del 34% del comerc intracomunita-
ri. Per tant, en aquests anys, Catalunya ha incrementat la seva quota de mercat a la UE-25 en re-
laci6 amb els Estats membres, en un context de creixent competéncia dels paisos de 'Europa
central i oriental, i en el qual la majoria dels Estats de la UE-15 han vist reduida la seva quota de
mercat. Com mostra el grafic 1, en el qual es representa la variacié del pes de les exportacions
dels Estats que van ingressar a la UE I'any 2004 (NEM -10) i de Catalunya en el comerg intraco-
munitari per a trenta-dues activitats manufactureres, les manufactures catalanes han augmentat
el seu pes un 0,1 punts percentuals (de 1'1,6 a I'l,7%), mentre que els nous Estats membres ho
han fet en 3,6 punts percentuals (del 5,3 al 8,9%).

Aquesta evoluci6 positiva de les exportacions catalanes no s’ha reflectit en una millora de
la taxa de cobertura exterior, que s’ha mantingut estancada al voltant del 77%, sensiblement per
sota de la taxa de cobertura de la majoria de paisos del nostre entorn (grafic 2).

L’evoluci¢ de la taxa de cobertura exterior (TC) depén de I'evolucié de la relacié d’inter-
canvi en preus (relacié dels valors unitaris mitjans d’exportacié [vuX] i d’'importacié [vuM]) i de la
relacio d’intercanvi en quantitats (relacio de les quantitats mitjanes d’exportacio [¢X] i d’importa-
ci6¢ [qM]), de manera que:

TC = (vuX/vuM) * (¢X/qM)

Com mostra el quadre 1, el periode 1999-2004 s’ha caracteritzat pel deteriorament de la
relacié d’intercanvi en preus de les manufactures catalanes amb la UE. Aquesta evolucié com-
porta que per cobrir el mateix volum d’importacions de manufactures cada vegada sigui necessa-
ri un major volum d’exportacions, que dificulta la millora de la taxa de cobertura exterior.

Amb l'objectiu d’identificar quines sén les activitats manufactureres que més han contri-
buit a I'estancament de la taxa de cobertura exterior catalana, calculem I'index del coeficient es-
tandaritzat d’avantatge comparatiu revelat (CEACR) per a trenta-dues activitats manufacture-
res.* La metodologia de calcul d’aquest indicador és la segiient:

CEACRij = (Aij - Bi)- Si



GRAFIC 1
VARIACIO DEL PES DE LES EXPORTACIONS DELS NOUS ESTATS MEMBRES I DE CATALUNYA AL COMERC
INTRACOMUNITARI (1999-2004)
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Font: Elaboracis propia, Eurnstat i Idescat

On el parametre j fa referéncia a cadascun dels sectors manufacturers, mentre que I'index
i identifica el valor corresponent al conjunt de la indtstria manufacturera.
A més:

= (X;- M)/ (X + M)
=X -M)/(X; + M)

> >

ij
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GRAFIC 2
EVOLUCIO DE LA TAXA DE COBERTURA EXTERIOR DE LES MANUFACTURES AMB LA UE 1999-2004*
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# Els nimeros indiquen la taxa de cobertura de 2004
Font: Elaboracié propia, Eurostat

S, = (100 / (1; - B)) posat cas que A; > B,
S, = (100 /(1; + B)) posat cas que A; < B

Per tant, el valor de I'index pot oscillar entre + 100 i -100, segons el major avantatge o
desavantatge comparatiu dels diferents sectors.

El grafic 3 permet comparar per a les trenta-dues activitats manufactureres el CEACR de
1999 i la seva evolucié en el periode 1999-2004. Sectors que 'any 1999 presentaven un major
avantatge comparatiu, especialment maquinaria d’oficina, cuir i calgat i components d’automo-
ci6, han tendit a tenir un comportament pitjor que sectors que partien d’una situacié de major
desavantatge, especialment els de quimica basica, productes farmaceéutics, metal-ldrgia i maqui-
naria agraria. Aquestes tendéncies, que afecten alguns dels sectors amb més pes a les exporta-
cions catalanes, podrien estar apuntant cap a un canvi en el patr6 d’especialitzacié i de competi-
tivitat de les manufactures catalanes a la UE, tal com es posa en relleu a I'apartat 3.

3. DETERMINANTS DE L’EVOLUCIO DE LA COMPETITIVITAT DE LES
MANUFACTURES CATALANES A LA UE-25

En aquest apartat identifiquem tres factors que en el periode 1999-2004 contribueixen a
explicar el deteriorament de la relacié d’intercanvi en preus de les manufactures catalanes amb la
UE-25 1, per tant, 'estancament de la taxa de cobertura exterior. Aquests sén I'evolucié de I'espe-
cialitzaci6 intraindustrial (per segments de qualitat) i interindustrial (en diferents sectors) de les
exportacions catalanes en relacié amb les importacions i 'evolucié de la dependéncia de la indus-
tria catalana de les importacions.

QUADRE 1
COMERC DE MANUFACTURES DE CATALUNYA AMB LA UE-25: EVOLUCIO DE LA RELACIO D'INTERCANVI

Relaci6 d’intercanvi en preus (vuX/vuM} 1,22 1,08 1,04 1,10 0,97 0,95
Relacié d’intercanvi en quantitats (qX/qM) 0,62 0,74 0,82 0,74 0,83 0,81
Taxa de cobertura amb la UE-25 (en%) 76 80 86 82 81 77

Font: Elaboracié propia, 1descat



GRAFIC 3
CONTRIBUCIO SECTORIAL A L’EVOLUCIO DEL CEACR (1999-2004)
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3.1. Especialitzacié intraindustrial dels intercanvis comercials de Catalunya amb la UE-25

Els fluxos de comerg es poden desglossar en comerg interindustrial —intercanvis de pro-
ductes diferents— i comerg intraindustrial —intercanvis de productes similars—. El comerg in-
traindustrial, a més, pot ser de tipus horitzontal -—entre béns homogenis, diferenciats inicament
en termes d’atributs— o de tipus vertical —entre béns de qualitat i preu sensiblement dife-
rents—. Una especialitzacié de les exportacions en el segment del comerg intraindustrial vertical
de qualitat superior seria indicatiu d'una especialitzaci¢ en productes de valor afegit elevat, in-
tensius en ma d’obra qualificada i en I'ts de noves tecnologies.

Per calcular I’'especialitzacié dels fluxos de comerg en diferents segments de qualitat apli-
quem la metodologia de Fontagné, Freudenberg i Péridy (1997). Aquesta analisi parteix dels su-
posits que els béns sén homogenis, els valor unitaris de les exportacions i les importacions reflec-
teixen els costos, mentre que les diferéncies en els valors unitaris de les exportacions i les
importacions (valor en euros dividit per la quantitat) reflecteixen diferéncies en la qualitat. Els es-
tudis empirics per a la UE basats en aquesta metodologia confirmen que el valor unitari de les ex-
portacions i les importacions és una bona aproximacié a la qualitat i al coneixement incorporat
als productes, especialment quan I'analisi es fa a un nivell de desagregacié molt elevat.’

El grau de desagregacié escollit és el maxim que permet la informacié de duanes, aixi
doncs, calculem els valors unitaris de les exportacions per a 13.509 productes manufacturats.
Considerem que hi ha comerg intraindustrial (CII) quan per a un determinat producte el flux in-
ferior de comerg, sigui d’importacions (M) o d’exportacions (X), representi com a minim un 15%
del valor del flux superior de comer¢.b En cas contrari, es considera que en aquest producte el pa-
tré dominant de comerg és interindustrial (CIE):

Ciri DREEM) 5 4 15
X; M)

max(X;

5 Vegeu Aiginger (2001} Dfaz
Mora (2000) o Blanes i Martin (2000)

6. Fontagné, Freudenberg i Pé-
ridy (1997) consideren que hi ha comerg
intraindustrial quan el flux de comerg in-
ferior representa almenys un 10% del
flux superior.

TE Revista Economica de Catalunya

'S
©



CIEsi%%w,ls

max(X;

Draltra banda, considerem que el comerg intraindustrial és de tipus horitzontal (CIIH)
quan la diferéncia entre els valors unitaris de les importacions i les exportacions d’un producte és
inferior al £15%. Quan el valor unitari de les exportacions és superior (inferior} en més d'un 15%
al de les importacions, es considera que el comerg intraindustrial vertical és de qualitat superior
(CIIVQS) (inferior, CIIVQI):

. min(X; M) : yuX
CIIH ———>0,15
¥ max(X; M) P 08> vuM L1>
. min(X; M) . vuX
CIIVQSsi —————=2>0,15
Q5 max(X; M) gy =L
crnvorsi TREM) o5 X es

max(X; M) yuM

El grafic 4 mostra I'estructura dels fluxos comercials de Catalunya en relacié amb el con-
junt de la UE-25. Els fluxos de comer¢ de Catalunya es caracteritzen per I'elevat pes del comerg
intraindustrial vertical de qualitat inferior (29,6%), quan la mitjana comunitaria és del 19%, i pel
baix pes del comerg intraindustrial vertical de qualitat superior.

GRAFIC 4
ESTRUCTURA DELS FLUXOS DE COMERC INTRACOMUNITARIS DE MANUFACTURES (2004)

Catalunya UE-10 UE-15 UE-25
Il CIE Bl Clival clivas CJCIH

Font: Elaboracié propia, Eurostat i [descat

A més, com mostra el quadre 2, en el periode 1999-2004 ha augmentat el pes del comerg
de qualitat inferior en el comerg¢ intraindustrial vertical, evolucié que estaria estretament relacio-
nada amb el deteriorament de la relacié d’intercanvi en preus i 'estancament de la taxa de cober-
tura exterior detectats a ’apartat anterior.

L’analisi conjunta dels valors unitaris de les exportacions i les importacions i del signe del
saldo comercial al maxim nivell de desagregacio, ens permet segmentar els mercats en funcié de



QUADRE 2
EVOLUCIO DELS FLUXOS DE COMERG INTERINDUSTRIAL I INTRAINDUSTRIAL DE CATALUNYA AMB LA UE

1999 2004
Comerg interindustrial (C1E) sobre el total del comerg 337 30,0
% de comerg intraindustrial (CII) sobre el total 66,3 70,0
% de CII vertical sobre el CII 75,7 73,8
% de CII horitzontal sobre el CII 243 26,2
% de CII vertical de qualitat superior sobre el CII vertical 44,1 42,7
% de CII vertical de qualitat inferior sobre el CII vertical 559 57.3

Font: Elaboracié propia, Idescat

si les exportacions catalanes sén, en relacié amb les importacions de la UE-25, competitives o no
en preu o en qualitat. Aixi doncs, distingim quatre tipus de mercats”

— Mercats competitius en preus: inclou els fluxos comercials d’aquells productes per als
quals el valor unitari d’exportacié és inferior al valor unitari d’importacié i la quantitat exportada
supera la quantitat importada.

— Mercats no competitius en preus: engloba els fluxos comercials dels productes per als
quals el valor unitari d’exportacié és superior al valor unitari d’importacié i la quantitat exportada
és inferior a la quantitat importada.

— Mercats competitius en qualitat: inclou els fluxos comercials d’aquells productes per
als quals la quantitat exportada és superior a la quantitat importada, mentre que el valor unitari
de les exportacions és superior al de les importacions.

— Mercats no competitius en qualitat: engloba els fluxos comercials d’aquells productes
per als quals el valor de les importacions és superior al de les exportacions, mentre que el valor
unitari de les importacions és superior al de les exportacions.

El quadre 3 mostra els resultats d’aquesta analisi per als fluxos comercials de Catalunya
amb la UE-25. Aixi doncs, en el periode 1999-2004 es detecta una creixent especialitzacié dels in-
tercanvis intraindustrials en els mercats competitius en preus. En canvi Catalunya semblaria ha-
ver perdut competitivitat en aquells mercats en els quals estava millor posicionada 'any 1999, tal
com reflecteix la perdua de pes dels mercats en els quals és competitiva en qualitat.

QUADRE 3
COMPETITIVITAT EN PREUS I EN QUALITAT DE LES MANUFACTURES CATALANES A LA UE

1999 2004

Participacio en el comerg amb la UE (en%)

Comerg intraindustrial 65,9 70,0
Mercats competitius en preus 16,9 21,2
Mercats no competitius en preus 15,7 17,1
Mercats competitius en qualitat 14,1 11,7
Mercats no competitius en qualitat 19,2 20,1

Comerg interindustrial 34,1 30,0

Mercats competitius en preus 10,9 10,0

Mercats no competitius en preus 23,2 20,0

Saldo comercial (MEUR)

Mercats competeéncia en preu 5772 6154

Mercats competéncia en qualitat -884 2287

Taxa de cobertura (en %)

Mercats competéncia en preu 69 76

Mercats competeéncia en qualitat 89 80

Font: Elaboraci6 propia, [descal

7. Per a una explicacio més deta-
llada d’aquesta metodologia vegeu Aigin-
ger (2001). A Vilaseca, Llados i Torrent
(2004) es tealitza aquesta analisi per als
fluxos comercials de manufactures de
Catalunya amb I'estranger
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8 Fontagné, I'reundenberg i Pé-
ridy (1997); Diaz Nora (2000); \iginger
(2001)

9 Vegeu en aquest sentit Busom
(2005); o I'erndndez i NMontolio (2006) A
Feindndez (2006) es calcula un index sin-
tetic que peimet comparar la capacitat
d’innovacia de Catalunva arnb la dels Es-
tats membres de la UE-25 Segons aquest
index, Catalunya se situaria en la posicié
quinze de vint-i-sis, per darrera de la ma-
joria dels Estats de la UIF-15 i de la mitja-
nade la UE-25

L’especialitzacio en productes més sofisticats ha esdevingut en els darrers anys un deter-
minant cada vegada més important de les diferéncies en la competitivitat dels territoris. En
aquest sentit, els estudis empirics per a la UE mostren que 'especialitzacié de les exportacions
d’un pais en productes de qualitat superior o inferior s’explica per la seva productivitat, estreta-
ment relacionada amb la seva capacitat tecnologica, la inversié en R+ D +1 i la qualificacio del
capital huma.8

En el cas de Catalunya, I'elevada especialitzacié dels fluxos comercials intraindustrials
amb la UE-25 en el segment de qualitat inferior, semblaria estar estretament relacionada amb
una capacitat d’innovacié inferior a la mitjana comunitaria.” En tot cas, I'elevada especialitzacié
de les exportacions en el segment de qualitat inferior i en els mercats de competéncia en preus es
configuraria com una de les causes de 'estancament de la taxa de cobertura exterior catalana en

el periode 1999-2004.

3.2. Evolucio de I’especialitzacié interindustrial de les exportacions catalanes

A les darreres décades, les industries més intensives en tecnologia s’han caracteritzat per
la rapidesa dels canvis en les tecnologies i els productes i les elevades taxes de creixement de la
demanda, la produccié i la productivitat. En aquest sentit, 'especialitzacié de les exportacions
d’un territori en un tipus de sectors o en un altre condiciona I'evolucié de la seva taxa de cobertu-
ra exterior.

En el quadre 4 comparem I'estructura de les exportacions de Catalunya amb la dela UE a
partir de la classificacié de 'OCDE, que agrupa els sectors manufacturers en funcio del seu con-
tingut tecnologic i distingeix un sector de tecnologies de la informacié i la comunicacié (TIC).
Com es pot veure, 'especialitzacié interindustrial de les exportacions catalanes en sectors més o
menys intensius en tecnologia és similar a la de la UE-25. El pes dels sectors de tecnologia mitja-
na-alta, alta i TIC a Catalunya és fins i tot superior al de la UE-25, mentre que el pes dels sectors
de tecnologia mitjana-baixa i baixa és inferior.

QUADRE 4
ESTRUCTURA DE LES EXPORTACIONS MANUFACTURERES CATALANES I DE LA UE (1999 I 2004)

CATALUNYA UE-15 UE-10
1999 1999 1999
TIC 12,2 10,2 14,2 12,2 14,3 11,9 127 15,5
Tecnologia alta 3,5 5,5 71 9,4 7,5 10,2 16 2,3
Tecnologia mitjana-alta 49,3 49,6 40,5 41,0 40,4 41,0 387 40,2
Tecnologia mitjana-baixa 11,1 12,4 14,7 16,2 14,6 16,2 180 19,4
Tecnologia baixa 239 22,3 235 21,2 23,2 21,2 290 22,5

Font: Elaboracié propia, Eurostat i Idescat

El grafic 5, que compara la productivitat de tretze activitats manufactureres per a Catalu-
nya ila UE-25I'any 2002, posa en relleu el fet que els sectors més intensius en tecnologia (com el
quimic o el de material de transports) tendeixen a tenir una productivitat sensiblement superior a
la de sectors classificats com a de contingut tecnologic baix, com el del textil, el del cuiri el calcat o
el d’alimentacié. Catalunya tendeix a tenir una productivitat superior a la mitjana comunitaria en
els sectors tradicionals o de contingut tecnologic baix, és a dir, alimentacid, begudes i tabac, téxtil,
confeccid, cuir i calgat, altres productes minerals no metal-lics o manufactures diverses. En canvi,
la productivitat catalana és inferior ala de la UE-25 en els sectors més intensius en tecnologia, com
els de paper i edicié, maquinaria i equipament mecanic, equipament eléctric i electronic, material
de transport i, especialment, el quimic. En relacié amb la UE-15, perd, el diferencial de producti-
vitat és negatiu en tots els sectors amb 'tinica excepcié del de minerals no metal-lics.



GRAFIC 5
PRODUCTIVITAT DE LES MANUFACTURES A LA UE-25 I A CATALUNYA (2002)
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En el periode 1999-2004 es detecta una tendencia al canvi en I'especialitzacio sectorial de
les exportacions catalanes que no ajuda a tancar el gap de productivitat de Catalunya i que con-
tribueix al deteriorament de la relacié d’intercanvi en preus amb la UE-25. Aixi doncs, en aquests
anys es redueix el pes de les exportacions de manufactures de tecnologia baixa i intensives en ma
d’obra, és a dir, aquelles en les quals Catalunya manté un diferencial positiu de productivitat i en
les quals esta situada en un segment de qualitat superior. En canvi augmenta el pes de les manu-
factures de contingut tecnoldgic mitja-alt, en les quals Catalunya manté un diferencial de pro-
ductivitat negatiu amb la UE-25. El quadre 5 mostra com dels vuit sectors que en el periode 1999-
2004 han incrementat el seu pes a les exportacions catalanes, unicament un (alimentacié,
begudes i tabac) té un diferencial de productivitat positiu. En canvi dels cinc que han perdut pes
a les exportacions, quatre tenen un diferencial de productivitat positiu amb la UE-25.

QUADRE 5
VARIACIO DEL PES A LES EXPORTACIONS (1999-2004) [ DIFERENCIAL DE PRODUCTIVITAT AMB LA UE-25 (2002) DE LES
MANUFACTURES CATALANES
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bont: Elaboracto prapia, Eurostat, ldescat
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10. 1’analisi es realitza per a tret-
ze sectors manufacturers, seguint la clas-
sificacio de les activitats manufactureres
de I'ldescat Dades per a empreses amb
meés de vint ocupats.

3.3. Dependéncia exterior de la indistria manufacturera catalana

La industria catalana ha presentat tradicionalment una elevada dependéncia de les im-
portacions de productes intermedis. L’objectiu d’aquest apartat és analitzar la repercussié de
I'evolucio d’aquesta dependéncia en la taxa de cobertura a partir de les dades de duanes relatives
als intercanvis comercials de productes intermedis i de les dades de Penquesta industrial de
I'INE.

Com mostra el quadre 6, en el periode 1999-2004, els productes intermedis han protago-
nitzat més del 70% del deficit comercial de les manufactures catalanes amb la UE-25. A més, la
relacié d’intercanvi en preus dels productes intermedis s’ha deteriorat, reflectint les dificultats de
les exportacions catalanes per incrementar el seu valor o preu al mateix ritme que les importa-
cions: 'augment acumulat de les exportacions en quantitat i valor ha estat aproximadament del
42%, mentre que les importacions s’han incrementat un §,8% en quantitat i més d’'un 40% en
valor.

QUADRE 6
EVOLUCIO DE LA TAXA DE COBERTURA I DE LA RELACIO D’INTERCANVI EN PREUS DELS PRODUCTES
MANUFACTURATS INTERMEDIS DE CATALUNYA AMB LA UE-25

VARIACIO
2001 2004 ACUMULADA

Productes intermedis

Relacié d’intercanvi en quantitats 060 0,66 0,73 0,70 0,77 0,75 0,15
Relacié d’intercanvi en preus 112 1,02 0,98 1,02 0,92 0,93 -0,19
Taxa de cobertura exterior 669 67,5 71,0 71,3 71,0 70,0 3,10
Pes en les importacions manufactureres (%) 580 59,2 58,9 57,8 56,7 55,0 -3,00
Pes en les exportacions manufactureres (%) 512 49,8 48,9 50,4 49,7 50,0 -1,20
Deficit comercial en % del déficit de manufactures 791 97,7 118,2 90,4 86,6 71,8 -7.30

Font: Flaboracié propia, [descat

Mitjangant les dades de I'enquesta industrial de I'INE contrastem que en el periode
1999-2004 les empreses catalanes han incrementat la seva propensié a importar, mesurada pel
pes de les compres a I'estranger en la produccié (quadre 7). L’increment de la propensié a impor-
tar es produeix en gairebé tots els sectors (les excepcions sén els sectors de maquines d’oficina i
instruments i de productes minerals no metallics), i és especialment rellevant en els sectors de
material de transport (8 punts percentuals) i d’equips eléctrics i electronics (6,3 punts percen-
tuals).10

QUADRE 7
PROPENSIO A EXPORTAR I AIMPORTAR IDEL PES DEL VALOR AFEGIT EN LA PRODUCCIO

VARIACIO
1999 2001 ACUMULADA
Manufactures
Exportacions 360 37,2 344 33,8 327 327 32
Importacions 216 239 231 23,8 238 246 30
VAB (preu fabrica) 293 27,7 272 27,4 276 269 24

Font: Elaboraci6 propia, Enquesta industrial de I'tNE

Aquestes tendéncies apunten que les importacions de productes intermedis estarien in-
crementant la seva rellevancia com a via per incorporar coneixement i valor a les manufactures
catalanes, contribuint, per tant, a 'estancament de la taxa de cobertura exterior catalana.



4. 1’APLICACIO DEL QUALITY GAP A L’ANALISI DE LA COMPETITIVITAT
DE LES MANUFACTURES CATALANES

En aquest apartat presentem el quality gap com un indicador rellevant en I'analisi de la
competitivitat, en tant que ens permet comprendre millor els patrons de competitivitat de les di-
ferents activitats manufactureres catalanes a la UE.

El quality gap compara la qualitat de les exportacions intracomunitaries dels territoris de
la UE respecte a la mitjana comunitaria, mitjancant la comparacié dels valors unitaris producte a
producte.!! Com argumenten Landesmann i Stehrer (2002), si els productes es defineixen a un
nivell de desagregacié prou elevat i les comparacions es realitzen en el mateix mercat, les diferén-
cies en els preus (valors unitaris) revelen diferéncies en la qualitat dels productes, incloses dife-
rencies relatives a la lleialtat dels consumidors a determinats productors, al marqueting i al dis-
seny, o al servei post-venda. En aquest sentit, el quality gap és un bon indicador de la capacitat
de les empreses dels territoris de la UE per diferenciar els seus productes dels dels competidors
mitjancant la innovacié i I'aplicacié de nous coneixements a processos i productes. Aquesta capa-
citat d’absorcié i d’aplicaci¢ de coneixement de les empreses d’un territori és dificil de concep-
tualitzar i de mesurar directament, atés que depén de nombrosos factors estretament interrela-
cionats (esforg en R+ D +1, formacié i habilitats de la poblacio; patrons d’interaccié entre els
actors economics; sistemes de normes, entre d’altres), pero esta estretament vinculada a la capa-
citat d’innovacié i a la productivitat.!2 A la UE-25, els quality gap de les manufactures dels Estats
membres estan estretament vinculats a les diferéncies nacionals en productivitat i capacitat d’in-
novacio.!® El principal avantatge del quality gap davant els indicadors d’innovacié i de productivi-
tat és que es pot calcular a un nivell de desagregacié molt elevat amb dades homogeénies per a tots
els territoris.

Aixi doncs, calculem el quality gap o diferencial qualitat/preu a partir del valor unitari de
les exportacions de cada un dels Estats membres i de Catalunya per a cada un dels 13.509 produc-
tes manufacturats:

Wt = vt /X

On v,¢ es el valor en euros i x;¢la quantitat de les exportacions del bé i per al pais ¢ I'any t.
Els valors unitaris de les exportacions del pais ¢ a la UE es comparen amb els valors unitaris de les
exportacions intracomunitaries mitjancant el calcul dels quocients de valors unitaris:

e = In(we /u,UE)

Fllogaritme garanteix una agregacio simetrica dels productes per a ratios majors i menors
d’l. Els quocients, calculats per al conjunt de la mostra de productes, s’agreguen per sectors ma-
nufacturers i per grups d’industries. Per facilitar la interpretaci, els resultats es presenten com la
desviacié percentual de la mitjana del valor unitari de les exportacions intracomunitaries:

uvr,© = exp (1) - 1

Es el que denominem quality gap o diferéncia qualitat/preu de les exportacions d’un pafs
respecte a la mitjana de la UE. Si el quality gap és positiu (negatiu), les seves exportacions ala UE
estan posicionades en un segment de qualitat superior (inferior) a la mitjana de les exportacions
intracomunitaries.

El grafic 6 mostra el quality gap de les manufactures per als vint-i-cinc Estats membres i
Catalunya I'any 2004. Els paisos amb un quality gap negatiu sén la majoria dels nous Estats mem-
bres, Grécia i Portugal.

11 Aquest indicador proporcio-
na una informacio interessant, especial-
ment en un entorn on els fluxos de co-
mere no estan distorsionats per obstacles
a Tintercanvi de mercaderies (ja siguin
aranzels, restriccions quantitatives o al-
tres mesures d’efecte equivalent) ni per
variacions rellevants dels tipus de cansi,
com és cl cas de la Ul en el periode 1999-
2004 1/indicador del quality gap propo-
st en aquest treball es basa en indica-
dor del quality gap de Landesmann i
Stehrer (2002)

12 Elconcepte de capacitat d’ab-
sorcio i d’aplicacio de coneixement la
adquirit enels damers anys un paper cen-
tral en el debat sobre la competitivitat
No hi ha una definicio anica per a aquest
concepte, la més citada és la de Cohen'i
Ievintahl (1989, 1990), segons la qual
la capacitat d'absorcio de coneixement
—que ¢s en definitiva I'habilitat per iden-
tificar, assimilar i explotar el concixe-
ment de Uentorn— implica tres habilitats
o dimensions: la capacitat per 1) reconei-
xer ¢l valor del nou coneixement extern;
2) assimilar-do: 1 3) aplicar-lo a fins co-
marcials Vindig (2002) argumenta que
aquesta capacitat també depén en gran
mesura de la base de coneixement dels ac-
tors amb els quals interactua 'empresa

13 Peruls vint-i-cine Fstats mem-
Ines, el quality gap de les manufactuies
esta estretament conelacionat amb la ca-
pacitat d'innovacio i Ta productivitat de
les manufactures (amb coeficients de cor-
relacio superiors al 0,8) 1 també, tot i que
en menor mesuri, amb les diferencies en
la taxa de cobertura exterior \ m¢s, ¢l
guality gap influcix en Tevolucié de Ta
quota de mercat dels Estats membres
(I'erndndcz, 2006)
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GRAFIC 6
EL QUALITY GAP DE LES MANUFACTURES PER ALS ESTATS MEMBRES I CATALUNYA (2004)
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Font: Elaboracié propia, Eurostat, 1descat,

En el periode 1999-2004 el quality gap de les manufactures de Catalunya amb la UE-25 ha
fluctuat entre el -5% i el +7%. Amb I'excepci6 dels anys 2001 i 2002 el quality gap ha estat posi-
tiu, i ha assolit el seu maxim I'any 2004 (grafic 7).

GRAFIC 7
EVOLUCIO DEL QUALITY GAP DE LES MANUFACTURES CATALANES A LA UE

0,075
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Font: Elaboraci6 propia, Idescat i Eurostat

Els sectors que més han contribuit a aquesta evolucié positiva del quality gap sén V'elec-
tric, el textil i la confeccid, els vehicles de motor, la quimica basica, i els productes metal-lics. En
Ialtre extrem, els productes farmaceutics, les begudes, les maquines d’oficina i els equips infor-
matics han tingut un impacte negatiu en I'evolucié6 del quality gap (grafic 8).

El deteriorament de la relacié d’intercanvii en preus i 'increment de la dependéncia de la
industria catalana d’importacions de més qualitat apunten que les importacions estan incremen-
tant el seu rol com a via per incorporar coneixement i valor a les manufactures catalanes. Aques-
ta tendeéncia hauria contribuit a I'estancament de la taxa de cobertura exterior, a la millora del
quality gap i a la millora de la quota de mercat de les manufactures catalanes a la UE-25 davant els
Estats membres.



GRAFIC 8
CONTRIBUCIO SECTORIAL A LA VARIACIO DEL QUALITY GAP DE CATALUNYA
(MITJANA ANUAL PER AL PERIODE 1999-2004)

Maquinaria i materials eléctrics
Textils
Confecci6 i pelleteria
Vehicles de motor
Quimica basica
Productes metal-lics
Motocicletes i bicicletes
Fusta, suro i mobles
Equips i instruments medicoquirdrgics, altres
Altra maquinaria i equips mecanics
Metal-lurgia
Altres productes quimics
Paper
Materies plastiques
Edicié, arts grafiques
Aparells domestics
Jocs i joguines
Construccié
Altres manufactures
Tabac
Productes alimentaris
Magquinaria agraria
Fibres artificials i sintetiques
Cautxu
Altres productes minerals no metal-lics
Cuir i calgat
Components d’automocié
Altres materials de transport
Materials electronics
Maquines d'oficina i equips informatics
Begudes
Productes farmacéutics
0,006

Font: Elaboraci6 propia, Eurostat i Idescat.

D’altra banda, el quality gap, combinat amb I’evolucié de la quota de mercat, permet fer
una analisi sistématica de I'evolucié dels patrons de competitivitat de les diferents activitats ma-
nufactureres catalanes a la UE-25 davant els seus principals competidors. Com recollim en el
quadre 8, en el periode 1999-2004 distingim set estratégies o patrons de competitivitat a les ma-
nufactures catalanes, en funcié de ’evolucié de la quota de mercat i del quality gap i del signe del
quality gap I'any 2004.

Identifiquem onze sectors competitius en qualitat, és a dir que tenen un quality gap posi-
tiu i creixent i que han millorat la quota de mercat. Entre aquests sectors podem destacar la qui-
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14 En el periode 1999-2004 el
sector manufacturer catald que més ha
incrementat les seves exportacions és el
de productes farmaccutics (134,5% en
termes nominals), aquest fort creixe-
ment, pero, no ha estat suficient per
mantenir la quota de mercat davant els
Estats membres, en un periode en el qual
els fluxos de comerg intracomunitari de
productes quimics i, especialment, de
productes farmacéutics, han estat molt
influits pels processos de fusions d’em-
preses que han tingut lloc a la UE,

mica basica, la metallurgia o la fabricacié de motocicletes i bicicletes. A més, hi hauria vuit sec-
tors competitius en preus, és a dir, que han millorat la quota de mercat i tenen un quality gap ne-
gatiu, en aquest grup distingim entre aquells que han millorat el quality gap i, per tant, s’estarien
posicionant en un segment de qualitat superior, per exemple, vehicles de motor o productes ali-
mentaris; i aquells sectors que han empitjorat el quality gap i que, per tant, semblarien estar ba-
sant la seva competitivitat en els preus, que sén tnicament dos: el de I'electronica i el de produc-
tes farmaceutics.1

Els sectors amb problemes de competitivitat, és ha dir, que han perdut quota de mercat,
serien tretze. Distingim entre els que tenen un quality gap positiu i que, per tant, definim com a
no competitius en qualitat, i aquells amb un quality gap negatiu, que definim com a no competi-
tius en preus. En cada un d’aquests grups distingim entre els sectors que milloren i els que empit-
joren el seu quality gap. D’entre els sectors amb problemes de competitivitat podem destacar els
del textil, la confeccid i el cuir i calgat, que estan fent esfor¢os per competir en qualitat perd que
estan sotmesos a les importacions creixents de paisos amb costos molt inferiors. I també podem
destacar el sector de components d’automocio, que estaria intentant competir en preus sense éxit
davant també de la forta competéncia, especialment, d’alguns dels nous Estats membres, amb
costos molt inferiors i que estan millorant la seva qualitat. De fet, en aquest sector els nous Estats
membres ’'any 2004 estaven posicionats en un segment de qualitat superior al de Catalunya.

QUADRE 8
PATRONS DE COMPETITIVITAT DE LES MANUFACTURES CATALANES A LA UE*

Sectors competitius en qualitat Fusta suro i mobles +
Paper +
Productes quimics basics +
Productes de materies plastiques +
Materials per a la construccié +
Metallargia +
Productes metallics +
Maquinaria agraria +
Equips i instruments medicoquirurgics
Motocicletes i bicicletes +
Altres manufactures +

Sectors S’estan posicionant en un Productes alimentaris -
competitiusen  segment de qualitat Edicié i arts grafiques -
preus supenor Altres productes quimics -

Productes de cautxa -
Altres productes minerals no metallics
Vehicles de motor -

Basen la seva estrategia de Materials electronics -
competitivitat en els preus Productes farmaceéutics ~
Sectors amb No competitius en qualitat Intenten competir Textils +
problemes de en qualitat Confeccid i pelleteria +
competitivitat Cuiri calgat +
Magquinaria i materials eléctrics +
Jocs i joguines +
Intenten competir Begudes +
en preus Fibres artificials i sintétiques +
Magquines d’oficina i equips informatics +
Altres materials de transport +
No competitius en preus Intenten competir Aparells domestics -
en qualitat Altra maquinaria i equips mecanics
Intenten competit Tabac -
en preus Components d'automocié -

* El signe indica si el quality gap de 2004 és positiu o negatiu

*# El sector farmaceutic ha estat el sector que més ha incrementat les seves exportacions en aquest periode, per aquesta raé I'incloem en el grup de sectors competitius, tot i que hagi per-
dut quota de mercat

Font: Elaboracié propia



5. CONCLUSIONS

En aquest article s’han identificat una série de factors que en els darrers anys han condi-
cionat evolucio de la competitivitat de les manufactures catalanes a la UE, que s’ha caracterit-
zat pel fort dinamisme de les exportacions i les importacions, 'estancament de la taxa de cobertu-
ra exterior i el deteriorament de la relacié d’intercanvi en preus. En I'analisi s’ha destacat el canvi
que es detecta en el periode 1999-2004 en I'especialitzacio de les exportacions manufactureres
catalanes cap a sectors més intensius en tecnologia i amb una productivitat més elevada, pero en
els quals Catalunya estaria especialitzada en un segment de qualitat inferior. Aquest canvi en el
patré d’especialitzacié es detecta en particular en el comerg intraindustrial, amb una elevada i
creixent tendéncia a I'especialitzacié en el segment de qualitat inferior i en els mercats de compe-
tencia en preus, que ha contribuit al deteriorament de la relaci6 d’intercanvi en preus amb la UE
ial’estancament de la taxa de cobertura.

L’evolucié del comer¢ de productes intermedis i, més concretament, I'increment de la
propensié de les industries manufactureres catalanes a importar més i de més qualitat és un altre
dels determinants de I'estancament de la taxa de cobertura exterior i podria reflectir el rol crei-
xent de les importacions com a mitja per incorporar valor a les exportacions catalanes. Els fluxos
de comer¢ intrafirma vinculats a la inversié estrangera directa en podrien ser un dels principals
factors determinants d’aquesta evolucio. L’aplicaci6 del quality gap en 'analisi de la competitivi-
tat de les manufactures catalanes contribueix a comprendre millor el rol de cada un d’aquests ele-
ments en I'evolucié de la competitivitat de les manufactures catalanes a la UE. Aix{ doncs, la im-
portacié de productes intermedis d’'una major qualitat, d’'una banda contribueix al deteriorament
de la relacié d’intercanvi en preus i, per tant, dificulta I'equilibri exterior de I'economia catalana,
i, de I'altra, afavoreix la millora del quality gap de les exportacions i, conseqiientment la millora de
la quota de mercat de les manufactures catalanes a la UE-25.
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Introduccio

Aquest numero de la Revista el dediquem a dos temes de gran actualitat en el mén de
I'empresa: el bon govern i la responsabilitat social corporativa. S6n matéries que estan intima-
ment relacionades.

El bon govern afecta especialment les grans empreses, sobretot les que cotitzen en borsa
pero també d’altres com les caixes d’estalvi o fins i tot les empreses publiques. Un codi de bon go-
vern és un document que inclou un conjunt de disposicions voluntaries d’autoregulacié dels qui
exerceixen el govern de les entitats, i que, a manera de compromis étic, busquen garantir una ges-
ti6 eficient, integra i transparent. Recull normes de conducta, mecanismes i instruments, amb la
finalitat de generar confianca a l'interior de les organitzacions i també a 'exterior. Un codi de
bon govern regula aspectes com els consellers independents, la comissié d’auditoria i la seva rela-
ci¢ amb l'auditoria interna i externa de I'empresa; la comissio de retribucions, la transparéncia in-
formativa de la retribucio de consellers, la preséncia de les dones en els organs de govern, o el vet-
llar pels interessos dels petits accionistes, entre d’altres.

Pel que fa al bon govern, el Dossier compta amb quatre articles que 'analitzen des de pers-
pectives diferents. Miguel Angel Cestona i Eduardo Rodes fan un recorregut historic del tema del
govern corporatiu. En el seu article es contrasta I'optica imperant als Estats Units, que prioritza la
creacio de valor per a 'accionista, amb altres enfocs, com ara I’alemany, que déna un pes decisiu als
stakeholders. Rafel Crespi fa una aproximaci¢ internacional al govern de les empreses i tracta, entre
d’altres, el tema de la proteccié dels accionistes minoritaris. Vicente Salas exposa el Codi Unificat de
Bon Govern, aprovat recentment perla Comissié Nacional del Mercat de Valors. Aquest Codi es de-
nomina unificat perqué s’ha proposat millorar les mancances dels informes Olivencia i Aldama. En
el seuarticle, Salas explicala rad de ser del Codiitambé respon algunes de les critiques que ha rebut.
Cal recordar que les empreses cotitzades han estat molt critiques amb el Codj, ja que consideren
que és molt intervencionista i que coarta la llibertat d’empresa. Per aixo, estimem molt oportii que
un dels autors aporti el seu punt de vista. Finalment, Joan Cals reflexiona sobre la problematica del
bon govern des de la perspectiva de les caixes i exposa diverses propostes per millorar-lo.

La segona part del Dossier esta dedicada a la responsabilitat social corporativa i al’ética en
les organitzacions. Tot 1 que algunes veus critiquen que, d’aquest tema, només se’'n parla perqué
esta de moda, cal tenir en compte que ja fa anys que un creixent nombre d’empreses se’l prenen
seriosament, possiblement per sentiment i per conviccions étiques. També diversos estudis de-
mostren que és rendible actuar de manera socialment responsable.

El codi de bon govern esta estretament relacionat amb el codi d’ética, que és el document
de referéncia per gestionar I'ética en el dia a dia de I'entitat. El codi d’ética esta conformat pels
principis, valors i directrius que, en coheréncia amb el codi de bon govern, tot treballador de I’en-
titat ha d’observar en I'exercici de la seva funcio.

Aquesta segona part del Dossier esta integrada per tres articles. En el primer, Antoni Ar-
gandona defensa que la responsabilitat social és compatible amb la funcié social de I'empresa i
que, per tant, no es contradiu amb la creacié de valor. A continuacio, Doménec Melé ens aporta
una analisi de la dimensié ética del management, amb una visio tetradimensional: economica, so-
cial, etica i personal. Finalment, Josep Maria Lozano estudia 'empresa socialment responsable i
defensa que cal retornar a I’ética.



Amb aquests set treballs, escrits per persones expertes i molt reconegudes, la Revista Eco-
nomica de Catalunya contribueix a millorar el coneixement i el debat sobre temes de gran interés
en el moén empresarial d’avui.

ORIOL AMAT, IGNASI CASANOVAS,
MONTSERRAT CASANOVAS I ENRIC GENESCA
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Govern corporatiu:
una aproximacio historica

MIGUEL ANGEL GARCIA CESTONA | EDUARDO RODES

Universitat Autonoma de Barcelona

ABSTRACT

In this paper we examine the problems of corporate governance from a historical perspective.
We present evidence about the inexistence of a universal model of corporate governance and we
analyze the evolution of the most relevant models, like the ones from the United Kingdom and
United States, that try to maximize shareholder value, and the ones from Germany and Japan,
that include different stakeholders, like workers and banks. We also analyze the different regula-
tory responses from these governance models against the crisis they recently experienced. Fur-
thermore, we point out that regulation should not delay institutional development. Finally, we
suggest that new approaches should count on new forms of protection of the stakeholders’ inter-
ests and preserve the investments in human capital.

No és estrany que la problematica del govern corporatiu tingui una forta ressonancia ac-
tual, ampliada per 'aparicié recent d’importants escandols financers com Enron, WorldCom,
Parmalat, livedoor Japan, Lucent Technologies, les excessives remuneracions dels executius
d’empreses com General Electric o VW, o els problemes dels consells d’administracié, la compo-
sicid 1 independéncia, com VW o el més recent de I'espionatge per la direccié a membres del con-
sell d’administracié de Hewlett Packard. De fet, aquesta problematica té una dilatada historia. El
govern corporatiu (GC per abreujar) ha estat i és un problema inherent a tota mena d’organitza-
cib, i en aquest treball ens proposem fer una breu aproximacio historica a aquest tema. Observa-
rem que la nocié de GC ha evolucionat, que ha incorporat nous temes i que afronta problemati-
ques diferents. Encara més, analitzarem com paisos diferents presenten models de govern
corporatiu diferents i com no esta gens clar que hi hagi una convergeéncia entre ells o un predomi-
ni d’un sistema sobre I'altre.

Per comengar, podriem demanar-nos per a qué serveix la nocié de govern corporatiu: un
bon model de GC permet assegurar el retorn de les inversions realitzades a través d’una organit-
zacio. Aixi mateix, per ressaltar-ne la rellevancia, hem d’assenyalar que moltes crisis d’'un sistema
economic s’originen en problemes de govern corporatiu, com va ser el cas a la South Sea Bubble
al segle divuit o en casos més recents com el d’Enron.

La pregunta que necessariament hem de fer-nos davant I'experiéncia historica és: ;ha de
regular-se en mateéria de GC o no? I, en cas afirmatiu, ;com s’ha de regular? La continua aparicié
d’escandols i crisis és un senyal inequivoc que hi ha alguna cosa que ha fallat en la manera d’abor-
dar els problemes inherents al GC.

Si som més estrictes, podem dir que els plantejaments de GC fan referéncia al sisterna
que dirigeix i que controla una empresa, en especial els seus maxims directius. En un sentit més
ampli, i seguint Clarke (2004), el govern corporatiu representa una forma de conciliar els interes-
sos dels diferents stakeholders (o interessats) en una organitzacié que persegueix I'exit en els ne-
gocis. Aquesta forma d’entendre el govern corporatiu té a veure amb l'estructura de poder i els
seus limits dins una organitzacié. En un sentit més concret, el govern corporatiu és vist com un



marc legal, o conjunt de regles que han de regir en una organitzacid, encara que aquest marc pre-
senta grans variacions entre paisos. Aixi, podem preguntar-nos quin paper juga el marc legal. ;Ha
d’imposar-se un marc legal? Per a La Porta et al. (1998, 1999), 'origen legal explica certes diferén-
cies importants en I'estructura de propietat i els resultats de les empreses, per la qual cosa duen a
terme nombroses comparacions internacionals. Més recentment, Morck i Steier (2005) parlen
d’una varietat de sistemes de GC i mostren com U'estructura de propietat de diferents paisos és
enormement variada en la composicié i la naturalesa. Vegem el quadre segtient:

FIGURA 1
:OUI CONTROLA LES GRANS EMPRESES DE CADA PATS?*
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Del quadre es desprén una implicaci¢ clara: no hi ha un model universal de GC. Morck i
Steier elaboren aquest quadre a partir de les 10 empreses més grans de cada pais 1, tot 1 que no és
representatiu dels escenaris respectius d’estructura de propietat a cada pais, si que illustra la va-
rietat d’escenaris. Veiem com hi ha contextos on la propietat esta molt dispersa, com ara al Reg-
ne Unit i als Estats Units, d’altres on els grups familiars exerceixen la propietat de les deu empre-
ses més grans, com Hong-Kong, Argentina i, aclaparadorament, Méxic. Al Japé detenen el
control els grups industrials, 1, a Alemanya, les institucions financeres. També hi ha una varietat
d’accionistes de control, des de les families acabalades fins als petits accionistes, passant per
bancs, grups industrials i participacions publiques; tot plegat permet un ampli ventall de combi-
nacions en l'estructura de propietat com es pot veure reflectida a paisos com Holanda, Italia, Es-
panya i els paisos nordics, entre d’altres. Per tant, sembla raonable plantejar les diferents visions
que existeixen del concepte de govern de I'empresa.
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Barca i Becht (2001) presenten un estudi a escala europea de les diferéncies en estructura
de propietat de les empreses no financeres que cotitzen a borsa, que illlustra 'elevada concentra-
ci6 de propietat i explora alternatives al model america.

Un comentari addicional en linia amb el nostre treball: aquest quadre de Morck i Steier
representa una foto fixa de I'estructura de propietat i, atesos els canvis que s’estan produint, una
analisi historica resulta essencial en el moment d’entendre les diferéncies entre paisos. Per tant,
hem de plantejar cap a on anem en materia de GC i demanar-nos si ha d’existir una convergencia
cap a un model universal.

1. BREU HISTORIA DEL GC

El problema del GC es va presentar en el mateix inici de la societat anonima. Al segle Xvii,
amb la instauraci6 de la companyia holandesa de les Indies Orientals, es va produir una innova-
ci6 institucional fonamental: es restringia la responsabilitat dels més de mil inversors que aporta-
ven capital a una empresa que duria endavant un projecte de risc elevat. Aixo facilitava la trans-
feréncia de les participacions, que alhora va permetre que nasqués un mercat de capitals.
Aquesta innovacio institucional va ser imitada per altres paisos europeus, amb les anomenades
companyies de privilegi, de propietat dispersa (els accionistes eren nombrosos, i de vegades es
comptaven per milers) i on la gesti6 estava separada de la propietat. Per tant, com ja reconeixia
Adam Smith (1776), el control de la gestié podia convertir-se en una tasca dificil. El sorgiment d’a-
questa mena de societats ha estat lligat a escandols financers arran de 'oportunisme i les manio-
bres especulatives dels gestors que en van retardar el desenvolupament institucional.

Finalment, el predomini d’aquesta forma organitzativa, la societat anonima, es consolida-
ria a finals del segle x1X. [ va ser, principalment, als Estats Units on el mercat d’accions va esdeve-
nir el conducte preferit pels emprenedors per accedir al capital. Ben aviat la capacitat de 'empre-
nedor no va ser suficient per a la gestio, atesa la grandaria i complexitat de 'empresa, i va sorgir
amb forca la figura del directiu. Chandler (1977) ja apunta que amb 'aparicio d’unes tecnologies
que exigeixen importants quantitats de recursos financers, d'una banda, i una gestié professiona-
litzada de les organitzacions, de I'altra, és inevitable 'aparici6é de conflictes entre uns directius
—professionals i forts— i uns accionistes dispersos. A més, el control efectiu per part dels direc-
tius era la norma, com ja reconeixia aquest mateix autor. Berle i Means (1932) van reflectir clara-
ment aquesta tendéncia on s’havia passat d’un «capitalisme d’accionistes» a un «capitalisme de
directius», en la terminologia de Morck i Steier (2005). El model de GC va anar tractant, de mane-
ra progressiva, de limitar el poder dels directius a través de diversos mecanismes legals de protec-
ci6, va obligar les empreses que donessin informacio financera detallada, va prohibir I'is d’infor-
macié privilegiada, i va fer que els accionistes poguessin recérrer als jutjats per fer complir
aquestes normes. Aixi mateix, comptaven amb un consell de direccié que representava els seus
interessos 1 un mercat accionarial que podria exercir també un control, i penalitzar amb caigudes
en el valor del mercat aquells directius que duien a terme una mala gestié. En bona mesura, la re-
muneracio dels directius s’erigia com el mecanisme fonamental i, molt sovint, suficient per con-
ciliar I'interés de 'accionista (el rendiment de I'accié en el mercat de valors) i els objectius dels di-
rectius. Aquesta idea va ser plasmada per la teoria de ’agéncia, en qué es dissenyava un contracte
optim per conciliar els interessos d’un principal que ha de controlar les accions d’'un agent (el ges-
tor o directiu) i es donaven premis per aconseguir una bona execucié (Jensen i Meckling, 1976;
Holmstrom, 1979, Eisenhardt, 1989, i Prendergast, 1999).

1.1. La importancia dels stakeholders

Tot i que és cert que majoritariament els estudis de govern corporatiu posen I'émfasi en el
valor de mercat i en el paper que hi juguen els directius, no és aquesta I'tinica visié que existeix.
Maximitzar el valor de mercat, o el valor per als accionistes, sembla una missio raonable quan es-
tem considerant economies en que els esmentats mercats de valors constitueixen la principal



font de recursos financers per al creixement de les empreses, i en que, a més, hi ha uns mecanis-
mes de mercat per als directius i el control de les empreses. Certament, aquest és el cas de les
grans empreses americanes que cotitzen a borsa, en qué el problema principal gira al voltant dels
conflictes que poden sorgir entre els directius, d'una banda, i entre els petits accionistes, de altra.

Pero no sempre és aquest el cas. Aixi, veilem que hi ha contextos i paisos on els mercats de
valors no estan prou desenvolupats, o, encara que n’hi hagi, no sén ni de bon tros alternatives tan
rellevants a 'hora de finangar les empreses com als Estats Units. Més encara, en aquests altres
mercats també hi ha grans empreses fortament competitives, com s’esdevé al Japd, a Alemanya i
a d’altres paisos europeus, en qué la concentracié de la propietat és important i que compten
amb participacions rellevants de bancs, de 'Estat o de grups familiars o industrials, com ja hem
esmentat, per la qual cosa el conflicte principal es produeix entre grans accionistes i petits accio-
nistes, que poden ser expropiats de rendes pels primers en coalicié6 amb I'equip directiu. En
aquest aspecte, Vicente Salas (2004) distingeix entre el govern corporatiu, que se centraria en el
disseny dels «mecanismes que contribueixin a resoldre els problemes d’accié collectiva sorgits a
les societats de capitals i més concretament a les societats anonimes cotitzades» i que compta
amb la maximitzacié del valor de mercat com la referéncia principal i el govern de Uempresa, que
persegueix la «major eficiencia en 1'ts dels recursos productius posats en comu per tots els parti-
cipants en una accio collectivas, i al qual s’hi incorporen participants diversos, com ara provei-
dors, empleats, institucions... per configurar la funcié objectiu de 'empresa. Aquest enfoc, que
encara és minoritari en la seva contribucié i desenvolupament teoric, €s el que ens sembla més
aplicable a nombrosos paisos.

El GC té caracteristiques peculiars en els altres paisos, ja que es troba en mans d’unes po-
ques families fundadores, de bancs o de I'Estat. Molts factors en donen proves. Si un pais ofereix
poca proteccio als inversors, nomeés els grans inversors que concentrin importants participacions
accionarials d’'una empresa poden exercir el control de forma efectiva. També poden aprofitar
aquesta capacitat perqué a través d’una empresa se’'n puguin controlar d’altres, de manera suc-
cessiva. Aixo va donar lloc a I'aparicié de grups economics piramidals, o «capitalisme familiar» en
la terminologia de Morck i Steier (2005), omnipresent arreu del mén. En d’altres paisos, sobretot
a Alemanya, amb un «capitalisme bancari», les economies administren el capital a través de
bancs, que presten diners a les empreses a les quals al seu torn controlen atentament. Fins i tot
durant un temps, el control i I'assignacio del capital van estar en mans de 'Estat alemany.

També tenim el cas japones, on ja es donava una separacio clara entre propietat i gestio,
fins i tot abans de la Segona Cuerra Mundial. Despres d’aquesta, i durant 'ocupacié americana,
es va introduir una normativa que buscava una solucié del tipus del capitalisme accionarial, pero
el sistema que va acabar prevalent va ser el control pels grups economics o keiretsus, en qué un
banc principal ocupa un lloc rellevant. Aquest cas és interessant, perqué malgrat que existia un
impuls regulador en un sentit, el resultat va ser diferent al desitjat pel legislador. No és I'tinic cas;
a Alemanya el nazisme va alliberar, en part, els directius de la responsabilitat fiduciaria davant els
accionistes ila va substituir per la responsabilitat fiduciaria respecte de tots els stakeholders, espe-
cialment respecte del Reich. La normativa for¢ava els accionistes que no podien votar en perso-
na, que registressin les seves tinences en el bancs i que autoritzessin als mateixos bancs amb drets
de vots proxy, 1 va ser finalment el partit nazi qui va passar a controlar al seu torn els bancs. Tot 1
que els bancs van ser privatitzats després de la guerra, el sistema de vots proxy es va mantenir, i
fins i tot els treballadors van aconseguir tenir participacié en un sistema de consell dual, en el
qual representaven la meitat del consell de vigilancia. En general, 1a idea és que els interessos de
I'empresa difereixin dels interessos dels accionistes, 1 que als directius els correspon maximitzar
un valor de 'empresa diferent del valor dels accionistes.

Cada forma de GC té conseqiiéncies en matéria d’assignacié de recursos en ’economia.
El capitalisme accionarial permet que els individus diversifiquin directament el risc, sense neces-
sitat d’un intermediari. Analogament, el grup econodmic, sigui piramidal o no, té problemes en
aquest sentit. Com veurem més endavant, la crisi japonesa dels anys 90 va ser fruit, en bona part,
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de préstecs ruinosos a empreses dins d’'un mateix grup economic (abséncia de diversificacid). El
grup economic familiar, auspiciat per 'Estat per facilitar el creixement econdmic, és proclivi a la
corrupcid, com en la crisi coreana, quan, en no existir dins del grup finan¢ament per als projec-
tes, eren els bancs estatals els qui els proveien. També els grups econdmics condueixen al conser-
vadorisme o estancament en no existir pressions competitives a causa de la protecci6 estatal.

Es important ressaltar també que, fins i tot en contextos com I'america i el britanic, amb
una preséncia important dels mercats (de valors, d’executius, de productes), existeixen nombro-
ses empreses on els problemes de bon govern i de control, entesos en aquest sentit més ampli,
existeixen per a empreses que no cotitzen en els mercats de valors. Aixi, en el primer cas tindriem
empreses com les organitzacions no lucratives, fundacions, etc., que poden ser enormement im-
portants. En el context espanyol, I'exemple de les caixes d’estalvi que suposen una mica més del
50% del sistemna financer (percentatge només equiparable al cas de Noruega), el cas d’El Corte
Inglés o d’Eroski en el sector de la distribucié, o les propies cooperatives de Mondragén en diver-
sos sectors industrials, son exemples d’empreses d’exit que fan necessaria una reflexié addicional
sobre allo que el terme «bon govern» pot implicar en aquests contextos. Shan donat algunes pas-
ses en aquest sentit, tot i que encara queda un llarg cami per recérrer.

El que si que és evident és que un model de stakeholders o d’interessats, on no solament els
objectius dels accionistes siguin considerats, sin6 que inclogui també la participacié d’altres agents
com ara empleats, proveidors, clients..., pot aportar més llum i ajudar a una millor comprensi¢ del
problema. Si aquest és el cas, 'objectiu ja no ha de ser la maximitzaci¢ del valor de 'empresa per
als accionistes, siné que haurem de considerar una funcié objectiu que contempli també els inte-
ressos d’aquests altres participants. En aquest sentit, Tirole (2001) defineix govern de 'empresa
com els esforcos per al disseny d’institucions que permetin defensar els interessos dels diversos
participants. Tecnicament, aixd implica un problema important ja que hem de considerar una
funcié amb multiples objectius i aixd pot tenir conseqiiéncies, al seu torn, sobre les actuacions
dels directius, més proclivis a afavorir aquelles mesures o arguments que resultin més facilment
mesurables i manipulables. Certament, hi ha hagut alguns intents empirics d’incorporar aquests
multiples fins, pero la qiiesti6 no esta ni de bon tros resolta (Garcia-Cestona i Surroca, 2006).

2. ELS SISTEMES ANGLOSAXONS I LES CRISIS

El sistema de GC anglosaxé o de capitalisme accionarial en la terminologia de Morck i
Steier (2005) se centra en el control dels alts directius dins 'empresa. L'influent treball de Berle i
Means (1932) va ser el primer que va establir amb claredat fins a quin punt la ctipula directiva te-
nia una elevada quota de poder sobre I'empresa a causa d’un accionariat dispers. Davant d’aquest
poder dels directius, es pot dissenyar un sistema de control a partir de mecanismes interns o ex-
terns:

Interns:

— Sistema retributiu, compensacio basada en accions, stock-options
— El consell d’administracié

— Sistemes de control 1 verificacio, auditoria interna

Externs:

— El mercat de valors, de control corporatiu i les OPA
— Inversors institucionals, accionistes actius

— Regulacié

En general, podem dir que el model de GC america confia fonamentalment en el control
basat en el sistema retributiu i els mercats. El sistema retributiu dels directius, basat en el com-
portament de les accions en el mercat de valors, serveix com a mecanisme de control de manera



quasi automatica: millor comportament accionarial, millor retribucié. Historicament, la retribu-
ci6 en accions de 'empresa havia tingut una importancia secundaria davant la retribucié mone-
taria, pero els canvis en el tractament comptable i fiscal van encoratjar aquesta modalitat retribu-
tiva. D’una banda, les stock-options tenen un tractament comptable sorprenent (no es consideren
com una despesa i per tant no afecten els beneficis comptables, i d’altra banda reben un trac-
tament fiscal favorable —es tracta de deduccions per la diferéncia entre el preu de mercat i el
preu d’exercici de 'opcio— quan I'executiu exerceix I'opcid i obté aquesta diferéncia. Aquest ti-
pus de retribucié incentiva els directius a posar una atencié total en la cotitzacié de I'accié en la
presa de decisions. Perqué el mecanisme de control sigui efectiu és crucial que els mercats fun-
cionin de manera eficient, és a dir, reflectint el valor real de 'empresa i 'aportacié de la gestié
dels directius a aquest valor. Coffee (2004) qiiestiona I'efectivitat d’aquests dos mecanismes per
ells mateixos (especialment en époques de les anomenades bombolles especulatives). En realitat,
la seva efectivitat depén crucialment dels anomenats prescriptors o gatekeepers. Es tracta d’agents
economics que, basant-se en la seva reputacié, verifiquen i certifiquen els estats financers de les
empreses, com les empreses d’auditoria i els analistes financers que gestionen fons d’inversio. Els
correspon un rol fonamental perqueé la seva tasca permet determinar el valor real de les empre-
ses cotitzades.

L’escandol financer que va protagonitzar Enron, el cas més emblematic (en el seu mo-
ment va ser la fallida més gran en la historia dels Estats Units), va ser resultat de la tasca d’alts exe-
cutius que van dissenyar un entramat financer molt complex per defraudar V'empresa i els accio-
nistes. A través de transaccions fora de llibres feien aparéixer la firma com a rendible, i transferien
les pérdues a altres empreses o a socis estrategics. ;Quins mecanismes van fallar? En primer lloc,
el consell no va complir amb el seu paper de vigilancia, tot i comptar amb un nombre suficient de
consellers independents i de comites independents. El comité d’auditoria era totalment indepen-
dent, d’acord amb Gordon (2004), tot i que susceptible de ser influenciable.’ No va poder detec-
tar anomalies tenint en compte que I'empresa d’auditoria Arthur Andersen (el gatekeeper) tam-
poc no les reflectia. D’altra banda, en un context de bombolla especulativa en el mercat, els
analistes financers tampoc no van poder detectar res d’alarmant, atés que totes les accions incre-
mentaven el seu valor sense relacié amb els fonaments economics. El punt és que, perque fun-
cionin els mercats de manera eficient, cal una adequada tasca per part dels gatekeepers que, de
fet, son els encarregats de verificar amb certa fiabilitat el valor d'una empresa.

;Oue va motivar els directius d’Enron a falsejar estats comptables? El sistema retributiu,
tan important per al model de GC anglosaxé, estava perfectament alineat, en el sentit que I'incre-
ment de valor dels accionistes significava una major retribucio per als directius, per tant hauria
d’actuar com a mecanisme de control. El problema va sorgir perqué, quan la situacio econdmica
de 'empresa empitjorava, els directius amagaven les pérdues (amb el suport comptable d’Arthur
Andersen) per mantenir alt el nivell de les seves retribucions. Al final, quan la situacié es va fer in-
sostenible, els directius van aprofitar els avantatges de la seva informaci6 privilegiada,? i van liqui-
dar rapidament les seves tinences accionarials.

2.1. La resposta reguladora: la llei Sarbanes-Oxley de 2002

La resposta reguladora no es va fer esperar. El congres dels Estats Units va aprovar I'any
2002 una llei per corregir les circumstancies que van provocar la crisi. Aquesta llei és coneguda
com Sarbanes-Oxley o SOX per abreujar, tot i que el nom concret és Public Company Accoun-
ting Reform and Investor Protection Act of 2002. En esséncia, la llei es basa en els punts seglients:

— Creaci6 de la Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB), un ens especial
per supervisar auditories d’empreses cotitzades

— Obligacié de fer publica 'avaluacio dels sistemes de control interns i la forma que
aquests controls incideixen en la informaci6 financera que forneixen, il’aprovaci6 d’aquesta me-
todologia per auditors independents

1 Vegeu Lublin (2002} on es de-
tallen cls distints tipus d'influéncics a les
quals diversos membres del comitée van
ser sotmesos

2 19 a dir, la informacié sobre la
situacio financera 1cal de Pempresa, dife-
rent de la presentada per la comptabilitat
creativa a exterior.
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3 Ditector general 1 directors fi-
nancets, respectivament

4 Fl seu aiglunent remarca que
el comportament del mercat america,
malgiat els escandols, és millor que el d’al-
tres paisos Hi ha indicis d’empreses que
prefercixen seguir sent privades abans
que publiques sota 'esciutini que imposa
la SOX, i altres empreses estudien sortir a
cotitzacio a Londres per eludir els requi-
sits de Ta SOX.

— Les informacions financeres han der ser certificadres pel CEO i els CFO?

— Auditors independents, 1 prohibicié de prestar qualsevol tipus de servei distint del
d’auditoria per part d’aquests auditors

— Obligacié que les empreses cotitzades tinguin comités d’auditoria completament in-
dependents

— Informacié sobre operacions financeres d’insiders (directius de I'empresa), que haura
de fer-se publica rapidament

— Increment en les penes criminals i civils per violacions de les lleis sobre actius finan-
cers (securities), especialment condemnes de presé per manipular estats financers

— Proteccié als empleats que denunciin frau de 'empresa (els anomenats whistleblowers).

El problema d’aquest enfoc regulador és que atribueix el fracas en el control exclusiva-
ment a una conspiracio de directius corruptes que van subornar una empresa d’auditoria amb
serveis extra de consultoria. Per aquesta rad, el mercat no va poder veure el que passava en reali-
tat. Certament, el fracas de la tasca d’auditoria es devia a la corrupcié pero també a errades en la
normativa comptable que afavorien aquesta creativitat. Un altre tema és fins a quin punt es pot
exigir una legislacio rigorosa que condueixi que les empreses no busquin sortir a cotitzacié en un
mercat. De fet, Holmstrém 1 Kaplan (2003) critiquen la SOX per ser una normativa tan draconia-
na que pot limitar el desenvolupament corporatiu, en ser una llei minuciosa que imposa una se-
rie de restriccions organitzatives per millorar el control i la transparéncia. Aixo és adequat, perod
solament en circumstancies molt excepcionals, com va passar amb la generalitzada sobrevalora-
ci6 d’empreses a causa de la bombolla especulativa.4

Una regulaci6 restrictiva és part de la solucié, perd també es requereixen altres formes de
control i GC que haurien de ser complementaries. Seguint Coffee (2004), hauria d’existir més
control sobre el paquet retributiu dels directius, especialment sobre el temps que aquests direc-
tius han de mantenir els paquets accionarials (poder cobrar en sis mesos les seves stock-options).
En altres paraules, hauran d’existir millores en la labor del comite de retribucions del consell.
Pero, ;tins a quin punt sera suficient? Per la banda dels controls externs, el problema esta plante-
jat per unes mancances de mercat posades en evidéncia per bombolles especulatives que no per-
meten discernir entre alternatives d’inversié bones i dolentes. A més, hem de reconéixer que difi-
cilment es podra formular una bona solucié per a aquests fenomens inusuals dels mercats.

Els mercats financers sén essencialment mecanismes per procurar beneficis per als inver-
sors, i els proporcionen diferents possibilitats de combinar rendibilitat i risc.

De manera passiva, indirectament, els mercats financers actuen com un mecanisme de
control que busca actius infravalorats per comprar, sanejar, desplacar equips directius de mala
gestid i revendre’ls amb increments de valor. Els gerents de fons d’inversié, en particular, sén els
encarregats de comparar els valors de mercat, maximitzar el valor de les seves carteres, i deixar
amb les seves decisions de compra i venda evidéncies de la seva bona o mala gestio, la qual cosa
permet al seu torn que el mercat de control actui. Perd en époques de bombolles especulatives,
en que tots els valors pugen, el comportament de seguir el ramat (herd behavior) no permet que
les cotitzacions de mercat distingeixin quina empresa té una mala gestié. Siles accions pugen de
valor, és que els gestors estan fent les coses bé. Aquesta observacio ha estat elegantment exposa-
da per Jensen (2004), que afegeix que és quasi impossible per a un directiu reduir una excessiva
valoraci¢ de les accions, és com si li demanem que redueixi la seva propia retribucié quan el mer-
cat ho avala.

Per tant, la lectura que es fa en l'actualitat és que el GC america esta pagant, en excés,
pels plats trencats d’una crisi especulativa que dificilment es repetira. Des de la nostra perspecti-
va, tot i que en essencia el problema de GC és el mateix, el capitalisme dels accionistes és més
vulnerable en circumstancies en qué sén necessaris forts incentius al control. En la resta de capi-
talismes del mon, ja siguin familiars o bancaris, el directiu és controlat més activament pels pro-
pietaris de 'empresa atesa la notable concentracié en la propietat.



2.2. El cas britanic: el rol dels mecanismes informals de control

Tot i que freqiientment es parla del sistema anglosaxé de GC, ens sembla important as-
senyalar que existeixen notables matisos que distingeixen el sistema britanic de 'america 1 que
han comencat a ser estudiats els ultims anys. En una série de treballs molt influents, La Porta et
al. (1998, 1999) assenyalen el rol determinant que ha tingut la legislacié que protegia els accionis-
tes en el desenvolupament del model de GC anglosaxd. Aixi mateix, aquesta proteccié va afavo-
rir 'entrada de petits inversors en el mercat accionarial i, en particular, les estrategies de diversifi-
cacié del risc. Aquesta legislacié protectora permetia als accionistes minoritaris despreocupar-se
del problema de control, descarregant aquesta responsabilitat en el sistema de retribucié i en el
mercat de control. Curiosament, Franks et al. (2004) no troben per al cas britanic evidéncia en
aquest sentit: a Gran Bretanya, el grau de dispersié de la propietat a principis del segle XX era alt,
malgrat que els indicadors usuals de proteccié a 'accionista eren molt baixos. Encara més,
aquests autors han trobat evidéncia que la proximitat geografica entre els accionistes que partici-
paven en els mercats regionals de valors a Anglaterra, d’'una banda, i els directius de les societats,
de T'altra, augmentava el grau de dispersié de la propietat. Aixi, suggereixen que la proximitat
geografica afavoria la confianca entre els directors i els accionistes. En la terminologia de Coffee
(2004) que hem esmentat abans, aquests directors tenien el paper de gatekeepers. Aixi mateix, el
control era essencialment de caracter intern, del consell sobre els gestors. Aquest mecanisme in-
formal, reputacional dels accionistes sobre els directius, també es reflectia en I'absencia de practi-
ca de preus discriminatoris en fusions i adquisicions d’empreses, que els directors que gaudien de
la confianca dels accionistes de I'empresa adquirida generalment passaven a ser directors a I'em-
presa adquirent i que era freqiient I'intercanvi d’accions en aquest tipus de transaccio. Amb el
temnps, la centralitzacio i el creixement van fer necessaria la preséncia de més i més grans inver-
sors, i les operacions van passar a localitzar-se a Londres o a altres grans mercats, i van afavorir I'apa-
ricié d’una legislacié formal per protegir 'accionista. La Porta et al. (1998. 1999) i Morck i Steier
(2005) també assenyalen I'impacte benefic dels sistemes legals basats en la common law davant els
sisternes basats en el dret civil codificat, en permetre als jutges solucions més flexibles i concretes
davant els eventuals abusos de poder que es poden esdevenir dins una societat anonima.

Recentment s’estan analitzant les diferéncies existents entre 'activisme dels accionistes
en el model britanic i 'america. En concret, existeixen estudis empirics que mostren com davant
un model d’accionistes més passius als Estats Units i sense efectes sobre els rendiments, Black
(1998), el sistema britanic afavoreix I'activisme dels accionistes, 1 no solament en termes de voice
com pot plantejar una organitzacié com Calpers, siné amb actuacions que promoguin i facilitin
internament canvis en la direcciéd quan aquests poden generar externalitats positives, 1 evitar
sempre les preses de control.

3. ELS SISTEMES BASATS EN ELS STAKEHOLDERS, CRISI  EVOLUCIO

El model alemany es caracteritza per la participacio dels treballadors en els seus organs de
decisié i la preséncia d’un doble sistema de control, amb un consell de supervisio, addicional al
consell d’administracid, on els treballadors mantenen una representacié del 50%. La codetermi-
nacié, que és com s’anomena aquest model de govern, garanteix que els treballadors tindran veu
ila meitat dels vots en el comite de supervisio.

De fet, resulta paradoxal observar com una mesura que va ser imposada per les potencies
guanyadores a les empreses alemanyes amb la intenci6 d’evitar amb la preséncia dels treballadors
qualsevol desviacié ideoldgica cap a posicions d’extrema dreta en el consell d’administracio i, al
mateix temps, impedir que aquests grups industrials fossin de nou tan poderosos, hagi tingut uns
efectes positius durant anys. D’una banda, ha permés de millorar les condicions salarials i laborals
dels empleats alemanys, perd probablement aixo ha generat un major grau d’implicacié d’aquests,
ha enfortit el teixit social i la relacié amb els entorns i ha permes que es realitzessin inversions es-
pecifiques en capital huma o relacionals entre els treballadors que dificilment es poden produir
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5. De fet, les imatges de directius
japonesos demanant publicament perdo
als treballadors i a la societat si hi ha pro-
blemes seriosos es poden entendre millor
en aquest marc,

en abseéncia d’aquesta participacid. Aixo afavoreix al seu torn la lleialtat dels treballadors i el com-
promis social de les empreses amb les seves comunitats d’origen. El que no queda totalment clar,
alallum dels recents escandols en el sistema de govern empresarial de les empreses alemanyes, és
la conveniéncia de mantenir aquest model en la seva forma actual (The Economist, 2005). No és
infreqiient que existeixi una connivéncia entre directius i representants dels treballadors, con-
vertint-se aquests ultims en representants dels interessos dels treballadors (curiosament, només
els alemanys), sense que existeixi representacio de tots els treballadors. Aixi, es pot donar el cas
que empreses multinacionals alemanyes decideixin localitzar noves plantes a Alemanya, no tant
per criteris economics o competitius com per la pressié dels representants sindicals locals. Una al-
tra mostra d’aixd és que existeixi una certa tendéncia que els maxims directius o CEQO passin a
exercir la presidéncia dels consells de supervisié, element que també pot anar en contra dels inte-
ressos de I'accionista i de 'empresa en conjunt, perqué son els primers interessats a no controlar
o sancionar actuacions passades en qué el CEO hauria pogut actuar amb negligéncia. Pagano i
Volpin (2005) presenten una interessant analisi teorica de les implicacions que problemes sem-
blants poden tenir sobre el control de I'empresa.

Ja s’ha esmentat que els aspectes positius d’aquesta forma de govern sén els que proba-
blement han facilitat que existeixi una major coincidéncia entre els interessos dels treballadors i
els de 'empresa, i han ajudat a la realitzacié d’inversions especifiques. Ara bé, la defensa dels
treballadors alemanys pels directius pot tenir conseqiiencies no desitjables per al conjunt de
I'empresa, i arribar a posar fins i tot en perill la seva supervivéncia a llarg termini. Com treballs
recents en materia de GC, podem esmentar els de Franks i Mayer (2001), Elston i Goldberg
(2003) i Fohlin (2004).

El cas japonés també presenta peculiaritats importants. Un dels elements fonamentals és
la preséncia dels conglomerats o grups industrials, els zaibatsu existents abans de la Segona Gue-
rra Mundial, i després els keiretsu, caracteritzats per les importants participacions creuades entre
els distints integrants, reunions periddiques entre els directius de les diferents empreses (el club
de presidents, un cop al mes) i la preséncia d'un banc de referéncia main bank que fa un paper
crucial de supervisor i garant de les operacions davant la resta d’empreses del grup. Aquest model
va permetre a la industria japonesa assolir un desenvolupament important i en un breu espai de
temps. Aoki (1984) presenta un altre element interessant quan analitza el rol del directiu japonés,
que contrasta vivament amb la imatge usual del directiu america. En concret, aquest autor consi-
dera el directiu com el representant dels interessos dels treballadors, i ha de respondre davant
d’ells (i davant la societat) dels resultats obtinguts.’

La figura del main bank permetia que es facilitessin els intercanvis d’informacié entre les
empreses del grup, que proveidors i clients poguessin tenir relacié amb aquestes empreses i que
I'entitat financera actués com a salvaguarda, com a garant ultim dels possibles acords, Aoki i Pa-
trick (1994). Té la seva logica si pensem que les operacions financeres de cada empresa estaven
fortament concentrades i lligades a I'entitat de referéncia (el main bank) i que aquesta podia
comptar amb la millor informacié per calibrar la situaci6 de les empreses, Hoshi et al. (1990) i
Prowse (1992). Intervencions com la de Sumitomi Bank sobre Mazda als anys 70 després de la cri-
si energetica, han estat esmentades també com a exemples (positius) d’aquest model. No obstant
aixo, i des de la década dels 90, han estat més nombrosos els exemples dels problemes financers
que han caracterizat els bancs japonesos, i n’han qiiestionat fins i tot la viabilitat.

Certament, un dels problemes és el mateix model de GC japonés i, més en concret, el pro-
blema de «qui vigila el vigilant». L’esclat de la bombolla immobiliaria al Japé a finals de la decada
dels 80 (agreujat pel fet que nombroses empreses productives utilitzaven els seus actius immobi-
liaris, certament sobrevalorats, per garantir les seves operacions) i la dificultat perqué el banc con-
troli de manera efectiva i pugui rebutjar i negar-se a recolzar determinades operacions perta-
nyents a empreses del grup, va dur moltes entitats financeres japoneses a la vora de la fallida,
Morck et al. (2000), Hanazaki i Moriuchi (2000) i Weinstein i Yafeh (1998). De fet, actualment hi
ha només tres grans entitats financeres després d'un fort procés de fusions i absorcions que ha



implicat I'eliminacié de mals credits ila injeccié de milers de milions de iens, sobretot de fons pu-
blics, en el procés de sanejament.

A més, el sistema també ha estat quiestionat per, i pot anar en perjudici de, les millors em-
preses, que veuen com els seus costos financers sén més elevats, en no poder acudir als mercats ex-
terns aprofinat la seva major reputacio, i veure’s obligades, per contra, a continuar les operacions
juntament amb la resta d’empreses del grup, empreses que compten amb les pitjors qualificacions.

No obstant aixd, volem apuntar que de la mateixa manera que ara ens sembla exagerada la
visi6 triomfalista que als anys 80 hi havia del model japonés i que va quedar exemplaritzada amb
I'exit de vendes Japan as Number One, d’'Ezra Vogel, el 1979, també resulta exagerat plantejar
que el model japoneés esta esgotat. Sobre aquest aspecte, és interessant apuntar que el mateix
Aoki (2006) suggereix la possible aparicié d’'un nou model de GC en que les empreses utilitzin la
major preséncia dels mercats com a element corrector. Apunta aquest autor que una part de la
crisi de les empreses japoneses es deu a 'esgotament del seu model davant els canvis actuals. En
concret, la revolucié en les tecnologies d’informacié i la globalitzacié han permes que les empre-
ses japoneses perdin posicions en dos fronts. D’una banda, ara es pot processar, transmetre i tre-
ballar molta més informacié i a costos molt menors. D’altra banda, no solament ha augmentat la
capacitat de processar informacié siné el tipus d’informacié que es pot recollir. Actualment es
poden digitalitzar processos i informacions que abans no es podien tractar. D’aqui que el model
tradicional japones, amb les seves relacions estretes amb proveidors i treballadors que facilitaven
’as d’informacié tacita, hagi perdut els seus avantatges davant de tercers, o almenys una part
d’ells, i es trobi més exposat a la competencia d’empreses rivals que facin ara un us extensiu de les
noves tecnologies d’informacio.

Les empreses nipones, doncs, han d’adaptar-se als nous temps. No obstant aixo, també¢
hem d’entendre que el model japonés segueix generant exemples poderosos: les mateixes Toyota
o Honda sén exemples d’empreses que segueixen sent liders indiscutibles en el seu sector. Toyo-
ta és lider en la implantacié de novetats tecnologiques com poden ser els cotxes electrics, hibrids,
etc. També sembla evident que, a mesura que els problemes de finangament passen a un pla in-
ferior i que aquelles empreses que compten amb una certa reputacié poden aconseguir fons del
mercat o dels mercats internacionals, el paper dels bancs japonesos com instruments de financa-
ment i control ha de ser redissenyat.

En aquest sentit, Aoki (2006) proposa estudiar I'aparici6é d’un model de GC, que denomi-
na EMIL (external monitoring internal linkage), on existeix d’'una banda el lligam intern tradicio-
nal de les empreses japoneses amb els seus stakeholders, perd on també es fa un us dels senyals
que proporcionen els mercats i que poden ajudar a disciplinar els diferents participants. Haura de
passar un temps raonable abans que puguem veure els efectes, pero, certament, aquesta combi-
nacié de mecanismes de mercat i I'émfasi tradicional en elements de disseny organitzatiu és una
alternativa nova que obre possibilitats interessants.

4. CONCLUSIONS

La primera evidéncia que destaca és la manca d’una nocié de govern corporatiu universal-
ment acceptada, mancanca que contribueix d’alguna manera a complicar el problema. En els
modes anglosaxons de govern corporatiu es remarca com objectiu principal el valor de mercat
per a inversors i accionistes, mentre que modes de govern alternatiu plantegen la inclusié d’altres
participants que també poden generar riquesa com a empleats, proveidors, etc. Es interessant ob-
servar que les diferents crisis, amb Enron com a exemple més destacable, han generat tota una
serie de mesures encaminades a preservar el valor per als inversors i accionistes. No obstant aixo,
és evident que aquests escandols empresarials han tingut importants conseqiiéncies per a d’altres
agents. Per als consumidors, per exemple, que han perdut alternatives o veuen encarits els seus
subministraments i els preus, o per als treballadors d’aquestes empreses, que han vist seriosa-
ment afectats els seus ingressos i la seva reputacio i valor laboral en haver estat immersos, sense
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que la majoria hi estiguessin involucrats, en aquests escandols. ;Per qué no es tenen en compte
aquests efectes i s’intenta pal-liar-los? Si a més hi afegim la sospita que molts inversors només es
comporten com a mers consumidors d’accions, sense que hi intervingui cap grau de vinculacié o
compromis, hom pot preguntar-se per qué han de protegir-se els seus interessos. Sembla raona-
ble, doncs, contemplar una visié més amplia de govern.

En segon lloc, en aquest treball s’ha esmentat I'existéncia de modes diversos de govern,
amb diferéncies no solament entre paisos siné també entre empreses d’'un mateix context econo-
mic com poden ser les organitzacions no lucratives, les cooperatives o les fundacions que compe-
teixen, i sovint amb ¢&xit, amb societats anonimes que cotitzen. Entendre millor el govern de
I'empresa implica també coneixer millor els processos de presa de decisions, control i generacié
de riquesa d’aquestes organitzacions.

En tercer lloc, hem constatat que s’ha anat produint una evolucié en les solucions de go-
vern existents, sovint originades per la preséncia d’escandols financers. Davant aquesta evolucié
es poden formular dues preguntes: jexisteix una convergencia entre els distints enfocaments? I,
encara més, a la vista d’aquesta varietat de formes de bon govern, spodem dir que alguna sigui su-
perior a les altres, o més concretament, que el model america de maximitzar el valor per als accio-
nistes es constitueixi en el model dominant davant models alternatius com el japones o I'ale-
many? La resposta a la primera pregunta és afirmativa, certament s’ha produit una certa
convergeéncia, amb un major protagonisme dels mercats de valors en economies on no el jugaven
com el Japd i molts altres paisos europeus i, d’altra banda, també¢ hi ha canvis en el model anglosa-
x6 amb una importancia creixent d’alguns empleats, una major preséncia d’altres institucions da-
vant els directius i, finalment, en el cas america, la possible participacié de les entitats financeres
com a accionistes després de la derogacié de la Glass-Steagall Act a partir de I’any 2000.

La resposta a la segona pregunta seria, per contra, negativa, tot i que hem de ressaltar la
manca d’estudis empirics prou rigorosos i detallats que permetin dur a terme aquesta analisiiles
necessaries comparacions internacionals. El que també és evident i s’ha recollit en aquest treball
és la preséncia de crisis importants en tots i cadascun dels models existents, crisis que han afavo-
rit 'adopcié de canvis.

Finalment, una pregunta rellevant seria plantejar-nos com creiem que pot ser 'evolucié
del govern de 'empresa a partir d’ara. Certament, resulta dificil predir-ho, pero atesa la creixent
importancia que s’apunta per a les inversions en capital huma, almenys en sectors importants,
podem esperar que es desenvolupin nous models de GC. Hem passat d’una situacié on els recur-
sos financers eren escassos 1 vitals, 1 per aixo es van articular solucions on els que aportaven finan-
cament via bancs, via grups empresarials o via mercats de valors, tendien a disposar de la propie-
tat, a una altra de diferent, on els recursos financers no sén un problema greu i el recurs escas
passa a ser la idea, la innovacid, el capital huma, més o menys especific, la qual cosa determina al
seu torn que siguin els amos d’aquest capital huma els qui tinguin un paper crucial en la presa de
decisions i control de les empreses. Aixi, models centrats en qui aporta els recursos financers dei-
xaran pas a d’altres que protegeixin millor a qui posseeixi, controli i aporti actius de capital huma
de caracter més especific. De fet, els models de venture capital, on el control s’assigna a financers
i/0 a emprenedors en funcié del moment i dels resultats, en sén una bona mostra.

Sigui aquesta ultima reflexio, doncs, una crida a la necessitat d’ampliar el nostre coneixe-
ment, deixant de banda posicions ideologiques predeterminades o reglamentaristes, atés que al
llarg de la historia el GC s’ha anat adaptant constantment a distintes realitats organitzatives que
reclamen nous models de control. El desafiament consisteix a ser més proactiu, i avancar-se a fu-
turs canvis, necessitats i crisis del GC. Al llarg de la historia, la dinamica del GC ha consistit, sim-
plement, a reaccionar després d’una crisi, sempre de manera conservadora i limitant el desenvo-
lupament institucional. La reaparici6 tardana de la societat anonima després de la South Sea
Bubble ilarigidesa i els costos de la llei Sarbanes-Oxley després de la crisi d’Enron semblen oferir
una clara mostra de com no s’ha de procedir. Sabem que conéixer millor la historia és la forma de
no repetir-la.
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Una aproximacio internacional
del govern de les empreses

RAFEL CRESPi | CLADERA

Universitat de les [lles Balears

ABSTRACT

Corporate governance models in the most advanced economies depend on the relevance of their
capital markets and the investors trust on the return of their investments. The most relevant dif-
ferences among countries appear in ownership concentration: continental European economies
have more concentrated ownership structures than UK and US listed firms. In the anglo-ameri-
can system the market for corporate control is more active, although not relevant in terms of
traded stock.

Ownership concentration in some countries focuses the interest in the protection of mi-
nority shareholders against large blockholders. These protections come form regulatory agencies
and the organization structures of firms, specially through the board of directors. The corporate
governance codes issued in most countries with similar recommendations tend to standardize
the role of board of directors, which do not show significant behaviour differences among coun-
tries (except Germany).

In the literature the countries legal system origin seems to explain all corporate gover-
nance differences among countries since the La Porta et al (1997) paper. They explain the capital
markets development, ownership structure and control permia according to the legal and institu-
tional settings. Recent developments show the inconsistency of these explanations, although the
relation between legal, institutional and economic aspects of corporate governance still remain.

INTRODUCCIO

De forma senzilla es pot afirmar que el problema de govern de I'empresa sorgeix quan un
inversor vol exercir el control de manera diferent de com ho farien els administradors que estan
al carrec de la gestié. Aquest problema s’amplifica quan hi ha una elevada dispersié de la propie-
tat, que fa que els conflictes entre diversos grups d’interessats en el funcionament de I'empresa
es manifestin com un problema d’acci6 collectiva. Es a dir, cap dels implicats, per ell mateix, pot
solucionar el problema, i 'actuacié conjunta s’erigeix en una via d’actuacié potencial.

El desenvolupament dels diversos models de govern de I'empresa que s’han aplicat i que
observem en multiples paisos intenten solucionar aquest problema d’acci6 col-lectiva, ja sigui do-
nant més poder a uns (potser petits accionistes), restant-ne a d’altres (grans accionistes o adminis-
tradors) o incorporant mesures que potencien els automatismes dels mercats en la solucié de con-
flictes (amb preses de control per exemple), entre moltes de les actuacions possibles.

Aquest treball pretén explicar de forma resumida com els mecanismes per reduir els pro-
blemes de govern de 'empresa sén diferents segons els paisos. Al mateix temps,vol mostrar tam-
bé els patrons de comportament que permeten agrupar les solucions observades en funcié de les
caracteristiques del sistema economic o legal dominant, que pot ser comu entre diversos paisos,
aixi com aspectes culturals, com la regulacié voluntaria, que també tenen un paper en aquesta in-
terpretacié de com s’aborda la problematica del govern de I'empresa.



Els punts d’analisi i que estructuren aquest treball fan referéncia als mercats de capitals, a
I’estructura de propietat, al mercat de control de societats, als dorgans d’administracié de I'empre-
sa1a la proteccio legal dels inversors.

LA IMPORTANCIA DEL GOVERN DE L’EMPRESA A NIVELL INTERNACIONAL

Els problema de govern de I'empresa tal i com s’ha descrit és un element quotidia en qual-
sevol economia amb mercats de capitals minimament desenvolupats. Afecta un elevat nombre
d’inversors, en la mesura que els accionistes necessiten mecanismes que els assegurin el retorn
adequat de les seves inversions. El desenvolupament, sofisticacio6 i creixement dels mercats de
capitals, que ha permeés la incorporacié de multiples inversors, rau, entre d’altres, en tres factors:
i) I'onada de privatitzacions arreu del mén, especialment en la darrera decada; ii) la globalitzacié
dels mercats de capitals, com a conseqiiéncia de la desregulacio i integracié de molts d’aquests
mercats; iii) la creixent importancia dels inversors institucionals, especialment en la forma de
fons que gestionen Iestalvi privat i els sistemes de pensions per capitalitzacio.

i) Privatitzacions. Els processos de privatitzacié han tingut impacte a I’Ameérica llatina i a
I'Asia, i especialment a 'Europa occidental i als paisos de 'Est, anteriorment lligats al bloc sovie-
tic. Va comencar Anglaterra a la decada dels 80, i van seguir camins semblants Australia, Franga,
[talia, Japé i Espanya als anys 90, paisos en qué les empreses privatitzades representen una pro-
porci6 significativa de les borses de valors respectives. Efectivament, la taula 1 mostra com la ca-
pitalitzaci6 de les empreses privatitzades pot representar al voltant del 40% dels mercats de va-
lors locals en paisos com Franca o Austria. Aquestes privatitzacions han tingut un paper
important en la liquiditat dels mercats de capitals dels paisos amb forts processos de privatitzacio.

TAULA 1
LA PRIVATITZACIO I ELS MERCATS DE CAPITALS DOMESTICS FINS EL 2003

La taula inclou en la primera columna [1] ¢l nombre d’empreses privatitzades en cadu pais des de 1990 fins al 2003 S’inclouen aquelles empreses en les
quals una participacio cstatal s'ha privatitzat en els mercats de capitals, ja sigui per oferta publica inicial o per scgones ofertes parcials La taula distingeix
entre empreses que cotitzen només en el mercat de valors del pais d’origen i empreses que cotitzen en una o més borses estrangeres La proporcid d’em-
preses cotitzades en més d’un pais es mostra en la columna [4] La importancia relativa ¢s computa com a una proporcio del total de la capitalitzacio dels
mercats de valors locals La columna [2] computa la proporcio que significa la capitalitzacio acumulada de totes les cmpreses privatitzades en cada pais
amb relacié a la capitalitzacié total del mercat de capitals Aquests valors han estat ajustats i computats any a any i ¢s mostren com a percentatge La co-
lurmna [3] recull la matcixa variable de capitalitzacio relativa, només per a les empreses que cotitzen en una o més borses de valors estrangeres amb relacio

a la capitalitzacio total de la borsa de valors local

TOTAL EMPRESES EMPRESES PRIVATIZADES
PRIVATITZADES COTITZADES EN MES I’UN PAIS
[ 2 , 3] , 4]

PAIS NUMERO % CAPITALITZACIO % CAPITALITZACIO % D’EMPRESES
Australia 14 19,13 15,04 28,57
Austria 14 40,74 39,29 71,43
Belgica 2 1,71
Canada 15 8,41 7,94 53,33
Dinamarca 2 7,65 7,65 100,00
Finlandia 8 12,23 11,99 88,89
Franca 30 41,76 32,00 59,38
Alemanya 15 16,95 15,68 33,33
Italia 29 45,60 44,89 68,97
Japo 6 5,54 2,97 33,33
Holanda 5 17,81 17,81 100,00
Nova Zelanda 7 32,15 24,84 42,86
Noruega 6 37,78 37,12 33,33
Portugal 20 33,86 24,54 35,00
Espanya 13 27,22 26,72 84,62
Suecia 9 16,76 16,76 55,56
Suissa 3 3,63 3,63 100,00
Regne Unit 37 15,47 15,22 54,05
Estats Units 6 0,08 0,08 8333

Fonl: Bortolatti et af (2006) 1 caleuls props
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Alataula 1, cal destacar que el nombre d’empreses privatitzades varia substancialment d’'un pafs
alaltre, i que quan es relaciona amb el volum total de capitalitzacié del mercat les xifres sén alta-
ment significatives. Algunes de les empreses privatitzades cotitzen en borses de valors d’altres
paisos. Els percentatges que mostra la columna [4] de la taula 1 sén illustratius d’aquest fet. Bor-
tolotti et al. (2006) assenyalen que en molts paisos la cotitzacié d’empreses privatitzades ha provo-
cat un efecte de reduccié de risc dels inversors locals, a més de I'impacte indirecte que ha afectat
els valors no privatitzats dels mercats locals.

ii) Globalitzacié. Els mecanismes de govern implementats en molts paisos han tingut un
paper rellevant en la promocié de les inversions externes de diversos mercats, especialment de
I'Europa de I'Est, Asia i altres mercats emergents. Es clau garantir que les inversions obtindran el
retorn esperat dins un context de protecci6é normativa i de funcionament transparent dels mer-
cats. Grans empreses amb fortes taxes de creixement s’han mostrat actives realitzant inversions i
capturant fons en mercats de capitals d’arreu del mén. Com assenyalen Pagano, Roell i Zegner
(2002), s’ha produit una competéncia amb els grans fons dels Estats Units i del Regne Unit per la
captura de recursos, que ha escampat més la cultura del capital.

iii) Inversors institucionals. L'increment de les contribucions a plans de pensions ha cana-
litzat una fraccié important de I'estalvi cap a fons d’inversié que han crescut en influéncia sobre
les formes de governar les empreses. La taula 2 mostra aquesta importancia dels inversors institu-
cionals, que inclou els fons de pensions, els fons d’inversié i les empreses asseguradores. La quan-
titat de recursos que gestionen els inversors institucionals amb relacié al PIB del pais permet una
comparacié homogenia. La tendéncia al llarg dels darrers anys és creixent, i les xifres sén indica-

TAULA 2
ACTIUS FINANCERS DELS INVERSORS INSTITUCIONALS COM A % DEL PIB DEL PAIS

Aquesta taula recull la importancia dels inversors institucionals a nivell internacional. Les estadistiques de I'OCDE inclouen com a inversors institucionals
les empreses asseguradores, els fons de pensions i els fons d'inversio Les classificacions i dades es basen en els estandards de comptabilitat nacional Les
columnes [1], [2] i [3] mostren el percentatge que representen les inversions dels anomenats inversors institucionals en cada pafs en relacié amb el PIB del
pais respectiu en els anys 1993, 19971 2001. La columna [4] mostra, pera 'any 2001, I'Gltim per al qual 'OCDE reporta informacid, el percentatge de les in-
versions dels inversors institucionals en forma d’accions

(1] (21 Bl [4

1993 1997 2001 % ACCIONS

Australia 82,0 104,6 129,7 54
Austria 28,5 47,1 75,7 14
Belgica 57,3 73,0 109,0 41
Canada 79,4 101,4 115,8 11
Republica Txeca 232 17,6 15,1 14
Dinamarca 66,2 82,9 103,2 39
Finlandia 43,8 66,6 81,9 43
Franca 73,9 97,0 131,8 43
Alemanya 38,9 58,8 81,0 24
Greécia 6,7 26,5 27,5 26
Hongria 3.4 75 14,3 8
Islandia 63,6 88,5 113,6 26
[talia 28,2 53,9 94,0 18
Japo 83,0 86,7 94,7 16
Corea 55,1 63,3 77,2 6
Luxemburg 2120,7 2590,3 43372

Mexic 7,3 4,9 11,7 6
Holanda 149,5 181,9 190,9 43
Noruega 42,0 46,6 46,5 33
Polonia 0,6 2,6 9,7 14
Portugal 27,6 48,0 51,9 13
Eslovenia 4,9 72 12
Espanya 57,7 61,9 24
Suecia 102,4 132,4 153,6 60
Suissa 70,0 93,1 2327 41
Turquia 1,2 1,6 4,4 7
Regne Unit 162,2 194,2 190,9 65
Estats Units 136,3 178,4 191,0 44

Font: Institutional Investors Statistical Yearbook OECD 2003



tives de la cultura i I'activitat financera en cadascun dels paisos. Exceptuant les economies més
petites, com Luxemburg, les xifres per a paisos grans com el Regne Unit o Estats Units son forca
importants. La taula 2 també mostra com, de les carteres d’inversio, les accions representen una
proporcié significativa, i de forma més accentuada en les economies on aquests inversors institu-
cionals sén més rellevants (columna [4] de 1a taula 2).

El paper dels inversors institucionals en el govern de I'empresa és rellevant, ja sigui pel po-
der de vot directe que poden exercir o per les recomanacions de bones practiques de govern que
poden impulsar. El paper que els inversors institucionals han de tenir en el futur, amb I'exigéncia
de major implicacio en les tasques de supervisié i control de les empreses en qué tenen participa-
cions significatives, és un element a tenir en compte en el disseny que les empreses i els regula-
dors dels paisos realitzen del govern empresarial.

ESTRUCTURA DE LA PROPIETAT DE LES EMPRESES

L’arrel del problema de govern de 'empresa és la separaci6 de propietat i gestié que carac-
teritza les grans corporacions, i més si aquestes tenen oberta, a les borses de valors, la subscripcid
de noves accions i I'intercanvi de valors entre inversors. Els mecanismes per aconseguir un go-
vern de 'empresa més eficient tenen a veure amb l'estructura de propietat de les empreses, i no
necessariament han de coincidir: i) si les accions de 'empresa estan en mans d'un nombre elevat
i dispers d’accionistes amb participacions quasi insignificants; ii) si el control de les accions es tro-
ba en un nombre molt reduit d’accionistes significatius que acumulen una proporcié molt eleva-
da del capital de la societat.

Aquests extrems son els que tradicionalment s’han assignat als models de govern de 'em-
presa orientats als mercats de capital i als models de govern orientats a les institucions. La forma
més explicita i consistent de mostrar aquesta agrupacioé rau en les xifres de I'estructura de propie-
tat a Anglaterra i1 als Estats Units, d’'una banda i a les dades de 'Europa continental i del Japé, de
Ialtra.

Els treballs de recerca que han unificat les dades de propietat en multiples paisos, com els
de Barca i Becht! (2001), 1 la literatura més recent, com la de Dahya et al. (2005) mostren de forma
consistent que els drets de vot acumulats per 'accionista més gran en cada un dels paisos d’Euro-
pa continental, de mitjana esta al voltant del 40% i en alguns casos sobrepassa el 50%. En canvi,
als Estats Units i Anglaterra el pes del major accionista és significativament menor, ja que dificil-
ment arriben al 20% a Anglaterraia poc més del 10% a les borses americanes NYSE o NASDAQ.
Aquesta caracteristica diferencial té raons de tipus historic, que s’aborden en un altre treball
d’aquest mateix dossier. Pero també aquestes diferéncies sén un reflex del desenvolupament del
sistema financer, i de la importancia que determinats instruments financers i institucions tenen
en aquests paisos. Recordem les dades de la taula 2, on expressavem la importancia dels inversors
institucionals. Aquests fons d’inversions, fons de pensions i empreses asseguradores, en econo-
mies com I'americana o 'anglesa representen quasi dues vegades el PIB dels seus paisos, la qual
cosa no succeeix en els paisos grans d’Europa occidental. A Alemanya, les xifres dels inversors
institucionals només son el 81% del PIB en l'ultim any del qual TOCDE facilita informacio.
L’ampliacié del concepte d’inversor institucional als bancs mostraria percentatges d’influéncia
molt superiors als dels registres de TOCDE. A Alemanya i al Jap¢ el sector bancari ha estat i enca-
ra ¢és altament rellevant en el financament de les empreses, la qual cosa permet parlar d’un siste-
ma de govern corporatiu orientat a la banca. En aquests sistemes, la supervisio dels financadors
bancaris substitueix altres mecanismes, de manera que poden intervenir quan cal fonamentar-se
en les seves habilitats i coneixements de 'empresa per 'accés a la informacié que tenen. També
aquesta forma de govern té problemes, com es va demostrar amb la crisi bancaria japonesa, en la
mesura que els mateixos bancs poden ser objecte de males practiques de govern.

Aquestes diferéncies en els nivells de concentracié de propietat porten a diferents conflic-
tes d’interessos i mecanismes de govern per solucionar-los. El conflicte entre accionistes dispersos

I Crespi, R i Garcia-Cestona,
NMA detallen el cas espanyol en aquesta
publicacio
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2. Laideu és que una elevada ac-
tivitat especulativa en els mercats secun-
daris pot ser complementaria a la super-
visio dels directius, no només per la
liquiditat que s’aconsegueix, siné perque
els preus reflecteixen la intensitat de 'ac-
tivitat de supervisio a qué estan sotmesos
els administradors, com assenyalen Ag-
hion, Bolton i Tirole (2004}

3. Entre 1990 i 1998, Andrade,
Mitchell i Stafford (2001) afirmen que no-
més el 4% de totes les fusions 1 adquisi-
cions amb empreses cotitzades es podien
qualificar d’hostils en algun moment del
proces

i administradors que prenen les decisions és el més ajustat a la realitat de les empreses angleses i
americanes; en les empreses de 'Europa continental es tracta de protegir els accionistes minorita-
ris del potencial comportament col-lusiu entre administradors i grans accionistes de control.

EL MERCAT PEL CONTROL

El mercat pot contribuir a solucionar el problema d’accié collectiva, és a dir, la proteccié
dels interessos dels accionistes en un context de propietat altament dispersa com és I'angloameri-
ca senyalitzant, via preus de mercat, com €és de profitosa la gesti6é dels administradors.2 Efectiva-
ment, la cotitzacio de les accions en mercats altament liquids i transparents actua com a mecanis-
me de disciplina, i la potencial presa de control per part de tercers és la forma més explicita de
correccié d’ineficiéncies. Aquestes preses de control —takeovers, en la literatura anglosaxona—,
manifestades a través d’ofertes publiques d’adquisicié d’accions (OPA), sén un mecanisme de go-
vern potent en la mesura que passen per sobre dels administradors per fer-se amb el control per-
manent de 'empresa mitjancant la concentracié de les accions i els drets de vot. En la mesura
que sén ofertes hostils, no pactades amb els administradors de 'empresa, quan s’esdevenen es
poden considerar un mecanisme de disciplina per ell mateix o simplement com una amenaca la-
tent per a administradors que no actuin de manera eficient.

Les estadistiques disponibles mostren que el volum i rellevancia de les preses de control
no pactades sén superiors en I'entorn angloamerica comparats amb el que passa a ’'Europa conti-
nental. Aquestes dades, il-lustrades a la taula 3, sén consistents amb la idea que el mercat pel con-
trol de societats actua de forma més acusada a Anglaterra i als Estats Units, i que també ho fan en
un nombre més gran de casos no pactant entre els oferents i els administradors de ’empresa ob-
jectiu.

Totiaquestes diferéncies, en els anys de major activitat (els vuitanta) el nombre de preses
de control amb relacié al nombre d’empreses cotitzades no ha passat de I'1,5% als Estats Units, i
I'onada de major activitat a Europa, especialment a Anglaterra, s"ha caracteritzat també per un
reduit nombre de preses de control hostils del total d’operacions de control, al voltant del 6%. Se-
gons les dades de la taula 3, als Estats Units, en la década dels 90 i principis del 2000, les preses de
control hostils? no arribaven al 3%. En els paisos d’Europa continental, els nombres encara sén
inferiors, poc més d’'un 1%, que s’explica per la major concentracié de propietat que dificulta les
operacions no pactades amb els administradors.

La capacitat disciplinadora de les preses de control no pactades ha estat discutida pel seu
escas impacte directe en diversos treballs durant la década dels 90, com el de Franks i Mayer
(1996), amb dades britaniques, i el de Schwert (2000), amb dades d’Estats Units. El que és innega-
ble és I'interes mediatic que desperten aquestes operacions en el mén economic i financer i que,

TAULA 3
FUSIONS I ADQUISICIONS (PRESES DE CONTROL) AMISTOSES 1 HOSTILS DURANT 10 ANYS. COMPARACIO
INTERNACIONAL

La taula recull les dades agregades extretes de Thomson Financial Data Services La classificacié d’hostil o amistosa («contested» o «uncontested» segons
la terminologia de Thomson) es fonamenta en I'informe que elabora I'organ d’administracié de 'empresa en el cas de les ofertes de compra Les dades fan
referéncia als anuncis d’operacions i no a les operacions efectivament complctades

PRESES DE CONTROL 1991-2001

ESTATS REGNE UNIO EUROPEA RESTA

UNITS UNIT (15 SENSE REGNE UNIT} PAISOS
Nombre total 11 468 2746 5415 10375
Amistoses 11172 2576 5341 10099
Hostils 296 170 74 276
% hostils 2.58% 6.19% 1,37% 2.66%

Font: Thomson One Banker Financial Services i claboracié propia



de manera indirecta, permeten la sensibilitzacié davant la possibilitat que un grups de directius
alternatius es faci amb el control de 'empresa i substitueixi els actuals.

Les preses de control i les fusions provoquen la concentracié de propietat. Tot i que sén
més frequients en el cas d’Anglaterra i Estats Units, en aquests paisos gaudeixen dels indexs de
concentracié de propietat més baixos. Una de les consequiéncies de la concentracié de propietat
en uns pocs accionistes amb participacions significatives en molts paisos d’Furopa continental és
la menor liquiditat dels seus mercats de capitals. Fl capital flotant, el que es cotitza en els mercats
de valor, és substancialment menor quan hi ha grups de control importants. Una de les sortides a
aquest problema, que el mercat de preses de control no pressiona d’igual manera que en 'entorn
angloamerica, és que es limiti el potencial abus als accionistes minoritaris a traves de la legislacié
mercantil o de la regulacié de 'actuacié dels accionistes significatius.

LA PROTECCIO LEGAL DELS INVERSORS

La concentracié6 del capital i dels drets de vot en un reduit grup d’inversors pot prendre la
forma de control familiar, quan un grup familiar és qui en darrer terme exerceix el control. Sota
aquestes condicions, els resultats mostrats per alguns estudis, com el d’Anderson i Reeb (2003),
sén que els rendiments de mercat i sobre llibres son significativament més elevats que els de les
empreses amb propietat dispersa, dins dels propis Estats Units. Pero les formes de concentracid
son molt diverses, els grups de control poden ser empreses bancaries, com s’ha esmentat del cas
alemany o japoneés, o bé altres empreses industrials, mitjancant participacions creuades o a través
de grups empresarials diversificats. En qualsevol cas, el problema esta en la proteccié dels accio-
nistes minoritaris que queden fora dels nuclis de control. Aquesta és una situacié que es déna
amb més frequiéncia en els paisos de 'Europa continental.

En aquests paisos, el consell d’administracié esdevé potencialment un mecanisme impor-
tant per coordinar les actuacions dels accionistes i defensar-ne els interessos. L’efectivitat dels
consells d’administracié com a mecanismes de control i supervisié dels administradors varia se-
gons la legislacié vigent en cada pafs. Les formes de nomenar els membres del consell d’adminis-
tracié poden variar fins i tot dins d’un pais atenent si hi ha accionistes significatius. En alguns ca-
sos com Holanda, Austria i Alemanya es poden requerir majories qualificades per nomenar
directors, la qual cosa incrementa el poder de vetar certes decisions a les minories. Disposicions
de les propies borses de valors poden ser més restrictives que la normativa del pais: la borsa de
Londres limita el nombre maxim de consellers que els blocs significatius d’accionistes poden no-
menar. També les propies empreses, mitjancant els estatuts, poden potenciar o dificultar el con-
trol del consell d’administracié amb eleccions esglaonades dels consells, requeriments d’haver
exercit com a membre del consell abans de ser elegit president, etc.

Aquestes caracteristiques diferencials en 'estructura de propietat i els organs d’adminis-
tracio han estat analitzades en treballs empirics que no mostren un patré de comportament esta-
ble entre paisos ni evidéncia concloent respecte de la capacitat de disciplina del propi consell d’ad-
ministracié com a representant dels interessos dels accionistes minoritaris. Les diferéncies entre
paisos no son significatives quan es compara la composicié dels consells d’administracid, la pro-
porci6 de consellers independents, el fet que el president del consell d’administracio sigui el ma-
xim executiu de I'empresa, o fins i tot el nombre de membres que componen el consell d’adminis-
tracié. La taula 4, en la columna [8] reflecteix aquesta homogeneitat en la dimensi¢ del consell
d’administracié. La profusié de codis de bon govern en aquest sentit ha jugat un paper homoge-
neitzador, i els estudis empirics que incorporen les caracteristiques dels consells d’administracié
esmentades i altres com 'existéncia i la composici¢ de determinades comissions del propi consell
no mostren una evidéncia concloent que permeti afirmar que aquests aspectes sén rellevants.

Malgrat aquesta homogeneitat en alguns aspectes dels organs de control, I'aportacié més
significativa que ha permeés dibuixar una linia divisoria de formes de govern de I'empresa en dife-
rents paisos és la que fa referéncia als aspectes legals i de nivells de proteccio dels inversors. La
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TAULA 4
ESTRUCTURA DE PROPIETAT, PROTECCIO DELS INVERSORS I ORIGEN LEGAL

La taula recull Vestructura de propietat i els drets de vot de grans empreses cotitzades en diversos paisos. La mostra esta composta per les 70 empreses in-
dustrials més grans cotitzades en cada un dels paisos, d’acord amb la capitalitzacié borsaria de finals de desembre de 2003 El concepte d’accionista domi-
nant [1] inclou aquelles participacions amb més d’un 10% dels drets de vot Entre els anomenats accionistes dominants es computen els percentatges de
drets de vot que tenen [2] corregint per les participacions creuades El % d’accions de I'accionista dominant [3] és la participacié econdmica que correspon
als drets de vot anteriorment computats L’index de proteccio dels inversors [4] és el producte directe dels dos indexs segiients: de drets contra els directors
ide lleii ordre. El comput dels drets contra els directius [5] es basa en I'index de La Porta et ol. (1998), «anti-directors rights index» que va de 0 a 6 i pretén
mesurar la capacitat per disciplinar els directius mitjancant vot per correu en les juntes, la no necessitat de dipositar les accions per exercir el vot, la repre-
sentacié dels accionistes minoritaris en el consell, mecanismes per exercir 'oposicié al consell d’administracié, el capital minim requerit per assistir i votar
en les juntes d’accionistes i 'existéncia de limitacions en I'exercici del vot dels accionistes L’index de llei i ordre [6] esta extret de I'International Country
Risk Guide i re-escalat entre 01 10 Per al calcul del percentatge de directors aliats amb I'accionista dominant [7] es computen o els accionistes dominants
quan estan en el consell d’administracié, si es tracta d'un treballador de Pempresa, si és familiar de I'accionista dominant, si és de la mateixa nacionalitat
que 'accionista dominant quan aquest és estranger o si és un empleat public quan l'accionista dominant és un organ estatal La dimensio del consell d"ad-
ministracié [8] recull el nombre de membres i es presenta com una mitjana per a les empreses de cada pais, sense cap ponderacié

1 2 Bl (4 i3l 6] 7 8
% EMPRESES % DRETS % ACCIONS INDEX DE DRETS TAMANY

AMB DE VOT DE DE PROTECCIO CONTRA INDEX PERCENTATGE DEL
PAIS/ ACCIONISTA L'ACCIONISTA L’ACCIONISTA DELS ELS DE LLEI DE DIRECTOR CONSELL
ORIGEN LEGAL DOMINANT DOMINAT DOMINANT  INVERSORS DIRECTIUS 10RDRE ALIATS D’ADMINISTRACIO
Angles 50,85 37,2 31,9 34,2 3,9 8,4 45,5 10,4
Australia 30,00 35,3 26,4 40 10,0 35,5 8,5
Canada 51,43 46,2 33,7 50 10,0 33,3 11,8
Hong Kong 87,14 44,0 39,7 15 7,5 63,6 10,1
India 65,71 50,5 46,8 20 6,7 54,7 11,0
Malaisia 80,00 42,5 39,2 15 5,0 53,0 8,4
Sudafrica 41,07 37,7 35,7 333 83 56,5 9,6
Regne Unit 28,57 20,3 16,7 50 10,0 42,1 11,9
Estats Units 22,86 21,0 17.3 50 10,0 254 12,0
Francés 62,05 46,2 37,7 14,8 24 6,0 46,1 10,2
Bélgica 74,29 46,6 29,9 15 7.5 51,3 8,8
Brasil 71,43 54,0 49,8 7.5 2,5 43,0 8,4
Franca 55,71 44,5 32,5 22,5 7.5 43,1 11,6
Grecia 74,29 48,1 42,7 10 5,0 48,2 8,2
Italia 80,00 53,5 349 10 5,0 42,9 10,8
Mexic 65,00 54,0 53,5 33 3.3 44,7 11,7
Holanda 38,57 30,6 279 20 10,0 51,8 10,1
Espanya 37,14 38,5 30,7 30 7.5 44,1 11,8
Germanic i Escandinau 52,45 38,1 29,2 24,7 2,7 9,2 50,5 10,4
Dinamarca 75,71 34,2 32,2 20 10,0 56,9 7.9
Finlandia 55,71 37,7 299 40 10,0 33,7 6,6
Alemanya 42,86 49,8 37,4 16,7 8,3 434 14,8
Japo 14,29 40,1 26,0 25 8,3 62,0 14,0
Corea 68,97 36,6 23,3 16,7 8,3 54,1 8,9
Suecia 57,14 30,1 26,6 30 10,0 52,9 10,2

Font: Dahya et al (2003) i elaboracio propia

idea és que, en un context de concentracié de la propietat, la confianca dels inversors minoritaris
davant dels grups de control rau en els mecanismes legals, els quals canvien entre paisos. La clas-
sificacié més estesa en aquest sentit s la que formularen inicialment La Porta et al. (1997)
Lataula 4 explicita algunes de les afirmacions fetes fins ara en la distincié entre estructures
de paisos d’Europa continental i el cas angloamerica. Efectivament, el treball de Dahya et al.
(2005) agafa les 70 empreses més grans dels paisos en qilesti¢ i computa quantes d’aquestes em-
preses tenen un o més accionistes amb més d’'un 10% dels drets de vots de les accions. Aquesta
proporci¢ d’empreses, mostrada en la columna [1], és significativament més elevada en paisos
com Alemanya, Suécia, [talia, Grécia o Espanya que a Anglaterra o Estats Units. Jap6 apareix amb
només un 14% de les empreses amb un accionista dominant. Aquests resultats confirmen, encara
que no de forma completa, la divisio presentada fins ara de dos grups de paisos atenent a I'estruc-
tura de propietat. Si addicionalment es computa quina és la importancia dels drets de vot de I'ac-
cionista dominant, novament Anglaterra i els Estats Units mostren els valors més baixos, entorn
del 20% i significativament inferiors als dels paisos esmentats. En la mostra també s’inclouen pai-



sos asiatics i altres com Australia, Sud-africa, Méxic o Brasil, els quals tenen estructures de propie-
tat concentrades. L’accionista dominant no necessariament esta sotmeés a la regla de una accié un
vot, sind que és possible desviar-se a través d’estructures piramidals, accions de vot multiple o
altres mecanismes que I'entorn normatiu permeti. Efectivament, en la columna [3] de la taula 4
s’aprecien les diferéncies entre els drets de vot i els drets economics. Els paisos en els quals hi ha
més distorsio entre participacié economica i participacio politica sén Italia, Japo i Corea.

En cap dels aspectes esmentats, de preséncia i importancia de I'accionista dominant o de
la desviacié dels drets economics dels drets de vot, les observacions s’ajusten de forma perfecta a
la classificacié que mostra la taula 4. La divisio per 'origen legal de 'ordenament i practica juridi-
ca en aquests paisos s’ha fet en tres grups: els paisos de common law o d’origen anglés, els paisos
amb origen legal frances i una agrupacié final dels paisos germanics i escandinaus. La idea és que
I’ordenament juridic és determinant en I'explicacié del grau de proteccié que tenen els inversors,
1 per tant caracteristic del seu sistema de govern corporatiu. Una aproximacic a aquesta classifi-
cacio és 'anomenat index de proteccié als inversors, que és una combinacio de I'index de llei i or-
dre i de I'index de drets contra els directius. I.’'index de llei i ordre prové d'una classificacid inter-
nacional generalment acceptada, International Country Risk Guide, editada per The PRS
Group, Inc., que inclou aspectes economics, politics i socials. L’index de drets contra els direc-
tius, desenvolupat a La Porta et al. (1998) pretén recollir la capacitat dels accionistes per incidir
en la gesti6 que els directius fan a través de mecanismes que facilitin el vot en les juntes d’accio-
nistes, les restriccions per exercir el vot o el capital minim per participar de les juntes d’accionis-
tes, entre altres.

Laidea de la separacio entre diversos origens legals és que el grau de protecci6 dels inver-
sors és substancialment més gran en els régims juridics d’origen anglés, especialment si es compa-
ra amb els d’origen frances, i els ordenaments juridics germanic i escandinau queden en un nivell
intermedi. Efectivament, la mitjana de paisos amb origen legal anglés tenen un index de protec-
ci6 legal del 34,2 que és significativament superior a la mitjana dels paisos d’origen legal frances
(14,8)i enmig queden els paisos amb ordenament juridic germanic o escandinau amb un index de
24,7. En els estudis internacionals sobre govern de 'empresa s’han presentat aquests indexs, i la
classificacio legal dels seus origens com a variables que expliquen el desenvolupament dels mer-
cats de capitals, la concentracio de la propietat i el sobrepreu a pagar per aconseguir paquets ac-
cionarials de control.

Aquesta forma de classificar els models de govern de 'empresa en el context internacio-
nal ha estat, i és encara, molt influent i dominant. L’aportacié prové de la connexié dels aspectes
legals, normatius i institucionals amb els aspectes economics que caracteritzen els diversos pai-
sos. Les mesures utilitzades han estat molt simplistes, 1 fins 1 tot incorrectes en alguns casos. Al-
guns estudis recents molt rigorosos, com el de Spamann (2006)* analitzen de forma critica, des del
punt de vista juridic i amb metodologia propia de I'economia, com les classificacions i els resul-
tats de La Porta et al. (1997 1 1998) sén insignificants i tenen problemes d’endogeneitat per la pro-
pia construccié de les mesures. Addicionalment Spamann (2006) mostra com els indexs de pro-
teccio dels inversors, tant els calculats incorrectament per La Porta et al. (1997) com els calculats
més acuradament, no expliquen la importancia dels mercats de capitals en els paisos analitzats i
no presenten resultats robustos que expliquin els graus de concentracio de la propietat.

En resum, les aportacions des del mén juridic ajuden a entendre millor els models de go-
vern que hi ha en els diferents paisos, perd no expliquen les seves diferéncies ni el nivell de desen-
volupament. Aspectes institucionals, i aspectes de caire historic, sén importants per entendre
com s’adopten models de govern de les empreses en els diferents paisos.

COMENTARIS FINALS

El problema de govern de I'empresa des de I'optica dels inversors és obtenir el retorn espe-
rat de les seves inversions gestionades pels administradors de 'empresa. Un dels aspectes que

4 Spamann realitza la seva inves-
higacié ala Harvard Law School, uniy ersi-
tat a la que pertany Andrei Shleifer, co-
autor de tots els treball esmentats de [a
Porta et al
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més diferencia els paisos en el model de govern va lligat al desenvolupament dels seus mercats de
capitals, i la confianca que aquests donen als seus inversors. En el context internacional, les dife-
réncies entre sistemes financers i de govern tenen explicacions historiques i també institucionals.
Observant les estadistiques agregades, una de les diferéncies més significatives és la de I'estructu-
ra de la propietat de les empreses. Més empreses tenen accionistes dominants i amb major poder
de vot en paisos d’Europa continental que a Anglaterra i als Estats Units. El mercat pel control de
societats és més actiu en aquest paisos, per bé que poc significatiu en el conjunt d’empreses cotit-
zades.

La concentracié de la propietat en mans d’'uns pocs accionistes significatius trasllada el
problema de govern envers la proteccio dels interessos dels accionistes minoritaris, els quals han
de confiar en la regulacié normativa dels paisos i en els organs de control interns com el consell
d’administracié. Aquests organs no presenten diferéncies substancials, més enlla de les de caire
historic, com és el cas alemany del consell de vigilancia. La creixent importancia dels codis de
bon govern en quasi tots els paisos amb multiples recomanacions similars introdueixen homoge-
neitat en estructura i funcionament d’aquests organs d’administracié.,

L’origen del sistema legal dels paisos s’ha plantejat, des de I'aparicié de I'article de La Por-
ta et al. (1997), com un element distintiu de les formes de govern que explicaria el desenvolupa-
ment dels mercats de capitals, 'estructura de propietat i el premi pel control de les societats. Al-
guns treballs recents mostren la poca consisténcia d’aquestes explicacions, per bé que la relacio
entre aspectes normatius, institucionals i econdmics son rellevants per entendre les diferents for-
mes de govern empresarial.

Finalment, és important mirar les diferencies dins de cada pafs, que permeten la coexis-
tencia d’empreses amb un accionariat molt dispers amb altres de controlades per un reduit nucli
familiar, una entitat bancaria o una altra empresa interposada. Els mecanismes de proteccié dels
accionistes que no tenen el control sén en aquests casos prou amplis, i necessariament transpa-
rents, perqué aquests s’assegurin el retorn de les seves inversions.
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El Codi Unificat de Bon Govern

VICENTE SALAS FUMAS

Unnersidad de Zaragoza

ABSTRACT

This paper contains the author’s view about the Spanish Unified Code on good corporate gover-
nance, recently issued by the CNMV, which partly reflects the personal experience of having
been one of the members of the working group that has advised the National Commission. The
paper explains the role of governance codes, summarizes the main principles and recommenda-
tions of the Unified Code and responds to the critics raised against some of the recommenda-
tions.

INTRODUCCIO

L aprovacié, pel Consell de la Comissié del Mercat de Valors, del Codi Unificat per al bon
govern de les societats cotitzades espanyoles, culmina un procés de refosa del Codi Olivencia i de
I'Informe Aldama, que fins a 'aparicié del nou codi han marcat els estandards de bon govern cor-
poratiu a Espanya. L’objectiu d’aquest article és aportar algunes reflexions personals sobre el
context en qué s’elabora el Codi Unificat, precedents i principis principals que I'inspiren. La re-
feréncia a recomanacions i comentaris concrets en el Codi es mantindra en I'estrictament neces-
sari, invitant el lector que en faci personalment la lectura.

[exposicié posterior s’organitza de la manera segiient. En primer lloc es defineix el marc
general que ha d’ajudar a comprendre la funcié que li correspon a un codi de bon govern com a
part d'una opcié d’autoregulacié que busca complementar les lleis i regulacions en 'objectiu d’a-
favorir el desenvolupament dels mercats de valors. El segon apartat se centra en el Codj, ¢ls prin-
cipis generals que I'inspiren i les principals recomanacions que conté. Per ltim, el text recopila i
déna resposta a algunes de les critiques el que Codi Unificat ha suscitat.

EL MARC GENERAL DE I’EMPRESA I ELS MERCATS DE VALORS:
ORIGEN I FUNCIONS DELS CODIS DE BON GOVERN

La cotitzacié en borsa d'una empresa comporta la incorporacié a la seva estructura accio-
narial de persones fisiques o juridiques que, en la majoria dels casos, contemplen la compra d’ac-
cions de la societat com una estricta operaci6 d’inversié financera, renunciant a qualsevol partici-
paci6 en la gestié. Els accionistes que controlen la gestié de I'empresa amb el 100% de] capital
continuaran exercint el control després de la sortida a borsa, tot i que amb una participacié accio-
narial menor. Els diners rebuts a canvi de les accions que es venen al mercat es poden destinar a
altres inversions diferents buscant una millor diversificacié del patrimoni personal de 'empresari
i per tant una assignacié millor dels riscos. A través de la sortida a borsa, les empreses es troben en
millors condicions per afrontar projectes de major envergadura i risc, sense posar en perill el pa-
trimoni personal de 'empresari, que estara degudament diversificat.

[’empresa cotitzada tindra avantatges davant les no cotitzades per afrontar projectes in-
novadors, ja que la innovacié sempre implica risc i la cotitzacié permet compartir-lo, reduint la
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repercussio sobre el cost del capital a través d’una menor prima per risc. A més, la variacié en el
preu de les accions davant 'anunci de projectes o iniciatives emprenedores per part de 'empresa
cotitzada permet disposar d’'una valoracié externa i independent d’aquests, que seria molt dificil
d’aconseguir d’'una altra manera sobretot quan es tracta de projectes molt innovadors que es dis-
tancien del coneixement ja consolidat. No és d’estranyar per tant que els paisos amb un mercat
borsari molt desenvolupat siguin també paisos amb una major capacitat d’innovacié, sobretot
d’innovacions de més alt contingut tecnologic.

Per a I'accionista inversor que compra a la borsa com una forma d’aconseguir rendibilitat
per al seu estalvi, ser titular de les accions de la societat comporta, a més del dret a vendre lliure-
ment I'accié si troba qui se la compri, el dret a cobrar un dividend quan la societat decideixi pa-
gar-lo. La titularitat d’'una acci6 significa també posseir uns drets politics per intervenir en la Jun-
ta General i tractar d’influir en les decisions de la societat. Tanmateix, per a 'accionista inversor
I'exercici d’aquest dret implica uns costos molt alts, la qual cosa el converteix en realitat en un ac-
cionista passiu que es desentén de I'activitat quotidiana de I'empresa. La situacié és diferent
quan es tracta d'un accionista significatiu o de control, amb un paquet accionarial suficient per
tenir un lloc en el consell i influir en la gestié quotidiana de 'empresa. La possibilitat d’influir en
les decisions de 'empresa equival a ocupar una posici6é que permeti vetllar directament per I'ts
correcte dels fons invertits en la societat i per tant protegir el valor de la inversié. Pero a canvi es
limiten les possibilitats de diversificacié del patrimoni personal. I’accionista inversor esta en con-
dicions d’aprofitar al maxim les oportunitats de diversificacié del risc, perd a canvi perd el control
sobre el capital que inverteix en la societat i queda exposat al fet que, a través d’actuacions apro-
fitades dels qui controlen I'empresa, acabi perdent bona part de la inversié realitzada.

La relaci6 entre accionistes inversors i accionistes de control o equip de direccié de 'em-
presa cotitzada, transcorre en unes condicions d’'informacié asimetrica que distorsionen les pos-
sibilitats de diversificar riscos i fomentar la innovacié que ofereix el mercat de valors. Qui deci-
deixi sortir a borsa ha de fixar un preu de sortida i obviament és d’esperar que embelleixi tant
com pugui I'operacié per obtenir el preu més alt. Aquell que hi va a comprar sap molt menys que
aquell que ven sobre quin és el veritable valor intrinsec de la companyia. Un cop s’ha sortit a bor-
sa, quan el grup de control ha d’explicar els resultats obtinguts, coneix molt millor que els accio-
nistes inversors si aquests resultats obeeixen a una bona gestié o només sén conseqiiéncia de la
bona o la mala sort. L’ocultacié d’actius o el desviament d’actius de 'empresa en benefici del
grup de control i en detriment dels accionistes inversors és més factible quan I'accionista inversor
és passiu en el control extern de la societat.

La situacié d’«avantatge» dels interns sobre els externs en I'empresa cotitzada no passara
desapercebuda per a aquests ultims, que la tindran en compte a I’hora de fixar el preu que estan
disposats a pagar per les accions que s’ofereixen. En condicions generals, les imperfeccions i asi-
metries d’informacié que afecten la relacié entre accionistes inversors i de control, perjudicaran
sobretot els segons, especialment en el moment de la sortida a borsa a través d’'un descompte im-
portant en el preu que els compradors insegurs estan disposats a pagar per les accions que s’ofe-
reixen. El resultat final pot ser que només accionistes disposats a comprar paquets significatius
d’accions i per tant amb la intencié d’actuar com a accionistes actius, acabin comprant accions
de 'empresa. O que, davant aquesta disjuntiva que suposa perdre tot o part del control efectiu
sobre la societat, 'empresari decideixi no sortir a borsa.

La complexitat de la transaccié que implica la sortida a borsa d’'una empresa ha estat ade-
quadament entesa des dels origens de la societat cotitzada, pero el valor social de disposar d’'un
mecanisme privat d’assignacio de riscos a través de la diversificacié del patrimoni personal, com
la que ofereix el mercat de valors, ha empés a buscar férmules que donin als inversors minoritaris
relativa seguretat pel que fa al risc moral a qué s’enfronten com a resultat d’accions interessades
de quiven les accions i continua amb el control efectiu dels actius de la societat. La regulacio, for-
c¢a prolixa, dels mercats de valors i les lleis mercantils i societaries en general, busquen oferir
aquesta seguretat al comprador perqueé el venedor pugui aconseguir els objectius de diversifica-



¢i6 del risc a un preu no excessiu, és dir, sense suportar descomptes molt alts en el preu de sortida
i per tant decideixi finalment sortir a borsa. No és el moment aqui de reiterar els exemples de cri-
siifraus més o menys explicits que esquitxen la historia del capitalisme modern donant lloc a pér-
dues massives per als accionistes minoritaris de les societats cotitzades. Fins al punt que en mo-
ments concrets s’ha arribat a predir el final de la societat cotitzada en borsa que avui coneixem.

Les crisis de confianca, plenament justificades després d’alguns episodis d’especulacié i
frau, en els mercats de valors quant a la seva capacitat per protegir els inversors financers sense
penalitzar excessivament els emprenedors que van al mercat a fer liquid el patrimoni acumulat
amb el seu esfore, han impulsat reformes en forma de lleis i de creacié d’organismes reguladors
en tots els paisos desenvolupats. La regulacié publica dels mercats de valors i de les societats co-
titzades segueix sent molt necessaria ja que I'autoregulacio, és a dir, deixar que les relacions entre
interns i externs es regeixi només pel mercat lliure, és clarament ineficient. Tanmateix, la regula-
ci6 publica té també els seus efectes collaterals negatius en tant que es tracta de normes de com-
pliment obligat per totes les empreses i per tant de vegades impedeix atendre adequadament la
gran diversitat de situacions que poden arribar a produir-se. Més i més regulacié formal vol dir
apropar-se a un punt on es proposa un «vestit de talla unica» per a entitats de forma i dimensi6
molt diverses.

En aquest context de recerca de multiples objectius sovint contradictoris d’oferir segure-
tat als inversors financers, fomentar 'activitat emprenedora, preservar la diversitat i flexibilitat
de les empreses, emergeix la iniciativa de complementar la regulacié formal dels mercats de va-
lors a través de ’elaboracié de codis de bon govern. Aquests codis formen part d’allo que s’ano-
mena autoregulacié, ja que sén de compliment voluntari; I'empresa que els adopta s'imposa a ella
mateixa unes restriccions d’actuacié que van més enlla del que exigeix la normativa legal, i en
aquest sentit es pot afirmar que es regula ella mateixa. [)’altra banda, les empreses poden incor-
porar al seu propi model de govern una part de les recomanacions del codi i descartar-ne d’altres,
és a dir, un codi de bon govern que es proposa com a referent per a un pais o per a una comunitat
d’empreses no és una proposta de tot o res sin6 un cataleg del qual s’extrau allo que millor s’adap-
ta a la realitat de cada empresa.

Els lectors es preguntaran per a qué serveix un codi general si cada empresa acaba per te-
nir-ne un diferent del de les altres. La 1aé és la segiient. El codi proposat com a referéncia general
permet als inversors/accionistes disposar d’'un estandard de referéncia sobre el que constitueix
un conjunt de «bones practiques» en el sentit de donar seguretat davant conductes aprofitades
dels interns i estimular les decisions sobre I'tis dels actius de 'empresa que fan maxim el seu valor
economic. I estandard ajuda a la formacié de les expectatives de rendibilitat en qué es basen els
preus a pagar pels drets de decisi6 sobre els actius i sobre 'apropiacié de les rendes que generen.
En un sentit més ampli el codi salvaguarda interessos collectius, com per exemple la confianca
en cls mercats financers i en les institucions que els regulen i tutelen. El codi és necessari en la
mesura que resulta complicat o molt costds per als inversors individualment i per a altres grups
d’interes, conéixer per ells mateixos quines son les formes que es demostren més eficients i efec-
tives per articular els drets per decidir sobre I'us dels actius de 'empresa en situacions en quée la
propietat formal i el control efectiu dels actius estan separats. També és necessari com a exercici
de benchmarking que serveix de referéncia a les empreses que volen implantar un sistema de go-
vern que s’ha demostrat efectiu per a d’altres empreses similars. Fent public el resultat d’aquest
exercici de comparacié i sintesi a través d’'un «codi», s’economitza en costos de repetir moltes
comparacions i es fomenta una certa convergeéncia i coordinacié que facilita les transaccions en
fer convergir les expectatives (més necessaria com més gran és la globalitzacid i la diversitat insti-
tucional en qué es desenvolupa l'activitat economica).

D’altra banda, i molt important, I'autoregulacio, que permet complir unes recomanacions
del cataleg que proposa el codi pero incomplir-ne d’altres, comporta el deure d’explicar ptiblica-
ment les raons per les quals 'empresa considera que la solucié que proposa en el seu propi siste-
ma de govern, incomplint el codi, esta justificada. L’existencia del codi permet al lector de I'expli-
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caci¢ comprendre millor 'abast i I'efectivitat veritables de la proposta diferenciada de model de
govern que proposa una empresa determinada. Disposar d’un codi de referéncia i implantar-lo
sota el principi de complir o explicar, proporciona una gran flexibilitat a les empreses quan es
tracta de dissenyar el seu sistema de govern que, des de la bona fe, s’adapta a les propies singula-
ritats. Al mateix temps, el codi facilita la comprensié de les explicacions sobre alld que s’incom-
pleix per part dels inversors 1 hi déna més credibilitat.

LES LINIES MESTRES DEL CODI UNIFICAT

Aspectes generals

E1 Codi Unificat que s’ha aprovat com a codi general de bon govern aplicable a les empre-
ses que tenen accions que cotitzen a la borsa espanyola, s’adapta plenament als principis generals
exposats de: potenciar el mercat de valors com a mecanisme de financament empresarial a un
cost assequible quan es tracta de compartir i diversificar riscos, preservar la capacitat de gestio
dels emprenedors, respondre a la diversitat de situacions empresarials, trobar la complementarie-
tat optima entre regulacié publica i autoregulacio per les forces del mercat.

El Codi Unificat incorpora el principi de complir o explicar, deixant clar que seran els
mercats els qui valoraran la claredat i capacitat de conviccié de les explicacions que donen les em-
preses sobre aquelles recomanacions del Codi que es decideixi no complir.

Per tant, nila CNMV ni cap organisme public podra utilitzar el seu poder coercitiu per
corregir o modificar les explicacions de les empreses, tot i que dbviament podra mostrar, com un
més, 'opini¢ que li mereixen aquestes explicacions.

En segon lloc, el Codi Unificat evita duplicar recomanacions que tenen un contingut ja
incorporat a les lleis vigents. En aquest sentit, I'aplicacié del Codi i els seus possibles efectes de
disciplina en el comportament dels organs de govern de les societats cotitzades, sobretot el con-
sell d’administracié, ha de valorar-se dins del context d’actuacions legislatives ja existents, com
per exemple la Llei de Transparencia.

Per ultim, el Codi Unificat és un exercici de transposicié a Espanya d’iniciatives en maté-
ria de recomanacions de bon govern corporatiu que s’estan elaborant en la Unié Europea, de la
qual Espanya forma part. Tot i que la transposicié es deixa a la lliure iniciativa dels Estats en la
major part dels casos, el grup de treball que va preparar el Codi Unificat aprovat per la CNMV va
tenir clar des del principi que la transposici6 a Espanya de les recomanacions europees havia de
fer-se mantenint el maxim nivell d’exigéncies possibles en tot allo relacionat amb transparéncia i
assumpcid de responsabilitats (accountability). Calia evitar qualsevol impressié que Espanya ana-
va a jugar en la segona divisié en materia de proteccio dels drets dels inversors i apostar des del
principi pels estandards més alts possibles. En contrapartida, les empreses tindran fins a I'any
2008 per donar compte del compliment del Codi Unificat, és a dir, es déna un temps relativa-
ment llarg per gestionar la transaccié cap als nous estandards.

Eltext del Codi Unificat forma part d’'un document més ampli que elabora el grup de tre-
ball, que consta d’un preambul i dos annexos, un el propi Codi i un altre que conté recomana-
cions complementaries dirigides al Govern. El Codji, al seu torn, conté una llista de 58 recomana-
cions comentades i tres apendixs, el primer amb normes legislatives sobre bon govern, el segon
amb la concordanca entre les recomanacions del Codi i les recomanacions d’altres codis, inclosos
els Olivencia i Aldama, i per ultim la llista d’integrants del grup de treball. Un apartat especial re-
llevant del Codi Unificat és el de les «definicions». El principi de complir o explicar esta acotat
per les definicions de determinats conceptes que fa el Codi, de manera que les empreses s’hi han
de cenyir quan s’hi refereixin. La definicié més important és la que parla dels consellers indepen-
dents. En ella s’estableixen les condicions que ha de complir un conseller perqué pugui ser defi-
nit com a independent, de manera que I'empresa no podra incloure en la llista de consellers inde-
pendents a algd que incompleixi alguna de les condicions que apareixen en la definicié. Per tant,
Pempresa podra incomplir, amb I'explicaci6 corresponent, el nombre de consellers independents



que marca el Codi, perd no podra incomplir la definicié anomenant independent un conseller
que no s’ajusti a les condicions assenyalades en la definicio.

Recomanacions basiques

Es innecessari i poc ttil enumerar les 58 recomanacions que conté el Codi Unificat; per
aixo, ens limitarem a destacar aquells aspectes que al nostre parer sén més importants o poden
suscitar més controversia.

El Codi avanca els possibles conflictes d’interés que poden sorgir entre accionistes de la
societat matriu i accionistes de les societats filials del mateix grup que també cotitzen en borsa i
proposa com a recomanacié de bon govern que el grup faci public els procediments previstos per
avancar i atendre aquests conflictes (contracte de grup).

El Codi aposta pel respecte al principi general d’'una accio i un vot i recomana que les em-
preses cotitzades eliminin qualsevol blindatge que pugui interferir en el bon funcionament del
mercat de control.

El Codi valora la importancia de la definicié de I'objecte social de la companyia i estableix
salvaguardes davant possibles iniciatives per alterar-lo. Per aixo, proposa com a recomanacio que
sigui la Junta d’Accionistes la que aprovi qualsevol decisié d’abast que pugui suposar una altera-
ci6 explicita o encoberta de 'objecte social.

El Codi s’alinea amb la proposta que les actuacions del consell s’han de guiar per 'objec-
tiu de fer maxim el valor economic de 'empresa, entenent que aquest és I'objectiu que millor re-
presenta els interessos dels accionistes. L.a recomanacio corresponent estableix salvaguardes en
afegir que el valor economic que es tracta de maximitzar sigui el valor sostingut, davant la maxi-
mitzacié conjuntural. També recorda les restriccions a respectar en aquesta maximitzacié, com
son la utilitzacié de mitjans legals 1 legitims i el respecte a les actuacions de responsabilitat social
voluntariament assumides per la societat. El Codi evita pronunciar-se sobre quines han de ser les
actuacions de 'empresa en 'ambit de la responsabilitat social, deixant-li plena iniciativa sempre
que comptin amb el suport del consell i siguin compatibles amb 'interés social.

El Codi contempla el consell d’administracié com I’organ més important per assegurar el
bon govern de 'empresa i a més I'organ al qual més afecten les recomanacions referents a aixo.
Tanmateix, reconeix també que les empreses, 1 en definitiva el propi consell, poden servir-se de
comissions delegades que assumeixen competéncies inicialment atribuides al consell. Les reco-
manacions del Codi inclouen una llista amplia de competéncies no delegables a la comissio exe-
cutiva i recomana la tutela activa del consell sobre aquelles que finalment es deleguin.

Un debat recurrent en 'ambit del bon govern és si el consell d’administracié ha de ser un
organ implicat en la gesti6 activa de la societat o ha de concebre’s com un organ que es responsa-
bilitza de la supervisio de les actuacions de I'alta direccié amb atribucions precises quant a la ges-
tio quotidiana de 'empresa. El Codi estableix recomanacions sobre composicié, funcionament
intern, especialitzacié dels consellers, d’acord amb la funcio de supervisié que el consell ha de
realitzar, perd sense que aixo signifiqui impedir a les empreses que ho vulguin atribuir al consell
una important funcié executiva. La figura del conseller independent, aquella persona del consell
d’administracié que pot executar les funcions de conseller sense conflictes d’'interés importants
amb la societat, els directius o els accionistes de control, constitueix un element clau per articular
la funcié supervisora del consell.

El conseller independent contribueix a la diversitat i a 'equilibri de poder que han d’estar
presents en qualsevol organ collegiat per assegurar que dins seu es produeix un debat enriquidor
i participatiu. També és una salvaguarda davant de possibles conductes dels grups interns de con-
trol dirigides a aconseguir beneficis propis en detriment d’interessos collectius de la societat. Els
consellers independents, que el Codi recomana en un nombre d’almenys un terc del total de con-
sellers, ajuda a configurar comissions com la de Nomenaments i Retribucions i la d’Auditoria on
s’han de prendre decisions que donarien lloc a obvis conflictes d’interés si qui les pren esta direc-
tament afectat per elles (el conseller executiu decideix sobre les seves retribucions o el conseller
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dominical decideix sobre qui ha de ser I'independent que ha de contribuir a I’equilibri de poder
en l'estructura interna del consell).

FEl Codi estableix recomanacions quant a composicié del consell assegurant competéncia
professional, disponibilitat de dedicacié i pluralitat, especialment pel que fa a diversitat de géne-
re. En comptes de recomanar quotes o altres accions positives directes, el Codi opta per recoma-
nacions que tendeixen a evitar biaixos discriminatoris en els processos de seleccié de consellers i
conselleres.

El Codi pren com a punt de partida la realitat accionarial de 'empresa cotitzada a Espa-
nya, on predominen els accionistes amb blocs accionarials significatius i fins i tot 'accionista de
control, mentre que en casos comptats, com per exemple antics monopolis publics privatitzats i
bancs, es pot parlar d’empreses amb un accionariat petit i dispers (agrupat en inversors institucio-
nals o no) ampliament majoritari. En aquest escenari, el Codi considera que els accionistes signi-
ficatius pero no de control poden realitzar en el consell una labor de supervisié i control sobre els
grups de control intern similar a la que poden dur a terme els consellers independents. Per tant,
el Codi reconeix la substitucié entre accionistes significatius perd no de control i consellers inde-
pendents, quant a capacitat per dur a terme funcions de tutela sobre les principals decisions del
consell amb una efectivitat similar.

El Codi posa 'émfasi en la comissié d’Auditoria com a maxim organ de control financer
intern en ’empresa i recomana que d’ella depengui funcionalment o jerarquicament la comissié
de control intern. S’estableixen recomanacions sobre la seva composicié i funcionament que han
d’entendre’s en el context d’evitar qualsevol falsedat intencionada en I'elaboracié dels estats
comptables i financers de 'empresa. En la mateixa linia de rigor i detall, el Codi es refereix a la co-
missio de Nomenament/Retribucions, amb recomanacions concretes sobre les seves competén-
cies i especialment la que es refereix a I’elaboracié de la politica general de retribucions d’alts di-
rectius i consellers, politica que se sotmetra a la consulta, tot i que no a 'aprovacio, de la Junta
d’Accionistes. El Codi alerta sobre algunes de les disfuncions més habituals del sistemes de retri-
bucié de consellers i alts directius, per exemple no filtrar prou els aspectes no controlables del re-
sultat que es premia o es castiga amb la retribuci6 variable, i suggereix algunes férmules per ate-
nuar-les, com per exemple recérrer a I'avaluacié relativa de 'exercici.

El Codi recomana obertament la major transparéncia possible com a element essencial
del bon govern i en aquesta linia s’ha d’entendre que es demani a les empreses donar publicitat
de manera exhaustiva i individualitzada a les retribucions que per qualsevol concepte rebin o va-
gin a rebre consellers o alts directius.

Valoracié del Codi Unificat

El procés d’elaboracié del Codi Unificat va estar dividit en dues fases. La primera va por-
tar a la redaccié d’un projecte de Codi que es va sotmetre a informacié publica donant lloc a una
extensa lista de comentaris 1 observacions trameses a la CNMV. Posteriorment, el grup de treball
va reiniciar la seva activitat estudiant les observacions realitzades i decidint com es tenien en
compte en la redaccié del document final. Les critiques rebudes al projecte es referien tant a as-
pectes formals com de fons. Una bona part es van tenir en compte en revisar el projecte inicial,
de manera que el document final presenta diferéncies importants respecte a 'intermedi. El do-
cument final elaborat pel grup de treball inclou en el seu preambul una exposicié d’aquelles ob-
servacions o comentaris que es van tenir en compte en la redaccié del Codi final i aquelles que es
van descartar. El Codi ja acabat també ha reduit alguns comentaris i critiques, pero moltes menys
que I'esborrany previ i la majoria de les vegades per denunciar que el grup de treball havia atés
massa de les critiques que es van fer en el periode d’audiéncia publica.

Aix0 vol dir que el Codi ha passat un procés d’escrutini public del qual es pot aprendre so-
bre les valoracions que ha merescut. Vegem amb un cert deteniment alguns de les creitiques re-
budes:



— Complir el Codi significa un cost addicional important per a les empreses, especialment
per a les més petites.— Cotitzar en els mercats de valors comporta unes exigéncies de transparén-
cia, informacié i rigor en les conductes que sén absolutament necessaris per alleujar els proble-
mes derivats de la informacié asimeétrica que sorgeixen en les relacions entre 'empresa i els accio-
nistes passius. Aquestes exigéncies amb prou feines varien amb la grandaria de 'empresa, per la
qual cosa el cost d’implantar-les és independent de les dimensions de I'empresa i en aquest sentit
es pot afirmar que cotitzar en borsa és relativament més oneros per a les empreses més petites.
Tanmateix, quan surten a borsa, les empreses ja tenen una certa grandaria, i per tant el cost fix de
cotitzar ja queda forca diluit. Evidentement que qualsevol iniciativa que incrementi els requisits
de transparéncia i rigor en els estandards de govern corporatiu, amb I'increment consegiient de
cost per a 'empresa, ha de sotmetre’s a un exercici d’analisi cost benefici que justifiqui les noves
exigencies. Amb el Codi Unificat passa el mateix.

La primera consideracio en fer aquest exercici de calcul de cost i benefici és que el Codi
substitueix el Codi Olivencia, i per tant el que s’ha de fer és analitzar si les exigéncies del Codi
Unificat respecte a les del Codi Olivencia suposen un cost addicional significatiu. La nostra opi-
nié personal és que el Codi Unificat no incrementa les exigencies de bon govern respecte a I'an-
terior, unicament les fa més explicites 1 deixa menys marge a la interpretacié de la recomanacio
corresponent per part de I'empresa. La definicié de conseller independent que incorpora el Codi
Unificat és un exemple illustratiu del que volem dir. El Codi Olivencia es refereix als consellers
independents amb el mateix significat i abast, perd en no definir-los expressament la interpreta-
cié que les empreses cotitzades han fet d’aquesta figura de conseller ha estat molt més laxa.

En segon lloc, 'opcié de complir o explicar permet que cada empresa pugui realitzar el
seu propi exercici de cost benefici davant de la recomanacié corresponent i expliqui el resultat i
la decisio final a qué arriba amb I'analisi. Si demostra que per a les seves circumstancies concretes
el cost no compensa el benefici, els mecanismes d’autoregulacié acceptaran I'explicacié i 'em-
presa no sera penalitzada.

Per dltim, entre els beneficis d’un Codi de Bon Govern han d’incloure’s també els de ca-
racter public o collectiu. Un Codi contribueix a reforgar la confianga en la capacitat de proteccié
dels interessos dels petits inversors que té el mercat de valors 1 per tant ajuda a disminuir el cost
del financament de les empreses. Tal vegada una empresa en concret no percebi aquest benefici
collectiu, o no estigui disposada a pagar per aixo. Pero si el benefici d’apropar els estandards de
bon govern vigents a Espanya als que es promouen en altres paisos desenvolupats, per exemple,
suposa un benefici collectiu en forma de major confianca en el mercat de valors espanyol, els or-
ganismes publics que vetllen per I'interes general si que han de valorar el benefici en I'analisi cost
benefici que realitzen.

— Un Codi de Bon Govern prolix pel que fa als problemes d’agéncia o apropiacié indeguda
de rendes de control per part dels accionistes majoritaris deixa dubtes sobre I'honorabilitat dels accio-
nistes i els alts directius i agreuja els conflictes.— Les dificultats transaccionals que crea la informa-
ci¢ asimeétrica entre interns i externs en I’empresa cotitzada existeixen i estan ben documentades
empiricament, i per tant amagar el cap davant d’elles no ajuda a resoldre res. Els conflictes d'inte-
rés sén consubstancials a 'activitat economica i els problemes de risc moral en els quals es confon
Paccié amb 'estat de la naturalesa i no és possible establir de manera precisa la relacio entre accié
i resultat, condicionen el funcionament de molts mercats, entre ells el mercat d’assegurances. Fl
Codi ajuda a articular exercicis de coordinacié collectiva que redunden en una major confianga
en els mercats i la seva capacitat per fer complir els contractes explicits 1 implicits en els quals se
sustenten les transaccions. Qualsevol analisi logica des de la racionalitat humana demostra que
als qui més ajuden els Codis, i les lleis, és a aquells que volen sortir a borsa per afavorir el desenvo-
lupament posterior de 'empresa i necessiten elements que facin més creible la promesa que,
malgrat la posicié d’accionista minoritari de control, mantindran els mateixos estandards d’esfor¢
i honorabilitat en la gestié que quan eren els tinics propietaris. Aquest contracte implicit és el que

T& Revista Economica de Catalunya



fara maxim el preu de sortida a borsa i per tant permetra assolir I'objectiu de creixement al menor
cost possible.

Evidentment, hi ha un altre escenari en el qual el petit inversor és ingenu, no entén de
conflictes d’interés ni de risc moral i esta a merce de 'oportunisme de ’empresari que surt a bor-
sa. Ara el Codi i les lleis han de protegir aquest inversor poc educat. La nostra opinié és que un
Codi protegeix malament I'inversor amb escassa educacié financera, perqué un cop que 'empre-
sa ha sortit a borsa i I'accionista de control ha cobrat el preu de I'oferta puiblica és molt dificil que
si algi ha pagat per damunt del que valia I'accié en pugui ser rescabalat. Si posteriorment es reve-
la informacio6 que no es coneixia en el moment de la sortida a borsa i el mercat reacciona baixant
la cotitzacié de 'accid, perjudica a tots els accionistes, pero si 'empresari que pren la iniciativa de
sortir a borsa s’ha quedat amb un petit paquet accionarial, aleshores la penalitzacié sera molt pe-
tita per desanimar la conducta oportunista inicial. De fet, 'evidéncia empirica demostra que als
paisos on la proteccié dels petits accionistes és baixa, I'accionista de control ha de seguir sent-ho
després de sortir a borsa, mantenint un percentatge alt d’accions de la seva propietat. Es a dir, ha
d’exposar-se a una elevada pérdua ex post per fer creible I'oferta inicial ex ante. Aquesta és una
solucio, pero no la més efectiva, perqué impedeix aprofitar els avantatges de diversificar i com-
partir riscos, abaratint el cost del capital de les empreses, que ofereix el mercat de valors.

— L’empresa sap millor que qualsevol grup d’experts allo que més li convé als seus accionis-
tes. El Codi de bon govern acaba sent sempre una ingeréncia externa.— Precisament el Codi, a tra-
vés de la flexibilitat que introdueix amb el principi de complir o explicar, constitueix una salva-
guarda davant la ingeréncia inevitable de la normativa legal. Es diu que el Codi exerceix una forta
pressio social sobre les empreses, tanta que acaben per complir-lo tot 1 que no els convingui per-
queé és molt dificil trobar arguments que el mercat escolti amb atencié. Tanmateix no hi ha evi-
déncia contrastada que demostri la manca d’atencio sistematica dels mercats davant les explica-
cions de les empreses sobre incompliment del Codi. El que es pot esperar és que el mercat busqui
elements de diferenciacio entre les empreses a fi de descobrir oportunitats rendibles de compra.
A través de les explicacions, 'empresa té 'oportunitat de donar a con¢ixer quins sén els seus trets
unics 1 per qué s’ha de pagar un preu més alt per ella. El Codi no estandaritza siné que afavoreix
la innovacié en el sistema de direccié i govern de la societat. Evidentment, aquesta innovacié és
igualment possible sense Codi, pero el Codi permet als inversors jutjar millor la qualitat intrinse-
ca de la proposta diferenciada que fa una empresa, ja que la diferenciacié que s’explica relativa a
un estandard és més facil de comprendre que quan aquest estandard no existeix.

— La independéncia és un atribut no observable i dificil d’objectivar, de manera que la defi-
nici6 de conseller independent ajuda poc a resoldre el problema de fons i es converteix en una dificul-
tat afegida per configurar un consell efica¢ i amb lideratge tinic.— El Codi solament estableix unes
condicions formals per definir un conseller com a independent pero al mateix temps s’adhereix al
principi general que la independéncia sempre anira més enlla de qiiestions formals. El que passa
és que un Codi no pot entrar en elements intangibles el compliment o no dels quals sigui impos-
sible de determinar per observadors externs, La figura del conseller independent, en el context
d’una aposta pel debat, la pluralitat, la defensa d’interessos de tots els accionistes, davant I'alter-
nativa d’'un lideratge proper a 'autoritarisme que anul-la qualsevol manifestacié discordant en els
organs de govern, ocupa un lloc destacat en els codis de bon govern de tot el mén. Es, doncs, legi-
tim preguntar-se si els interessos compartits de tots els accionistes estaran igual o millor defensats
per persones que tenen una part important de la riquesa personal invertida en la societat, encara
que no en siguin accionistes de control, que no pas per consellers independents. El Codi és sensi-
ble a aquest dubte i accepta que la possessié d’accions de la societat, fins al 5% del capital, no posi
en dubte la condicié de conseller independent, sempre que el conseller compleixi amb la resta de
condicions. Per tant, el Codi s’alinea amb els qui defensen que posseir accions de ’empresa és un
element d’alineacié d’interessos individuals i collectius. Pero al mateix temps insisteix en la con-



viceié que un consell d’administracié guanya credibilitat davant de tercers quan s’estructura res-
pectant un equilibri de poders i evitant una excessiva capacitat de coordinacié entre els seus
membres per aconseguir beneficis privats en detriment d’altres coldectius absents. Aplicar el
Codi no significara menys capacitat d’harmonitzar una pluralitat d’objectius, com per exemple
capacitat d’acci6 i al mateix temps capacitat de reflexi6 i critica per part dels consells d’adminis-
tracié, siné encara més si és possible. Un Codi no és un receptari ni un cataleg de preguntes amb
respostes que es marquen amb una creu. El Codi proposa uns reptes en forma d’estandards de
conducta, organitzacié, reclutament de persones, comunicacié cap a I'exterior, que les empreses
han de saber interpretar en la sintonia que millor s’adapti a la seva idiosincrasia, demostrant a la
vegada la capacitat de conviccié que faci creibles les singularitats per les quals cadascuna d’elles

aposta.
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1 Es tracta del llibre El éxito de las
Cajas de Ahorros: historia reciente, estrate-
gia competitiva y gobierno, on les quies-
tions relatives al govern corporatiu d’a-
questes institucions es fan presents en la
majoria de capitols i, especialment, en el
primer i I'tltim Aquest conté un estudi
de les reformes legislatives del trienni
2002-04, presenta els elements basics
amb els quals 'autor esbossa una teoria
actual del govern de les caixes, fa un ba-
lang de les practiques del sector i ofereix
una proposta de codi format per un con-
junt articulat de trenta dues recomana-
clons

El bon govern de les caixes d’estalvis

JOAN CALS GUELL

Universitat Autonoma de Barcelona

ABSTRACT

The purpose of this article is to assess the corporate governance condition of the Savings’ Banks,
and to present a range of thoughts and proposals to improve its quality. It is structured in three
sections, and followed by a final conclusion. The first one conveys the idea that this set of finan-
cial institutions has failed to achieve those levels of excellence attained in many other areas. The
second part takes care of the governance structure of the Savings’ Banks, the latest legal changes
introduced in the past years, as well as the principles that this document considers essential to
guide the functioning of its corporate bodies. Finally, the article focuses in how to face two dif-
ferent specific risk manifestations for the corporate governance of this sector.

1. INTRODUIR UNA NOVA CULTURA DE GOVERN CORPORATIU
A LES CAIXES

Els principis i les recomanacions de la cultura de bon govern empresarial tenen, en el mén
de les caixes d’estalvi, un ambit d’estudi interessant per raé de la singularitat propia d’aquestes
entitats. Fl fa, també¢, interessant la propia necessitat de les caixes d’acompanyar el seu excel-lent
balang de resultats amb unes practiques de govern que enforteixin, i no debilitin, 1a legitimitat ins-
titucional aconseguida en uns mercats altament competitius. Sobre la peculiar configuracié insti-
tucional de les caixes s’ha escrit molt; en canvi, sén poques les referéncies solvents a Espanya
sobre el seu govern corporatiu, sigui per analitzar-ne 'evidéncia empirica, sigui per formular pro-
postes. A qué es deu aquesta anomalia? Deixem que la imaginacié del lector assagi respostes men-
tre precisemn 'estil i el contingut de I'article, d’abast més ampli del que el titol sembla indicar.

La present collaboracié procura tenir una lectura agil i planera. Per aixo, redueix al mi-
nim les notes i prescindeix practicament de referéncies bibliografiques. També simplifica les re-
feréncies a les normatives legals. Quant a codis de govern per a caixes, no podem fer mencié de
cap que hagi arribat a adquirir caracter institucional. Amb motiu de I'aprovacié el 2006 del Codi
Unificat de Bon Govern per a societats cotitzades que va elaborar el grup de treball presidit per
Manuel Conthe, es va parlar d'una adaptacio del text al govern de les caixes, perd han passat els
mesos sense haver-se produit novetats, la qual cosa és tot un indicador de les dificultats que el
tema planteja. El lector té, aqui, una de les pistes per respondre I'interrogant que abans hem po-
sat a la seva consideracid. Als interessats en una major documentacié sobre el tema els invito a
acudir a 'obra general sobre les caixes d’estalvis que Ariel em va publicar a finals del 2005, on po-
dran trobar un projecte original de codi de govern per a caixes.!

Quant al contingut de l'article, si desborda els limits d’allo que es considera el camp estric-
te de les qiiestions de bon govern de 'empresa és, senzillament, perque les caixes responen a una
configuracié institucional singular, de la qual deriven relacions, regulacions i riscos especifics.
Posar-ho tot damunt la taula és gairebé obligat per enfocar adequadament el tema.

Sobre una part de les qiiestions de govern corporatiu la discussié és oberta i les modes
marquen la seva temporal empremta. Per tant, sembla aconsellable tractar-les amb un cert relati-



visme. En canvi, n’hi ha d’altres sobre les quals ha anat prenent cos una amplia acceptacié teori-
ca i practica; una d’elles afecta les caixes d’estalvis i t¢ el caracter de questi¢ prévia. Aixi, hom
déna per establert que aquest grup d’empreses han d’estar particularment interessades a ser
transparents i a dotar-se d’'unes bones practiques de govern per compensar la caréncia de deter-
minats mecanismes de control del mercat, com les adquisicions publiques d’accions, o la pressio
dels accionistes sobre els directius en demanda d’augments en I'eficiencia i la rendibilitat.

L’experiéncia de les caixes no acredita en els seus aspectes de govern corporatiu els ex-
cellents nivells de qualitat assolits en molts d’altres. Per aixo, hem de considerar plenament justi-
ficades les critiques que el sector ha rebut per la poca iniciativa que majoritariament ha mostrat
en la mateéria, acompanyada, de vegades, per resisténcies corporatives a reformes legals ben rao-
nables i sensates.

En un context caracteritzat per uns mercats, una cultura empresarial i una opinié publica
progressivament més exigents en transparéncia i bones practiques de govern, les limitacions his-
toriques de les caixes en la materia els ha dificultat en els temps recents capitalitzar plenament
els excelllents resultats de la seva activitat economica i social. En descarrec seu, poden allegar
que la tradici6 en el mon bancari i de I'estalvi els imposava una cultura de reserva i discrecid, o
que la seva transparéncia estava en linia amb la de la banca. En qualsevol cas, actualment el go-
vern de les caixes constitueix una de les principals qiiestions de 'interés que aquestes entitats
susciten, precisament perqué apareix com un cert factor de debilitat enmig de fortaleses compe-
titives ben evidents. Superar aquesta debilitat els és important i, si ho aconseguissin, no solament
controlarien millor els seus riscos especifics —on ocupa un loc destacat el de la polititzacio—
sin6 que la seva legitimitat institucional en sortiria refor¢ada.

En les formulacions d’alguns autors, transparéncia i bon govern es presenten com a sino-
nims, de manera que vénen a considerar que amb I'actuacié transparent, és a dir, el rendiment de
comptes d’acord amb les normes legals i internes, s’esgota el contingut del bon govern. Més gene-
ralment, en canvi, ambdos conceptes s’entenen com a diferents, tot i reconeixer la seva vincula-
ci6. Aix{ doncs, afirmem que transparéncia no equival a bon govern, pero que l'afavoreix. Fl pa-
norama empresarial espanyol en la materia ha progressat considerablement arran de I'aprovacié
de la Llei 26/2003, de 17 de juliol, que va modificar la normativa del mercat de valors, la de socie-
tats anonimes ila de caixes.

Formen el sector de caixes a Espanya 46 entitats, de les quals 10 tenen la seu social a Cata-
lunya. La denominada Llei de Transparéncia i la seva normativa de desenvolupament va establir,
per a les caixes que emeten valors admesos a negociacié en mercats oficials, un conjunt d’obliga-
cions d’informacié marcadament exigents, ampliades per la circular del Banc d’Espanya 4/2004,
de 22 de desembre, sobre noves normes d’informacio i comptabilitat financera. Aquestes obliga-
cions giren a 'entorn del contingut de I'informe de govern corporatiu, format principalment per
'estructura d’administracié de cada entitat, el funcionament i les retribucions dels drgans de go-
vern, les operacions efectuades amb els consellers i familiars aixi com amb les institucions publi-
ques i els partits politics, I'estructura de negoci, les operacions dins el grup economic que hagi po-
gut constituir cada caixa i els sistemes de control del risc.?

2. GOVERNAR BE UNES ENTITATS FINANCERES DE NATURALESA
FUNDACIONAL I CARACTER SOCIAL

2.1. L’estructura de govern

El marc legal del govern de les caixes ve definit per la Llei 31/1985, de 2 d’agost, sobre o1-
gans rectors (LORCA), que té el caracter de normativa basica. Dins aquest marc, ja antic, tot i
que retocat en els Gltims anys, les comunitats autdonomes han aprovat les seves propies normes.?
D’acord amb la LORCA, els organs de govern de les caixes sén I'assemblea general, el consell
d’administracié i la comissié de control. Anteriorment havia existit, també, una comissié d’obres
socials, que va ser eliminada com a organ independent del consell. Els diferents grups de repre-

2 Per a Iexercici 2004, ja van ser
42 les caixes que van haver d’elaborar
I'informe de govern corporatiu Les da-
des principals que en resultaven es po-
den consultar a l'article de Paulino Gar-
cia Sudrez «El gobierno corporativo de
entidades emisoras de valores cotizados
en mercados oficiales: Un resumen del
informe anual del ejercicio 2004», publi-
cat al numero 10 de la revista Estabilidad
I'inanciera, de maig del 2006, en les pagi-
nes 129-148

3 Fltext refos de la noymativa ca-
talana fou aprovat pel Decret legislatiu
1/1994, del 6 d’abril, objecte de modifica-
cio recent a través de la Llei 14/2006, del
27 de juliol
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sentacid determinats legalment —objecte de consideracié més endavant— han de tenir en I'as-
semblea, el consell i la comissié de control les mateixes proporcions.

Amb el consell d’administracié i la comissié de control, la legislacié espanyola dissenya
per a les caixes un interessant sistemna de supervisié a un doble nivell, semblant al que tenen les
empreses alemanyes. El paper de la comissio de control s’ha vist reforcat, iltimament, en assumir
les funcions del comité d’auditoria obligatori des de 2004 en les societats cotitzades.

Tanmateix, com a la resta d’empreses, el centre del govern corporatiu ila supervisio inter-
na en les caixes es troba, logicament, en el consell d’administracié, que per augmentar la qualitat
en el procés de presa de decisions pot crear comissions delegades. Amb aquest caracter, les enti-
tats grans i mitjanes solen tenir comissions executives —presents en el 90% del sector— i comis-
sions de I'obra social. Les noves tendéncies en matéria de bon govern han alterat aquest panora-
ma. Concretament, la Llei de Transparéncia va introduir dues modificacions en la LORCA, que
obliguen, respectivament, a constituir en el si del consell una comissio de retribucions i una altra
d’inversions. La funci¢ de la primera és la d’informar sobre la politica general de retribucions i in-
centius per als carrecs del consell i el personal directiu; la seva rad de ser és clara i esta ben fona-
mentada en la teoria del govern corporatiu. En canvi, la introduccié de la comissié d’inversions
—a la qual se li encomana la informacio i proposta de les inversions o desinversions de caracter
estratégic— sembla discutible i més aviat apareix com un exemple del risc que corren les iniciati-
ves d’aquest tipus d’allargar innecessariament les tramitacions o de crear instancies relativament
supérflues.

La qiiestio de les comissions del consell té la seva importancia. Alhora, permet observar
per on van les preocupacions del legislador i els organismes reguladors. En aquest segon sentit,
és facil detectar una mancanga manifesta pel que fa a 'aspecte dels nomenaments de consellers
i alts directius en les caixes. La teoria 1 'experiéncia comparada sobre govern corporatiu hi vé-
nen prestant una atencio creixent, la qual sol traduir-se en I'obligacié legal o la recomanacié de
constituir una comissio encarregada de la matéria; de vegades és una comissié ad hoc i, d’altres,
la funcié s’acumula a la comissié de retribucions. Es a dir, hom déna per establert que és un as-
pecte de la vida corporativa que cal formalitzar i institucionalitzar, aportant-hi claredat i transpa-
réncia, de manera que la selecci6 dels candidats es faci acuradament i que reuneixin els requisits
exigits tant per les determinacions legals i estatutaries com per al millor servei a les necessitats
de cada empresa. L’existéncia d’aquesta comissio €s ja significativa entre les societats cotitzades,
pero no en les caixes.

En un sentit diferent, es continua discutint la decisié adoptada en el seu dia per la LOR-
CA de suprimir la comissié responsable de 1'obra social i atorgar les seves facultats al consell d’ad-
ministracid, sense perjudici que les pugui delegar en una comissié. El principal argument en con-
tra és que aixd ha privat les caixes d’'un oérgan que, en un pla d’igualtat amb el consell, atorgui
visibilitat i major poder a la seva dimensio social, no solament als efectes de reclamar la sensibili-
tat i la dotacié adequades per a I'obra social, siné també de defensar uns comportaments gene-
rals, institucionals i personals, coherents amb aquesta dimensié. A favor de 'opcié legal es diu
que el rang de les facultats en quiestié millora en atribuir-les al consell, 'auténtic centre de poder
en els diferents models d’empresa, pero 'argumentacio resulta notablement afeblida en obser-
var-se com, en les agendes dels consells, les decisions sobre I'obra social porten temps sent tracta-
des de manera molt subsidiaria amb relacio a les de negoci. Certament, I'enduriment de les con-
dicions de la competéncia empeny en la direccié assenyalada, perd el que esta en discussio no és
el fet en ell mateix, siné com I'arquitectura de govern podria contribuir a corregir la tendéncia
que desdibuixa la vessant social de les caixes.

En qualsevol cas, ha de quedar clar que I'estructura de govern és, en linies generals, ade-
quada al tipus d’empresa i a les funcions que ha de portar a terme. El que es tracta ara de veure és
I'"as d’aquesta estructura i per on han de venir les millores en les practiques de govern. A fi de des-
envolupar aquest aspecte, precisarem els atributs principals que considerem que s’ha de dema-
nar als drgans rectors de les caixes.



2.2. Alarecerca d’uns organs de govern competents, actius i independents

Sense entretenir-nos, per obvis, en els deures inexcusables de lleialtat i honestedat, consi-
derem que els organs rectors de les caixes han de ser competents per governar unes entitats fi-
nanceres* de naturalesa fundacional i caracter social, actius en I'exercici de les facultats correspo-
nents i independents per vetllar pels interessos de cada entitat i el compliment de la seva funcié
social.

Qui s6n els consellers de les caixes? Persones de procedéncia molt diversa, com a minim
dels quatre grups segiients determinats per la LORCA: impositors, municipis, entitats fundado-
res i empleats. Es a dir, una mostra amplia, no tancada, del que en llenguatge d’economia de I'em-
presa es denominen «interessats» i a la qual, segons les comunitats autonomes i les propies enti-
tats, s’hi afegeixen altres interessos socials com els representats per parlaments autonomics,
cambres de comerc, organitzacions empresarials i sindicals, col-legis professionals, universitats i,
en general, institucions de la societat civil. Aquesta part tan substantiva de la LORCA pretenia,
igual que el Decret Fuentes Quintana de 1977, superar el tancament propi del sistema de govern
tradicional de les caixes. Amb independencia dels percentatges atorgats als diferents grups, forca
variables segons els casos, cal ara preguntar-se si aquesta composicié dels 6rgans de govern per-
met dotar-los dels tres atributs assenyalats. A priori, no sembla que impliqui dificultats que no pu-
guin superar-se, a condicié de no xocar amb determinats postulats que progressivament es van re-
velant més ttils per perfeccionar el govern corporatiu de les caixes. Vegem-los.

En primer lloc apareix com a important que I'accés als organs de govern es fonamentien el
merit de les persones amb relacio a les funcions que han d’exercir, la seva capacitat per al carrec i
'adequacié del perfil al de conseller d’una entitat financera de naturalesa fundacional i caracter
social. La competencia o qualificacio dels dorgans exigeix dels seus membres capacitat professional
i personal en sentit ampli, la qual inclou, logicament, les capacitacions més especifiques per a la
presa de decisions en entitats financeres, aixi com d’altres de tipus economicoempresarial, técnic
i de gesti6. Per tant, es pot parlar d’aquest atribut vinculant-lo a professionalitat, pero amb una
precisié. En el llenguatge del sector de caixes, I'expressié professionalitat o professionalitzacié
s'usa, preferentment, per designar aquells models de govern i gesti6 que destaquen el paper dels
alts executius i, en particular, el del director general, que no té la condicié d’organ de govern. Enla
nostra proposta, basada en la divisié de funcions entre consells d’administracié actius —amb pre-
sidencies no executives— i direccions generals, aquests termes els referim a un atribut indispensa-
ble per tal que tots els drgans i carrecs desenvolupin a un bon nivell les seves funcions respectives.

Es a dir, a la recerca d'uns drgans de govern competents, els processos d’eleccié i seleccio
de consellers de les caixes sén determinants. Tal afirmacié ens recorda el paper que hi hauria de
jugar la comissié de nomenaments objecte de consideraci¢ en I'apartat anterior i, alhora, ens re-
met a unes qiiestions no ben aclarides de la configuraci¢ institucional de les caixes. Per exemple,
els consellers de les caixes, son persones nomenades per exercir les funcions de govern propies
del carrec o sén els representants d’uns interessos als quals es deuen? Certament, es pot argu-
mentar que la pregunta no és pertinent, perqueé planteja un fals dilema: aixi, en les empreses amb
forma de societat mercantil, 'acumulacié d’ambdues facetes és ben clara en el cas dels consellers
denominats dominicals, definits com aquells que tenen o representen una participacié acciona-
rial significativa. Pero I'analogia no és aplicable a les caixes, que tenen una forma juridica sem-
blant a una fundacié, de la qual deriva que els interessos que han de guiar 'actuacio dels conse-
llers sén els definits internament en la institucié d’acord amb les finalitats propies. La LORCA
ho estableix en el seu article primer: «Els components d’aquests organs exerciran les seves funcions
en benefici exclusiu dels interessos de la caixa a la qual pertanyin i del compliment de la seva funcié
social». No obstant la rotunditat de la determinacié legal, la mateixa norma introdueix alguna
dosi de confusié o ambivaléncia quan empra 'expressié «grups de representacio» i es refereix als
consellers com a «representants», en lloc d’utilitzar altres termes més ajustats al seu esperit de
deixar clar que els grups o les institucions que participen en els processos d’eleccié de consellers
de caixes no han d’intervenir en la vida d’aquestes institucions més enlla de I'eleccio.

4+ les empreses financeres i, en

particular, les que realitzen activitats
bancaries, com les caixes d'estalvis, re-
quercixen aduptar les pautes generals so-
hre govern corporatin a Pespecificitat
d'una activitat tan sensible i vegulada
com la seva, Una visio general del que
aixd comporta i de les tecmques empra-
des per afrontar-ho es troba en ¢l trehall
de Vicente Salas «El gobierno de la em-
presa bancaria desde la regulacions, pu-

blicat en el nimero 5 de la vevista Fstabi
lidad Financiera, de novembre del 2003,
cn les pagines 197-228
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5 Liaforme Cadbury va ser pu-
blicat el 1992 i ¢s considerada la primera
refertneia europea sobre recomanacions
de bon govern corporatiu, Les nombro-
ses iniciatives que posteriorment s’han
desemvolupat en diferents paisos i en
I'ambit internacional s’inspiren, sovint,
en aquest text, que inclou la 1ccomana-
¢i6 de separar les funcions del president
de les del primer executiu de 'empresa.
No obstant aixo, la persona que va presi-
dir ¢l comite corresponent i que dona
nom a I'informe ha manifestut reiterada-
ment que és conscient de les fortes resis-
tencies que troba ¢l seguiment d’aquesta
recomanacio, alhora que confia en que
vagi fent cami, aixo si, lentament The
Feonomist del 25 d'octubre de 2003 1eco-
llia ta seva previsio de que «la divisio vin-
dra amb la nova generacior A Espanya,
els informes Olivencia, Aldama i Conthe
s'en fan ressé, pero finalment opten per
no incorporar-ho com a recomanacio.

Raons funcionals avalen, també¢, la ra¢ juridica a la interpretacié que acabem de donar.
Una concepcié dels drgans rectors de les caixes sotmesos a mandats externs —dels quals una part
significativa d’origen public— i entesos com a simple suma d’interessos o, encara pitjor, interes-
sos en régim de contrapoder, augmenta el risc d’'ineficiencies, perjudica 'atribut de la indepen-
deéncia i aproxima la configuracié institucional d’aquest tipus d’entitats a I’empresa publica. Cap
de les tres coses els convé en el present moment historic. Aixo no exclou una consideracié dife-
renciada, més matisada, pel cas especial dels consellers elegits pels empleats.

Passem al segon atribut. Es tracta que els organs siguin actius en 'exercici de les seves
funcions i que hi participin la totalitat dels seus membres. Una variable fonamental per fer-ho
efectiu és la freqiiéncia de les reunions, que tendeix a ser insuficient en una part del sector. El de-
fecte és més ostensible quan afecta entitats de major dimensid, que sumen a la complexitat de les
activitats financeres i socials propies d’una caixa les derivades de la creacié de societats filials i
d’adquisicié de participacions en empreses de diferents rams.

Dues variables més influeixen notablement en el nivell d’activitat i en la qualitat de la fei-
na dels organs de govern: la documentacio que els és facilitada i 'organitzacié de les reunions.
D’acord amb el director general, el president de la caixa, com a president del consell d’adminis-
tracio, i el president de la comnissié de control han de vetllar perqué la documentacié sigui I'ade-
quada. Aixi mateix, han d’actuar com a impulsors dels treballs respectius dels collectius que pre-
sideixen.

En aquest punt cal delimitar les funcions entre 'estructura de govern i I’equip directiu.
Anteriorment hem esmentat que la nostra proposta descarta presidéncies executives i, per tant,
I'acumulacié de les facultats propies del carrec més la de gestié ordinaria de I'entitat en la figura
del president. La LORCA permet presidéncies executives i aquestes sén majoritaries en el sec-
tor, pero sén excloses a diverses legislacions autonomiques, comencant per la catalana. Hi ha di-
verses raons, totes elles de pes, per prendre aquesta opcid, que ja és present en I'informe Cadbury
1que progressivament ha anat guanyant adeptes en la teoria dels dissenys organitzatius de les em-
preses.’> La mes contundent, valida per a tots els tipus d’empreses, és que la funcié indiscutible de
supervisié que ha d’exercir el consell d’administracié es pot veure seriosament debilitada quan el
president del consell actua com a primer executiu de la societat; els escandols que periddicament
afecten empreses de primera linia s’encarreguen d’anar recordant el risc que comporta aquest
afebliment. Hom podria pensar que aix® no ha de preocupar en el cas de les caixes, ja que dispo-
sen d’'una comissié de control i, per tant, d'un sistema de supervisié a un doble nivell. Sense
menysprear tal consideracid i els efectes atenuants corresponents, cal pensar que el problema de
fons subsisteix, amb raons addicionals referides a la presidéncia de les caixes.

Efectivament, la peculiar configuracié institucional d’aquestes entitats, la varietat de per-
fils dels seus presidents, la necessitat de reduir el risc de la polititzacié i les exigéncies de profes-
sionalitat i estabilitat van en la direccié de no atorgar caracter executiu a les seves presidéncies.
Ara bé, concorda poc amb la cultura de bon govern corporatiu definir en termes de negacio
—presidents no executius— la funcié d’aquests carrecs. Tot i no tenir facultats executives, els
presidents de les caixes n’han d’exercir eficagment i plenament altres d’importancia cabdal, que
van més enlla de les purament representatives. En especial, correspon als presidents impulsar el
treball dels consells d’administracié iles comissions, per fer-ne drgans realment actius, de manera
que les seves responsabilitats en I'aprovacio de les grans qiiestions i de V'orientacié estratégica,
aixi com en la supervisi6 de la gestié de les entitats, siguin exercides amb rigor i amb llibertat.

La correspondencia amb el perfil tracat del president és la d’un director general professio-
nal, factor d’estabilitat i maxim executiu de I'entitat, que no interfereix en les funcions dels or-
gans de govern, la labor dels quals ha de facilitar subministrant per a cada assumpte tota la infor-
macio 1 'analisi que procedeixi.

El model que presentem es basa, per tant, en una separacio clara entre la linia de govern i
la de gestio, poc vigent en la practica corporativa de les caixes. Per descomptat, no ’'adopten
aquelles que tenen presidents executius, pero en la resta —que tedricament si que ho fan— es



déna sovint una situacié marcada per un corrent de fons en la historia d’aquest tipus d’entitats
que també vulnera alguns del suposits basics del model; és la situacié que combina unes direc-
cions generals que penetren en 'ambit de govern i exerceixen un poder excessiu no degudament
supervisat, unes presidéncies més retoriques que efectives i uns organs de govern poc actius,
amb tendéncia a rebaixar el nivell de les seves funcions.

L’objectiu dltim de tot anterior és conformar un sistema de govern dotat tant de cohe-
réncia i equilibri intern com de les condicions necessaries per operar correctament, tot i reconei-
xent que la legislacié actual aixi com la diversitat de contextos i d’entitats admeten o aconsellen,
segons els casos, variacions sobre el nostre plantejament. No obstant aixo, roman I'exigéncia ge-
nérica d’uns drgans rectors competents, actius i independents. Comentats, ja, els dos primers
atributs, passem al tercer.

La independencia fa referéncia al deure dels consellers de les caixes, establert taxativa-
ment en la LORCA, d’exercir el carrec en benefici exclusiu dels interessos de cada entitat i del
compliment de la seva funcié social. L’obligacio que aqui recordem exclou, per tant, la imposicid
de mandats, interns o externs, als consellers i s’ha d’entendre associada a la naturalesa fundacio-
nal de les caixes. La Llei Financera de 2002 va reforgar aquesta orientacié en atorgar caracter irre-
vocable al nomenament dels consellers; aquesta determinacio legal buscava, igualment, augmen-
tar estabilitat dels organs de govern i acabar amb la practica forga utilitzada per les institucions
publiques de canviar consellers o presidents després de les consultes electorals.® I si no ho aconse-
guien, almenys ho intentaven. La mateixa norma introdui dues reformes més amb finalitats sem-
blants. D’una banda, va deixar la porta oberta a nomenaments de més llarga durada, de quatre a
sis anys, amb un maxim de dotze. De I'altra, va remarcar més clarament el caracter no public de
les caixes, per la qual cosa establi un limit a la preséncia de membres dels organs de govern amb
aquest origen, de manera que ara no pot superar el 50% dels drets de vot.

A la recerca, doncs, d’'una millora en el govern de les caixes, la Llei Financera vinculava
I'augment de la seva independencia i estabilitat, aixi com la reduccio del risc de la polititzacio,
amb la negaci6 del caracter d’empresa publica. La tradicié de les caixes és aliena a la de 'empresa
publica i actualment la legislacio és inequivoca al respecte, perd ni una cosa nil'altra poden evitar
que determinades practiques per part de 'esfera publica —parlaments autonomics, governs au-
tonomics, ajuntaments, diputacions...— estiguin imbuides d'una filosofia propia d’aquella. Més
intenses a la resta d’Espanya, aquestes practiques —en qué preval una concepcié instrumental
de P’activitat de les caixes al servei d’objectius o interessos fixats externament— se serveix de tres
vies: la produccié normativa, 'extralimitacié de les autoritats autonomiques en I'exercici de les
funcions de tutela o protectorat sobre les caixes i el poder de vot que tenen, principalment en les
caixes fundades per corporacions publiques, els consellers nomenats per la fundadora aix{ com
per altres poders publics. El bon govern de les caixes ha d’evitar la concepeié instrumental asse-
nyalada i aixo implica, logicament, tant els érgans rectors de les entitats com els poders mencio-
nats.

Potser convé desenvolupar més les idees anteriors. Es logic que les administracions publi-
ques, en explicitar objectius d’interés general, busquin la participacié de les caixes, i cal esperar
d’unes entitats com aquestes, amb forta vocacié de servei a 'economia i la societat del seu ambit
territorial, una actitud receptiva, perd la resposta, cas per cas, ha de ser el resultat de la lliure deci-
si6 de cada entitat, d’acord amb els propis objectius i estratégia. En bona part, aquesta és laraé de
ser de la preséncia en I'estructura de govern de les caixes de consellers fruit d'un nomenament
public: 'aportacié de sensibilitat per als interessos generals, no la defensa d’iniciatives concretes
de 'administracié origen d’aquest nomenament ni 'articulacié d’'un poder politic.

La independeéncia dels consellers de les caixes exigeix un perfil adequat de les seves perso-
nalitats. La trajectoria, la preparacié i la propia independéncia de criteri sén elements importants
d’aquest perfil, aixi com el fet de no estar en una situacié que condicioni desfavorablement
I'exercici independent del carrec. Perd tot aixo no és suficient. Cal un estatut del conseller, del
qual actualment no es disposa, que defineixi la seva independencia, expliciti el caracter singular

6 Contrariament a una idea am-
pliament estesa, les caixes tenen un pro-
blema d'estabilitat en cls seus organs de
govern, que perjudicava el bon exercici
de les funcions corresponents Ll proble-
nulsongmava tant per lavia dels cicles

clectorals polities com per la durada de
quatie anys dels mandats 15n aquest se-
gon senhit, cal assenvalin que els carrecs

¢y renovaven per meitats cada dos anvs 1
que ano afectava, mdefectiblement, sen-
¢ possibilitats de continuar, Ielevada e
presentacid d'una categora de consellers
—cls impositors— sorgits d'uns compio-
nissatis 1 oaguests d'un sorteig \ctual-
nient ¢s possible passin tres anys sense al-
teracions en la cobertuta dels carrees

1 "anterior diagnostic sobre inesta-
bitat no n’exclou un altre de relativ
I’evistencia en una part del sector de ree-
lecaons de Ta mateisi persona fins acu-
mular mandats moll largs Tal defecte de
renovaaio, amb excepad dels impaositons,
afcctava consellers de laesta de giups,
e com a consellers generals, bé com a
mienibies dels organs de govern reduits o
presidents de carxes Ta Llei Financera
varesoldie aixo amb Pestabliment del b
mit de dotze anvs

Una quiestio o tractar de forma i
ferent ¢s la dela durada en el carrec dels
ditectors generals, generalment tambe
molt llarga, que a vegades es perllonga
amb ¢l discutible accés o la presidencia
de les entitats
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de larelacio entre ell i les institucions que ’han nomenat, i estableixi I'obligacié d’aquestes de res-
pectar-lo. Es formalitzaria d’aquesta manera un marc que permetria a les caixes enfortir la in-
dependencia del seus organs de govern, passant d’'una presumpcioé genérica a una exigéncia con-
creta. La cosa presenta unes resisténcies i dificultats innegables, aixi com un cert parallelisme
amb les que afecten la necessaria consolidacié dels consellers independents en les societats mer-
cantils.

En qualsevol cas, una major independéncia no es pot desvincular d’'una millora en les
practiques de govern i d'un nou augment de la transparéncia.

3. AFRONTAR DOS RISCOS ESPECIFICS

Al llarg del temps, la supervisié de les entitats bancaries ha anat identificant una série de
riscos —de crédit, de mercat, de canvi, operacional, de pafs, etc.— 1 ha precisat la seva cobertura
per tal de preservar la solvéncia. La quiestié que aqui presentem no té el mateix tractament, perd
és possible d’establir una certa analogia amb els riscos esmentats, en la mesura que, directament
o indirecta, pot també perjudicar la solidesa financera de les entitats. Més clarament, pero, la
seva afectacio és sobre un intangible, la reputacid, el bon nom, la confianca del public i dels mer-
cats. Aquest risc de reputaci6 té, evidentment, causes diverses. La seva analisi aplicada a les cai-
xes ens porta a considerar dos problemes o riscos especifics del sector.

El primer, la polititzaci¢, 'hem esmentat ja més d’'una vegada. El segon, per al qual no dis-
posem d’una denominacié precisa, és el que comporta una certa apropiacié o patrimonialitzacié
del govern de les entitats per unes poques persones o grups interns, en detriment del procés de
renovacié i de participacié de la pluralitat d’interessos que la legislacié contempla. L’un i I'altre
també apareixen en empreses que responen a una configuracié institucional diferent; 'especifi-
citat relativa a les caixes és, per tant, principalment una qiiestié de grau i de forma de produir-se.
Fem notar que, si bé no és observable una distribucio estricta, la politititzacié afecta més les cai-
xes de fundacié publica i/o les que atorguen percentatges elevats a consellers nomenats per po-
ders publics, mentre que la freqiiéncia de casos de patrimonialitzacié de 'estructura de govern és
superior en les caixes de fundacié privada.

El risc de patrimonialitzacié a qué ens referim esta estretament vinculat a la naturalesa
fundacional de les caixes, a 'estructura de govern tancada que d’aixo se’'n deriva i que les normes
de 1977 1 1985 van obrir. Tot i la seva major ambicio, la LORCA no deixava de ser una llei marc
que permetia models de govern diversos. Un dels models existents compta amb direccions gene-
rals potents i llargament consolidades, a partir de les quals és possible teixir la xarxa de relacions i
interessos que acabi fent efectiva una certa apropiacioé del govern corporatiu. La principal reco-
manacio per evitar-ho és tornar al leitmotiv original: formar drgans rectors de les caixes compe-
tents per governar-les, actius en la presa decisions i la supervisio, i independents respecte de tot
tipus de poders, externs i interns. Ara bé, cal tenir present que en les caixes de major dimensié, a
través de societats filials i participades, I'abast del risc indicat pot ser molt gran i arribar a alterar
en el conjunt del grup 'esquema de relacions govern-direccié. Aquest suposit planteja un proble-
ma complex que comprén des de quiestions relatives a la designacié de consellers i la distribucié
del poder corporatiu fins a les retributives. I’extensi¢ del present article impedeix tractar tot
aix0; apuntem, tanmateix, que les respostes a la varietat de quiestions mencionades no han d’alte-
rar, segons la nostra opinio, 'equilibri de poders ni trencar la coheréncia de les regles de govern
corporatiu que hem establert per a les caixes.

El risc de la polititzacio, per la seva banda, té diverses accepcions, que comparteixen la
preocupacié pels danys que causen a les caixes les dinamiques de poder i de desgast inherents al
joc politic. Atés que els actors d’aquest son els partits politics, polititzacié equivaldria a «partidit-
zacibw, és a dir, afectacio del govern de les caixes amb disputes entre partits en distints escenaris.

Ja hem comentat que el 2003 es van introduir unes reformes en la legislacio de caixes que
procuren reduir el risc en questio: la limitacié al 50% del vot d’origen public en els seus organs



rectors i la irrevocabilitat del nomenament de consellers. El mateix efecte creiem que tindria el
progressiu abandonament de les presidéncies executives. Abona la idea el repas al perfil biografic
de les persones que les ocupen, el qual permet observar 'aparici6 freqiient de trajectories de for-
ta vinculacié o dedicacié a 'esfera politica. Per cert, si no es vol convertir aquest element de les
biografies personals en una causa que desaconselli I'eleccio per al carrec, el que és raonable és
Fadopcié de decisions que deixin clara la desvinculacié dels presidents, des del moment en que
ho sén, de activitat politica en el seu sentit ampli, i de les dependéncies o les actuacions partidis-
tes en particular. A les caixes no els convé gens la barreja entre politica i negocis.

[ obstruccié efectiva d’aquest canal de transmissié del risc de la polititzacié exigeix fer
real la independéncia de tots els consellers de les caixes —no solament els presidents— de les ins-
titucions que els han elegit. Un estatut regulador dels membres dels organs de govern hauria d’in-
troduir expressament el criteri d’independencia

Pero el risc de la polititzacié es transmet, també, per altres canals. De fet, tots els sectors
regulats de 'economia hi estan altament exposats; per tant, també el sistema bancari, tot i el pres-
tigi del Banc d’Espanya. En el cas de les caixes cal prestar atencié especial a la transmissio a tra-
vés de Iexercici de les funcions de tutela o protectorat per part dels governs de les comunitats
autonomes,” que va més enlla del que s’entén per competencies d’inspeccié o supervisié d’enti-
tats financeres. Aixod deixa la porta oberta a intervencionismes de tota mena que cal evitar, per les
ineficiencies que directament poden comportar i per aquelles altres que van associades a la poli-
titzacio. La recomanacié pertinent als poders ptblics que tenen encarregada la funcié de tutela
sobre les caixes sembla, doncs, clara: en situacions normals, no han d’interferir en la vida corpora-
tiva de les caixes i han de respectar al maxim les seves decisions.

Observem, tanmateix, que la intervencié anteriorment descrita en els afers de les caixes
pren sovint com a motiu la suposada existéncia de comportaments desviats o de deficiencies en
el govern corporatiu. En definitiva, és una ra¢ de més per millorar-ne les practiques.

4, CONCLUSIO

Hem exposat en les pagines precedents una seérie de raons sobre la necessitat que tenen
les caixes de millorar la qualitat del seu govern. I’experiéncia internacional i espanyola sobre co-
dis de govern per a societats cotitzades proporciona les principals referéncies empiriques a em-
prar, perd la singularitat institucional d’aquest grup d’entitats financeres deixa nombrosos i estra-
tégics buits per cobrir. Es una tasca que té dificultats considerables de tres tipus. D’ordre teoric,
les primeres provenen de 'escassa reflexi6 i el poc bagatge d’aportacions ttils de qué disposem, si
prenem solament en consideracié les que parteixen del respecte a la naturalesa fundacional i el
caracter social d’aquestes entitats financeres; sén mancances que ens vam proposar ajudar a
corregir amb la recerca que serveix de base al present article. El segon grup de dificultats s’origi-
na en 'heterogeneitat del sector i va molt més enlla de la pura variable de dimensio, ja que afecta
sovint la propia concepci6 sobre les caixes i, en particular, els vincles de relacié que hi mantenen
els poders publics i les entitats fundadores. Finalment, hi ha dificultats d’aplicacié per causa de
I’abast que tenen els molts interessos creats en joc, a una part dels quals beneficia la indefinici6
que propicia la situacié abans indicada.

L’autoregulacié apareix com la via més recomanable per a la millora de les practiques de
govern, si bé hi ha motius per a I'escepticisme fruit no solament dels interessos assenyalats, siné
també de I'experiencia més recent, que recull episodis en queé el sector ha procedit corporativa-
ment en una seleccié adversa a través de la qual s’han frenat iniciatives d’algunes entitats amb
Pargument que aixo significaria deixar en evidencia la resta. En el mén economic 1 empresarial
del segle xx1 costa de creure en la permanéncia d’aquests comportaments, pero les coses sén com
sén i les caixes d’estalvis a Espanya responen a una organitzacié en que ¢s evident el paper que
juguen els elements retardataris de la innovacié en el govern corporatiu o, formulat d’'una altra
manera, I'escassa articulacié i poténcia dels interessos que internament haurien de pressionar

7 lLa funcio de protectorat o tu-
tela sobre les caixes s’origina en la natura-
lesa fundacional d'aquest grup d’entitats
Com a totes les fundacions, una inslan-
cia priblica té I'obligacié de vetllar perque
¢l patrimoni i recursos s’apliguin als ob-
jectius definits en Tacte de fundacio
S’enten que en les caixes es tracta tant
d'objectius financers-economics com so-
arals, la qual cosa prefigura un ambit po-
tencial d’intervencié de gran amplitud,
que alhora és impreefs Fn la legislacio
catalana , I'actuacio d'aquest protectorat
ha de seguir els principis scgitents: a) esti-
mular totes les accions legitimes de les
caixes encaminades a millorar el nivell so-
cial i economic del seu ambit; b) vigilar
que compleixin la seva funcio economica
i social, realitzant una politica adequada
d’administracio i inversio de estalvi, 1 ¢)
sctllar per la independencia de les caixes
i defensar el seu credit, prestigi @ estabili-
tat.,
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per a la millora del govern. L’autoregulacié té en el sector un llarg cami per recérrer i tant de bo
que les diferents entitats sapiguen trobar les pautes de modernitzacié corporativa adequades a la
idiosincrasia de cadascuna i la forma de fer-les efectives, superant les inércies i les resisténcies de
tot tipus. Un tram d’aquest camf afecta empreses en que les caixes apareixen com les principals
accionistes i, pel fet de ser-ho, tenen la responsabilitat d’impulsar les recomanacions del codi es-
panyol unificat de bon govern aprovat el 2006 o d’explicar, en cas contrari, les raons per les quals
opten per no seguir-ne algunes.

A mitja termini, perd, un cop el sector de caixes hagi introduit i assimilat els importants
canvis que les reformes legals li han estat imposant des de 2002 fins a I'actualitat en govern corpo-
ratiu i transparéncia, normativa comptable i solvéncia, probablement es vegi la conveniéncia de
donar un altre impuls legislatiu al primer aspecte indicat. En la nostra opini6 aixd haura d’impli-
car, novament, la legislacio basica, estatal.



Responsabilitat social i creacio de
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ABSTRACT

Both the theory and the practice of Corporate Social Responsibility (CSR) have grown in the last
years, bringing about a debate on the compatibility of CSR with the goal of the firm that eco-
nomics has traditionally identified with the maximization of value for the shareholders. This arti-
cle tries to show that CSR is compatible with the social function of the firm as an economic insti-
tution, related to the efficient use of resources, but only if the appropriate meaning of this social
function, of the goal of the firm and of the maximization of value for the shareholders are taken
into account.

INTRODUCCIO!

En aquest article em proposo mostrar que hi ha un paper per a la responsabilitat social
corporativa (RSC), que no contradiu la tesi que una de les funcions socials de 'empresa és I'opti-
mitzacié de Teficiencia econdmica, que acostuma a comportar la maximitzacié del valor per a
’accionista. Pero aixd només és veritat si partim d’una determinada concepcié de la RSC, entesa
com les politiques i els programes que les empreses elaboren i posen en practica de manera vo-
luntaria, per fer front a les seves responsabilitats davant els implicats en la seva gestié i funciona-
ment (els seus stakeholders) i davant la societat en general.?

Aixd implica que estem davant d’una veritable responsabilitat, de caracter economic i so-
cial i, sobretot, moral, que no es limita a I'acci6 social o la filantropia {(que pot formar part d’aque-
1la responsabilitat, perd que no s’hi identifica) (Lozano 2006). I que és voluntaria, pel fet que va
més enlla del que estableix la llei,? pero no discrecional, en el sentit que pot fer-se o no, a voluntat
(la filantropia podria ser-ho), sin6 normativa: 'empresa ha de tenir en compte les seves responsa-
bilitats com una obligaci6 de caracter moral (una obligacié de consciéncia) o social (recolzada per
normes i sancions socials) (Argandofia 2006b).

LA MAXIMITZACIO DE VALOR PER A ’ACCIONISTA

Que les empreses s’han de gestionar de manera que es crei el major valor possible per a
Paccionista és un principi ampliament acceptat en I'economia i les finances. Friedman (1962, p.
133) ho va exposar d’una manera molt clara: «hi ha una i només una responsabilitat de I'empresa:
fer servir els seus recursos en activitats encaminades a maximitzar els seus beneficis, en la mesu-
ra que observi les regles del joc, és a dir, que actui dins de la lliure competéncia, sense engany ni
fraun, és a dir, «actuant d’acord amb les regles basiques de la societat, incorporades a la llei i als
costums etics» (Friedman 1970).

1 \quest treball forma pat deles
activitats de la Catedra “la Caixa” de Res-
ponsabilitat Social de 'Empresa i Go-
vern Corporatiu, de 'TESE

2 \questa definicio estd inspira-
da en Comissio de Ies Comunitats Euro-
pecs (2001), n 20

3 El compliment de Ta llei forma
part de les responsabilitats de Pempresa,
perd el que entencm habitualment per
RSC és de caricter voluntari
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4. No ésaquest el lloc per pregun-
tat-nos si aquest resultat ¢s el que recull a
cada moment la cotitzacio de les accions
4 la borsa —tot i quce la resposta ha de ser
negativi

S Vegeu una demostracioila dis-
cussio d’aquestes condicions a Winch

(1971

Aquest principi no és arbitrari, sin6 que respon a un raonament molt clar. Una empresa és
una institucié economica —encara que no solament economica. El que caracteritza I’economia
és el «principi economic» (Mises 1949): 'ésser huma sempre tracta d’aconseguir els millors resul-
tats amb els recursos escassos disponibles. Per tant, la funcié social de les institucions i les orga-
nitzacions economiques ha d’incloure no solament una actuacié eficient —que el valor dels re-
sultats obtinguts no sigui inferior al dels recursos emprats—, sin¢ la maxima eficiéncia.

La ciéncia econdmica mostra que, sota unes certes condicions, aixo s’aconsegueix quan
les empreses maximitzen els seus beneficis —o millor, quan maximitzen el valor del capital dels
propietaris (el valor de les accions, si es tracta d’una societat anonima). D’aqui la conclusié que les
empreses han de maximitzar el valor esmentat: com a institucions econémiques que sén; aquesta
és la seva responsabilitat perque, en complir-la, optimitzen la seva aportacié a la societat. I aixo, si
s'interpreta literalment, com fa Friedman (1970), implica que qualsevol altra responsabilitat que
els impedeixi maximitzar aquest valor sera indesitjable (Argandona 2006a).

¢Significa, aixo, que alld que anomenem «responsabilitat social corporativa» és incompati-
ble amb la maximitzacié de valor per a I'accionista i, per tant, amb la racionalitat economica i
amb la funci6 social de I'empresa? Intentaré mostrar que hi ha un paper per a la RSC, que és
compatible amb la maxima eficiéncia economica.

L’EFICIENCIA ECONOMICA

En que consisteix aquesta «eficiéncia» que ’economia es proposa optimitzar? Es tracta de
maximitzar no el valor privat, sin6 el «valor social» dels béns i dels serveis produits (Jensen 2001), és
a dir, la diferéncia entre el valor que el consumidor els atribueix i el cost d’oportunitat de produir-
los, quan aquell valor inclou totes les caracteristiques positives (netes) per a la societat, i el cost in-
clou tots els costos d’oportunitat incorreguts (Argandona 2004a, Salas 2004). Es tracta, doncs, de
produir béns que aportin el maxim valor al consumidor, és a dir, que satisfacin de la millor manera
les necessitats actuals i futures de tots els consumidors potencials, tot utilitzant els recursos de ma-
nera que el seu cost total per a la societat, economic o no, present o futur, sigui minim.*

Les condicions que s’han de complir per tal que la maximitzacié de valor condueixi a
aquest optim sén, principalment, I'existéncia de competéncia perfecta a tots els mercats (els béns
i els factors han de ser idéntics a tots els mercats; hi ha d’haver llibertat d’intercanvi, d’entrada i
de sortida; compradors i venedors han de tenir informacié perfecta sobre el preu, aixi com les ca-
racteristiques ila disponibilitat dels béns i dels factors, i tant els compradors com els venedors no
han de poder afectar el preu), i 'abséncia de béns publics i d’efectes externs, de manera que els
preus reflecteixin plenament tots els costos 1 els beneficis socials.5

Aquestes condicions, per descomptat, no es compleixen mai, pero la ciéncia econdomica
mostra que els resultats poden ser corregits per mitja de regulacions que fomentin la competén-
cia, redueixin el poder de mercat, ampliin la informacié disponible, eliminin barreres d’entrada i
sortida, proveeixin publicament els béns publics i corregeixin els efectes externs. Aquesta seria,
doncs, la responsabilitat de 'Estat —i, per aixo, alguns autors s’oposen a traslladar aquesta res-
ponsabilitat a les empreses.

[, aixo no obstant, hi ha raons per a 'actuacié voluntaria de les empreses (que formaria
part de la RSC), perque la regulacié té limitacions. La llei acostuma a ser reactiva (afrontar els
problemes quan ja han aparegut), mentre que la RSC pot i ha de ser proactiva; la llei sol ser in-
completa, perqué no considera tots els detalls rellevants, que la RSC pot tenir en compte; la regu-
laci6 pot presentar problemes, com el de la «captura del regulador», que la RSC pot evitar; etc.
L’actuacié voluntaria de les empreses permetria compensar la manca de competéncia en els mer-
cats (per exemple, mitjancant el pagament de salaris superiors als d’equilibri en un mercat en qué
I'empresa té poder monopolistic), internalitzar els efectes externs (mitjancant la reduccié de la
contaminacié o la millora de la seguretat dels productes més enlla del que exigeix la llei) o proveir
béns publics de forma privada (per mitja d’accions filantropiques).



Aquesta proposta té, no obstant aixo, almenys dues limitacions. Primera: les empreses no
sembla que tinguin incentius per dur a terme accions voluntaries de RSC, que reduiran els seus
beneficis, almenys a curt termini. A aixd es pot respondre que 'empresa pot adonar-se que la
RSC crea també oportunitats de maximitzacié de valor a llarg termini i, sobretot, que 'empresa
ha de concebre aquestes accions com una responsabilitat ética o social, que respon a incentius
que van més enlla dels purament economics.

La segona limitacio assenyala que les empreses es troben en inferioritat de condicions res-
pecte del regulador a I'’hora de determinar les causes de les desviacions de 'optim; que no dispo-
sen de mitjans d’analisi idonis, ni tenen la visié de conjunt necessaria per prendre decisions que
afecten tota la societat, ni poden superar facilment les conductes oportunistes (free riding) que es
poden presentar en situacions d’autoregulacié (Howard et al. 2000). Pero no cal exagerar aquestes
dificultats. Per exemple, 'empresa que contamina i vol actuar responsablement no necessita
conéixer el grau de contaminacio socialment optim (una cosa que tampoc no coneix el regula-
dor), i hi ha motius per poder pensar que 'empresa coneix més bé que ell la naturalesa i la quan-
tia de la seva activitat contaminant (Argandona 2004c). | encara que I'autoregulacié no porti ne-
cessariament a I’'optim social, pot aproximar-s’hi, sobretot quan la llei o la regulacié tampoc no
son eficaces.b

A més, les empreses s6n expertes en la gestié del coneixement, en I'analisi i la solucié de
problemes complexos, en la gestio del dialeg, de la negociacié i del consens amb els stakeholders,
de manera que estan en condicions de fer una bona feina, si es proposen seriosament complir
amb qualsevol responsabilitat que vulguin assumir, més enlla de la maximitzacio del valor per als
seus acclonistes.”

L’EMPRESA, COMUNITAT DE PERSONES

L’empresa és una institucié econdmica, pero no solament economica. Es també una orga-
nitzacio social, almenys en dos sentits: com a comunitat humana, i com a part d’'una societat més
amplia.

Com a comunitat humana, una organitzacio és «un conjunt de persones que coordinen
les seves accions per aconseguir uns objectius que interessen a tothom, encara que aquest interés
pot ser degut a motius molt diferents» (Pérez Lopez 1993, 13). La ciéncia economica resol el pro-
blema de coordinaci6 dels objectius de I'organitzacié amb els interessos particulars que formen
part de 'empresa (propietaris, directius i treballadors: els stakeholders interns) tot suposant que es
poden dissenyar i posar en practica contractes que promoguin els incentius adients perqué cada
un dels stakeholders interns vegi satisfets els seus interessos, alhora que aporta el que 'organitza-
ci6 necessita per ser competitiva i eficient.

En concret, les empreses han de promoure la col-laboracio de factors productius que in-
verteixin en actius especifics (fisics, humans o organitzatius),b tot formant equips en els quals par-
ticipen empleats, directius i inversors, de manera que s’optimitzi la creacié de valor, es redueixin
els costos i es generin avantatges competitius per a 'empresa. Pero aixo planteja problemes nous:
1) qui decideix qué cal fer per maximitzar el valor i, consegiientment, qui controla els altres parti-
cips; 2) com es reparteix el valor afegit, i 3) qui assumeix els riscos derivats del funcionament de
I’empresa i, d’'una manera especial, els riscos derivats de la inversié en capital especific (Boatright
2002, Bradley et al. 1999).

D’acord amb la teoria contractual de 'empresa, els propietaris contracten amb els stake-
holders interns i externs les condicions amb les quals ells contribuiran a la produccio, a canvi
d’una remuneracié especificada per endavant. D’aquesta manera, es resol el problema del repar-
timent del valor del producte: cada particip contractual rep la part pactada {(els empleats el seu sa-
lari, els creditors els seus interessos...), els particips no contractuals reben també una part preesta-
blerta (per exemple, I'Estat cobra els impostos) i els propietaris reben el residu (benefici). El
mateix passa amb els riscos: els particips contractuals reben la seva remuneraci¢ sense risc, i tot el

6 La practica de les empreses
mostra que les estratégies per fer front a
aquests problemes poden ser molt dife-
rents, fins i tot dins d’un mateix sector 1
zona geografica, d’acord amb factors pro-
pis de 'empresa {Reinhardt 2004), Ta qual
cosa abona la tesi que hi ha un marge per-
que les empreses els afrontin amb les se-
ves propies estrategies d'RSC

7 S'acostuma a afirmar que limi-
tar la funcio social de 'empresa a la maxi-
mitzacio del valor per a Paccionista sim-
plifica la tasca dels directius, aixi com et
control de la seva gestio pels propietaris i
pels mercats de capitals (Jensen 2001).
Perd aquesta simplificacié és només apa-
rent, perqué persisteixen els incentius
dels dlirectius per perseguir objectius per-
sonals, com ara remuneracio, seguretat,
poder, prestigi, etc, tal com assenyala la
teoria de l'agéncia Persisteixen també
els problemes practics, a I'hora de deter-
minar si una decisié maximitza o no el va-
lor per als accionistes, perque la gestio
d’empreses no és una feina senzilla, con-
sistent a igualar el cost marginal a I'ingrés
marginal, fins i tot en el cas que algu sa-
piga quins son els rellevants, com cal cal-
cular-los i com s’esdevé aixo al llarg del
temps I, finalment, deixa sense resoldre
el problema d’optimitzacio del valor so-
cial quan no es compleixen les condicions
assenyalades per la teoria economica.

8 Unactiu és especific d'una em-
presa quan la seva aportacio al valor de la
produccié és maxima en aquesta empre-
sa, i es redueix fortament a fora Pot ser
fisic (un equip dissenyat per a aquesta
empresa), huma {c] concixement dels
seus processos de produccié o de les pe-
culiaritats dels seus chents), financer (¢l
coneixement de les oportunitats i els ris-
cos d’'aquesta empresa), ete El major va-
lor del capital especific ¢s degut a 'apor-
taci6 que duu a terme a la generacio de
valor en aquesta empresa, la qual cosa
constitueix una quasirenda que, habi-
tualment, el propietari del factor produc-
tiu especific espera apropiar-se, pero que
també pot scr apropiat pel propietari de
I'empresa, pels seus directius o per un al-
tre factor de la produccié
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risc residual recau en els propietaris. I si aquests assumeixen el beneficii el risc residual, els ha de
correspondre la presa de decisions (que delegaran en els directius, a través d’un contracte d’agen-
cia)1la corresponent monitoritzacié dels altres particips, a través de mecanismes de mercat o de
control intern (Easterbrook i Fischel 1991). De manera que, una vegada més, la maximitzacié de
valor de I'accionista és la solucié.

Pero la resposta es complica quan hi ha contractes incomplets (per exemple, a causa d’asi-
metries d’informacié, que motiven comportaments oportunistes, que ni la llei ni el contracte po-
den evitar), efectes externs (els contractes afecten stakeholders que no entren en la relacié con-
tractual, com, per exemple, les generacions futures), o quan es produeixen inversions en capital
especific, perqué aquest genera riscos que no sempre es poden traslladar al propietari del capital,
1també quasirendes (que vénen a ser com oportunitats de més benefici, atribuibles a aquest capi-
tal especific), que cal repartir. I el criteri de repartiment d’aquests riscos i d’aquestes quasirendes
tindra efectes sobre els incentius de les parts implicades i, per tant, sobre el mateix resultat de
I'empresa.

Per exemple, en un equip (i una empresa moderna és un equip huma, més que un conjunt
d’actius fisics), 'aportacié de cada un dels seus membres al resultat del conjunt no és independent
del resultat imputable a tot 'equip, que, al seu torn, dependra de les regles de repartiment del re-
sultat, dels costos i dels riscos assumits per cadasct. Aixo implica que, en organitzacions comple-
xes, la remuneracié i, per tant, el valor mateix del producte dependran de factors com la confian-
¢a, lajusticia i'exigéncia d’un tracte digne, que no es poden basar només en criteris economics de
repartiment, ni poden generar-se només per mitja de regles contractuals.

Quan afirmem que I'empresa és una comunitat de persones, ens estem referint, doncs, a
aquest conjunt de drets i deures que es generen en I'activitat economica de 'empresa, perque
Pempresa és una institucié economica; perd que tenen una dimensié no estrictament economi-
ca, perqué 'empresa és una institucié no solament economica, siné social i ética, dues dimen-
sions que no es poden reduir a 'econdmica. Cal, doncs, tenir en compte alguna cosa més que les
variables economiques —i aquest és el paper que atribuim a la RSC.

L’EMPRESA A LA SOCIETAT

L’empresa també és una organitzacié social en un altre sentit: com a part d’'una societat
més amplia. Doncs bé, el que s’ha dit abans sobre els stakeholders interns també serveix, d’alguna
manera, per a aquesta insercio de 'empresa en la societat, és a dir, per a la seva relacio amb els sta-
keholders externs. Lexisténcia de contractes incomplets amb clients i proveidors (en els quals no
es reparteixen equitativament els riscos derivats, per exemple, de la inversié en capital especific,
sigui fisic 0 huma), les relacions amb la comunitat local (lligades a efectes externs, com la conta-
minacié, la congestio del transit, 'existéncia de béns publics dels quals tothom es beneficia, perod
en la produccié dels quals 'empresa no té incentius a contribuir, etc.), amb altres empreses (efec-
tes de difusi¢ de la investigacio, per exemple, o de competéncia deslleial) i amb la societat en ge-
neral (inclosos els afectats als quals no arriben els contractes vigents, com les generacions futu-
res), fan que no sempre sigui possible valorar adequadament tots els costos i els ingressos socials
creats per I'activitat de 'empresa.

Quan en la teoria de la RSC s’afirma que 'empresa ha de comportar-se com un bon ciuta-
dd, el que es vol dir és que 'empresa té responsabilitats socials que no queden prou ateses pel cri-
teri de maximitzacié del valor per als propietaris, i que han de ser tingudes en compte, si volem
que 'empresa compleixi la seva funcio social com a institucié econdmica.

EL PAPER DE LA RESPONSABILITAT SOCIAL DE L’EMPRESA

Ellector potser pot considerar que el paper que estic reivindicant per a la RSC és molt po-
bre: sembla que estic proposant de fer-la servir com una eina de gestio, per evitar o solucionar



conflictes entre els stakeholders 1 'organitzacid o entre uns stakeholders i uns altres; o per motivar-
los a desenvolupar el capital i les competéncies especifiques que 'empresa necessita per maxi-
mitzar-ne els beneficis. Convé, doncs, precisar millor quin paper ha de tenir la RSC a ’empresa,
entesa, com he dit al comengament, com una responsabilitat que és, abans de tot, ética i social, 1
de caracter voluntari, perd normatiu.

L’empresa és una organitzacio economicd. Per tant, primer ha de funcionar com a organit-
zacio, tot conjuntant 'actuacié de persones que persegueixen objectius diferents entre ells, de
manera que s’assoleixi 'objectiu de 'organitzacié. Aixd implica que hi ha un conjunt de ques-
tions que 'empresa (el mateix que una institucié caritativa, un club esportiu, un partit politic o
una oficina publica) s’ha de plantejar, si vol ser una bona organitzacio. Per exemple: quins efectes
tindran les decisions que es prenen a 'empresa sobre els objectius de 'organitzacié? (aquesta és
la pregunta que ens agrada als economistes, perqué és la que estem preparats per respondre). De
quina manera afectara la decisié a la competéncia distintiva de I'organitzacié?, o sigui, smillorara
l'organitzacié gracies a aquesta decisié? (una cosa que els economistes no acostumem a pregun-
tar-nos). ;Aprendra a fer coses més complexes i a fer-les millor? Després d’aquesta decisio, ssera
capac l'organitzacié —o sigui, seran capaces les persones que hi treballen— de satisfer millor les
necessitats dels seus clients? I, sobretot, smillorara la identificaci¢ dels membres de 'organitzacié
amb el seu objectiu? (Pérez Lopez 1993, Rosanas 2006, Argandofia 2004b, 2006¢).

El que he pretés explicar abans és, en primer lloc, que la teoria economica de 'empresa,
quan la defineix com un nexe de contractes, intenta enfrontar-se a aquestes preguntes, pero es
queda molt curta, perque es tracta de qiiestions que tenen un component econdmic, perd que
van molt més enlla del merament economic. I, en segon lloc, que la RSC, com a responsabilitat
social etica, de caracter voluntari, perd normativa, no opcional, té molt a aportar a la manera
d’enfrontar-nos amb aquestes quiestions.

Perd, un cop dit aixo, convé posar émfasi en el fet que 'empresa és una organitzacio eco-
nomica, el paper de la qual en la societat estd profundament relacionat amb la satisfaccié de ne-
cessitats actuals amb la maxima eficiéncia possible, i sense posar en perill la possibilitat de satisfer
necessitats futures. Per tant, la RSC no s’ha de definir en termes d’una Ilista més o menys arbitra-
ria d’obligacions de 'empresa davant de la societat, com pretenen alguns, que veuen en les em-
preses la solucié als grans problemes d’una societat globalitzada, quan els governs no saben, no
volen o no poden estar a Yaltura dels nous reptes.

La responsabilitat social de 'empresa ha de definir-se en funcié del que és 'empresa i, per
tant, ha de plantejar-se en termes de creacio de valor.? Pero de valor social, és a dir, si es tenen en
compte factors com la millora o 'empitjorament en la qualitat de les decisions de les persones (di-
mensio ética), la creacié de condicions millors o, almenys, no pitjors per a les generacions futures
{dimensié mediambiental), i els conflictes, la cooperacié o el poder en la societat, i les seves conse-
quencies sobre les generacions presents i futures (dimensié social) (Kochan i Osterman 1994,
Post et al. 2002).

Abans d’acabar, convé discutir dues giiestions addicionals, relacionades amb la veritable
naturalesa de la RSC. La primera és la de sila RSC és rendible, en el sentit que permet maximit-
zar el valor per als accionistes —el que Jensen (2001) anomena la creacié de valor intelligent. Aixo
pot tenir lloc, per exemple, quan els consumidors estan disposats a pagar un preu més alt perque
perceben un valor més alt en els béns i serveis obtinguts, per exemple, perqué 'empresa té cura
del medi ambient més enlla del que exigeix la llei, o perqué practica regles de comerg just en els
seus subministraments (la RSC seria, per tant, una font d’avantatge competitiu), o quan els cos-
tos es redueixen com a conseqiiencia de les accions de RSC, per una major dedicacio dels emple-
ats, o per la reduccié dels costos de regulacio, gracies a 'autoregulacio de 'empresa en temes me-
diambientals, etc.

Pero, siles empreses actuen tractant de maximitzar-ne el valor, i1a RSC concorre a aquest
resultat, la RSC no afegeix res de rellevant —llevat que s’interpreti com un mitja (entre altres) per
identificar oportunitats de negoci, la qual cosa suposa deixar de considerar-lo com un exercici de

9 Enaixo coincideixen cls defen-
sors de la RSC, com ara Freeman (2004), i
els seus detractors, com ara The Econo-
rmist (2005)
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10, Margolis i Walsh (2003) fan
un resum excel lent dels intents de trobar
una telacié entre RSC i benceficis, i dels
problemes metodologics i practics que
aquest intent planteja

11 Poden donar-se raons de con-
veniéncia perque I'empresa dugui a ter-
me directament 'accio social, perque dis-
posa dels mitjans per poder analitzir les
necessitats i per gestionar 'ajuda, i per-
que pot aprofitar possibles economies
d’escala en 'accid filantropica

12. Un cas especial podria ser la
demanda d’accié social, quan el que es
demana no és el repartiment de part dels
beneficis de I'empresa, siné una contri-
bucié lligada al seu procés de negoci,
com, per exemple, quan se sollicita a les
empreses farmacéutiques que redueixin
el preu dels seus medicaments contra de-
terminades malaltics (SIDA, malalties
tropicals), o que duguin a terme un esforg
extraordinari en la investigacio de malal-
ties que afecten col lectius minoritaris o
de poder adquisitiu escas En tot cas, i si
es deixen de costat consideracions cstra-
tegiques i d’oportunitat, el criteri de deci-
si6 ha de ser semblant al text esmentat

responsabilitat etica i social. Per descomptat, la RSC pot contribuir a la reduccié de costos o a la
maximitzacié del valor, pero aixo no pot afirmar-se amb caracter general.

D’altra banda, sostenir que les empreses amb RSC maximitzen el valor tan bé com les al-
tres, o fins i tot millor que elles, és un argument dubtés. En la realitat trobem tota mena de com-
binacions entre eficiéncia i responsabilitat; els resultats empirics no sén —no poden ser— con-
cloents, ni es pot demostrar quina és la causa i quin 'efecte.!9 A més, si totes les empreses fossin
socialment responsables, desapareixerien els avantatges (en termes de diferenciacié de producte,
per exemple, o de menors costos de produccid) que cada una rebria de la seva actuacié responsa-
ble (Vogel 2004).

La segona qilestié que m’agradaria discutir és la de sila RSC s’identifica amb la filantropia
o amb les accions altruistes o caritatives, com, sens dubte, sembla donar-se sovint. Segomns el meu
parer, aquests son deures de totes les persones, almenys en la mesura que tinguin coneixement
de les necessitats d’altres i disposin de recursos (economics, de temps, de coneixements, etc.) per
satisfer-les. Les empreses no necessiten una justificacié particular per dur a terme accions de fi-
lantropia (Walsh 2004), siné que han de dur-les a terme per les mateixes raons que ha de fer-ho
qualsevol persona o organitzacio, quan es compleixen unes condicions determinades: necessitat
greu, capacitat especial per resoldre aquesta necessitat, abséncia d’altres persones en millors con-
dicions per prestar I'ajuda, etc.

Des d’aquest punt de vista, I'accié social seria una forma d’exercir la responsabilitat social,
no de ’empresa, siné de la propietat, que enllacaria amb la funcié social de la propietat. Si es con-
sidera que I'empresa és un patrimoni independent dels seus propietaris, 'empresa podria dur a
terme la seva acci6 social de manera directa (tot i que donant preferéncia, si és el cas, a altres deu-
res igual o més exigents amb els propietaris i amb els altres stakeholders). Pero si es considera que
I’empresa és només el patrimoni dels seus propietaris, llavors sén aquests els que han d’exercir
aquesta funcié social, sigui personalment, sigui mitjangant l'autoritzacié dels directius de 'em-
presa a fer-ho en nom seu (Friedman 1970).11,12

CONCLUSIONS

La relacio entre creacié de valor per a 'accionista i RSC es presta a malentesos. Els econo-
mistes contribueixen a crear-los quan s’aferren als seus models teorics, basats en suposits raona-
bles, perd necessariament limitats. També els experts en RSC tenen la seva part de culpa, quan
basen les seves propostes en arguments teorics incorrectes o imprecisos. I, sobretot, és I'émfasi
dels mercats financers en la creacié de valor com a maximitzacié del preu de I'accié en la borsa a
curt termini, que crea una situacié permanent de conflicte.

A les pagines anteriors he intentat oferir algunes idees per resoldre aquest conflicte apa-
rent. Hi ha raons profundes, també en la ciéncia econdomica, per reconéixer que la funcié social
de I'empresa no coincideix amb la maximitzacié del valor per a I'accionista a curt termini. [ aqui
és on té cabuda la RSC, si es defineix de manera apropiada, com una responsabilitat ética i social,
de caracter voluntari pero normatiu. Perqué, a més, aquesta responsabilitat forma part —ha de
formar part— de la tasca diaria de dirigir una organitzacié econdmica.

Abans he afirmat que el concepte economic de valor social permetia ampliar 'ambit de la
RSC més enlla de la creacid de valor (privat) per als propietaris de 'empresa, i que aquest concep-
te de valor social permetia tenir en compte els efectes de les accions de les empreses sobre altres
agents socials, és a dir, les seves responsabilitats socials. D’alguna manera, m’atreviria a afirmar
que, per a un bon directiu, optimitzar el valor social equival a complir la RSC de I'empresa, sem-
pre que inclogui entre els ingressos o beneficis tots els béns econdomics, humans i socials, de I'em-
presa, dels seus membres, dels altres stakeholders i, en definitiva, de tota la societat (també de les
generacions futures), i com a costos tot allo al que renuncien els agents implicats, perd també els
altres i tota la societat.

No es tracta, per descomptat, d’'una proposta senzilla: perd ningt no ha dit que el desen-



volupament de la RSC sigui una qiiestié senzilla —ni que ho sigui dirigir una empresa. Es tracta
de variables no facils de definir i identificar, que no es poden reduir a una valoracié purament
econodomica d’ingressos i despeses. Per aixo, molts autors no les consideren. 1, aix®d no obstant, no
poden ser ignorades sense correr riscos importants. A més, quan es tenen en compte, amplien els
criteris de decisié i permeten desenvolupar metodologies de treball més riques, la qual cosa per-
met obtenir resultats diferents —no necessariament millors, en termes del compte de resultats—,
i un estil de direccié diferent —més basat en el dialeg, amb més implicacio dels stakeholders, un
coneixement més intim de I’entorn, etc.— en definitiva, una manera diferent de dirigir.
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1 Aquest article pertany a la re-
cerca realitzada per la Catedra Economi-
ca i Ftica de 'IESE Business School,
Universitat de Navarra L’autor agraeix
els comentaris del professor Rosanas so-
bre el primer manuscrit

2 Aixi, per exemple, Pride, Hug-
hes i Kapoor defineixen el management
com el «procés de coordinar persones i al-
tres recursos per aconseguir els objectius
de I'organitzacio» (1996, p. 172).

Dimensio éetica del management

DOMENEC MELE
[ESE, Universitat de Navarra

ABSTRACT

Sciences and technology provide a necessary support for management, but they are not enough.
A good manager needs also personal competences, including virtues. Additionally, management
has an ethical dimension because it is a free activity carried out by and addressed to persons. An
ethical managerial behavior tends to create trust and willingness for cooperation, which is crucial
for business. Apart from the ethical and the economic dimensions, in managerial decision-mak-
ing it is also necessary to consider two more dimensions: the social and the personal. It is suggest-
ed that social and economic dimension form an «axis of operational coordination» while the ethi-
cal and personal dimension form a «personalist axis». This vision opens the door to further
developments.

INTRODUCCIO!

El management s’acostuma a associar amb la direccié d’empreses pero el seu significat és
més ampli. La mateixa etimologia ho fa palés. La paraula francesa: ménagement, d’on ve la signi-
ficacio en catala, angles i altres idiomes, deriva del llati manu agere («conduir per la ma»), i ve a sig-
nificar «I’art de conduir o de dirigir», «I’art de menars.

L’any 1916, 'enginyer frances Henri Fayol, en el prefaci d’'un dels primers llibres sobre di-
reccié de empreses, Administration Industrielle et Générale, escrivia: «Per governar en qualsevol
empresa, sigui petita o gran, industrial, comercial, politica, religiosa o de qualsevol altra mena, el
management (ménagement) és fonamental». En aquest sentit, caldria parlar de management, per
exemple, en la construccié de les piramides d’Egipte, en la xarxa comercial dels sumeris o en
I'edificacié de les catedrals. Hi ha, pero, un sentit més modern del management, que no es desen-
volupa fins a comencament del segle XX, i que afronta la direccié d’organitzacions d’una manera
sistematica.

Simplificant molt, es podria dir que la funcié propia del management és coordinar per-
sones i recursos de diversos tipus (materials, financers, tecnologics, informacié, coneixements i
altres recursos intangibles) per aconseguir 'objectiu d’una organitzacié. Tanmateix, el manage-
ment és molt més que coordinacié. Tampoc no sembla que es pugui reduir a un procés econo-
mic, como algu ha assenyalat.2 Més aviat sembla que el management és quelcom substantiu que
dona lloc a una professio.

Fayol (1985) veia el management com a cinc tasques concatenades: planificar, organitzar,
manar, coordinar i controlar. El control porta a revisar la planificacié i reiniciar el procés. Pero
tampoc aquestes tasques ho acaben de dir tot sobre el management. En realitat, el management
és d’'una gran complexitat.

Una bona manera d’explicar qué és el management, podria ser descriure alldo que fan els
managers. Ja fa uns quants anys, Mintzberg (1973) va analitzar acuradament el treball del directiu
i posteriorment va publicar un llibre que ara és tot un classic: The Nature of Managerial Work, en
que s’enumeren deu rols o funcions del directiu agrupats en tres categories: fer de cap visible de



'organitzacio, liderar i fer d’enllag (rols interpersonals); fer de monitor per recollir informacié in-
terna i externa, difondre informacio adrecada a la gent de 'organitzacié i fer de portaveu d’infor-
macid de 'organitzacié adrecada a 'exterior (rols informatius); fer d’emprenedor, gestionar ano-
malies, assignar recursos i negociar (rols de decisié).

Pot dir-se que, tot i amb aixo, i en general, el management té una dimensio etica? Tracta-
rem de donar resposta a aquesta qiiestié analitzant també altres dimensions que concorren en la
practica del management.

MANAGEMENT: CIENCIA O ART?

FEn el pensament sobre el management hi trobem autors amb una visi6 del management
més aviat cientifica i técnica. En canvi, d’altres donen més pes a la reflexio prudencial. Per als pri-
mers sembla que gairebé només hi ha una manera de dirigir bé, i el que cal és que el manager co-
negui un conjunt de técniques i que les apliqui correctament a cada situacié, considerant també
les conclusions cientifiques aportades, sobretot, per I'economia, la psicologia i la sociologia.

Els autors del segon grup, sense menysprear les conclusions de les ciéncies socials i certes
técniques ben provades, remarquen la llibertat, creativitat i valors del directiu i, sobretot, la ne-
cessitat de reflexié i prudéncia per dirigir les variades i complexes situacions que tot sovint afron-
ten les organitzacions.

El predomini de la ciéncia i de la técnica es fa evident amb un dels gran pioners del mana-
gement: Frederick Taylor. En el seu Scientific Management, publicat per primera vegada el
1911,2 Taylor va introduir la necessitat de dur a terme un estudi rigorés de métodes i temps en
la produccié. En la seva visio, els managers han de planificar d’'una manera molt detallada, fins
a l'ultim detall, les tasques que els obrers han de dur a terme. D’aquesta manera Taylor va fer de
la ciéncia i de la técnica la quinta esséncia del management. Planificar totes les tasques per millo-
rar el rendiment del treball era allo propi del management.

Certament, aquesta racionalitat va aconseguir incrementar notablement la productivitat,
i més encara el treball en cadena introduit per Henry Ford. El treballador quedava, pero, reduit a
una mena de maquina humana, repetint monotonament les mateixes tasques sense cap més in-
centiu que el salari, generalment molt proporcionat a la productivitat. La «direccié cientifica» del
treball, amb aquest enfocament tan mecanic, prescindia de qualsevol atencio als sentiments, be-
nestar i perfeccionament personal del treballador. Pero tampoc no semblava massa eficient en
activitats poc repetitives i en les quals es requerissin certes capacitats personals, més enlla de la
forca o habilitat per fer tasques repetitives, cosa freqiient en molts serveis. L’escola de les rela-
cions humanes i atencié a les diverses motivacions humanes van arribar ben aviat a intentar su-
perar algunes mancances de «management cientific», tot donant més importancia a la vessant hu-
mana.

La recerca del suport de la ciéncia per al management ha estat constant. Ja alguns econo-
mistes del segle XIx, entre ells Whitney, Watt i Boulton, van desenvolupar algunes eines per al ma-
nagement, sobretot pel que fa a la produccio en relacié amb processos de normalitzacié i control
de qualitat, comptabilitat de costos i planificacié del treball. A aixo s’hi ha d’afegir els desenvolu-
paments teorics d’Adam Smith i John Stuart Mill sobre assignacié de recursos, produccio i preus,
ien alguns aspectes cal tenir en compte els economistes marginalistes Alfred Marshall i L.éon Wal-
ras. Molt temps abans, a finals del segle xv, un monjo anomenat Luca Pacioli havia inventat una
altra eina, senzilla pero molt util: el sistema de comptabilitat de doble entrada.

En el segle xX, el suport del management en les ciéncies s’ha ampliat amb considerables
aportacions: la psicologia (Scott, Mooney, Moslow, Simon, ...), la sociologia (Weber, Mayo, Bar-
nard, Likert), 'economia industrial (Porter) i I'estadistica, a voltes combinada amb la microecono-
mia (Blackett), i ha donat lloc a la investigacio operativa i a la resolucié de problemes de logistica.*

Tanmateix, no tot ha estat ciencia. Molts altres autors han insistit en la necessitat de pre-
sentar bones experiéncies particulars més que lleis generals, tot remarcant la singularitat de cada

3. Obrareeditada moltes vegades
Vegeu, p e Taylor (1984)

4 DPera una breu historia del pen-
sament en management, podeu veure,
p e Uiwick i Brench (1984), Clutterbuck
i Crainer (1991)5 Boyer i Fquilbey (1993),
Wren (1997)
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5 Tots aquest noms i els ante-
riors no volen ser pas, de cap manera,
una llista exhaustiva, sino solament una
petita mostra d’autors significatius

6 En A Maslow, «Fupsychian
Management» (1962; nova edicié de 1998
titulada «Maslow on Management»)

7. Cal destacar, sobretot, el Papa
Lleé XIIT amb la seva enciclica Rerum
novarum publicada en 1981 (veure, VV
AA. «El Mensaje social de la 1glesia»)

situacié, que requereix saviesa practica i no sols técniques o models cientifics. Entre aquests
darrers, es poden esmentar noms com els de Drucker, Watson, fundador d’IBM, i el seu fill, gran
impulsor d’aquesta companyia, Handy i Mintzberg.® En aquesta linia hi trobem també¢ una altra
pionera del pensament en management, Mary Parket Follett, que va escriure entre els anys 20 i
comencament dels 30 del segle xX. Va tenir éxit al seu moment, pero va ser oblidada després (als
501 als 60), i va ser rescatada de I'oblit ja cap als 80 i als 90, malgrat que autors com Drucker la van
tenir sempre present (Graham, 1995).

Follett tenia una visié molt més amplia i humanista del management que no pas Taylor.
Peraella, el management era un art, «I’art d’aconseguir fer coses a través de persones». Tanmateix,
pensava que en el management hi havia també for¢a ciéncia. Deia que els directius havien de tenir
en compte la part técnica (produccid i distribucié) perd també la part humana, la qual inclou «co-
néixer com tractar amb justicia i d’'una manera fructifera les persones amb les quals hom és rela-
ciona.» (Follett, 1940, p. 123) En aquestes paraules hi trobem una primera referéncia a I'etica.

En la visié del management com un art cal també destacar Peter Drucker, sens dubte un
dels més coneguts i influents autors del management i, per a molts, el veritable pare del modern
management. Per Drucker, el management requereix techné, aixd és, técniques, habilitats i fins i
tot maneres de fer apropiades a cada situacio, pero el management és en si mateix un «art libe-
ral», i ho ha de ser (1988, p. 120). Segons ell, la tasca fonamental del management és «aconseguir
que les persones uneixin la seva actuaci a través de metes comunes, de valors compartits, d'una
correcta estructura i de la formacié i desenvolupament que necessiten per actuar i per respondre
a canvis.» (Drucker, 1989, p. 214)

Donar un valor absolut a la ciéncia en la direccié d’organitzacions, prescindir de la reflexié
personal que considera circumstancies i conseqiiencies més enlla de les conclusions de la ciéncia,
porta al cientifisme. El cientifisme, entés com una exagerada confianca en I'eficacia dels metodes
de les ciéncies naturals aplicades a les ciéncies socials, porta a veure el management com una cien-
cia fonamentada en lleis que cal seguir cegament si es vol dirigir bé. Taylor és un clar exponent
d’aquesta postura, com ho mostren aquestes paraules: «el management —deia— és una veritable
ciencia, sdlidament fonamentada en lleis, regles i principis clarament definits» (1984, p. 19).

En realitat, la ciéncia és limitada per les hipotesis de partenca, i per 'ambit emprat per ve-
rificar aquestes hipotesis. El management sembla massa complex per encasellar-lo en models ri-
gids. D’altra banda, si el management fa referéncia a persones i les persones sén diferents unes
d’altres, cal dirigir persones diferents d’una manera diferent. Aixo no és pas nou. Ja ho va demos-
trar Maslow fa bastants anys.6 Pero sembla que el risc de caure en el cientifisme no s’acaba d’es-
vair.

Sembla, doncs, que es pot concloure que ciéncies i técniques poden ser un bon ajut per
dirigir, perd per ser un bon manager cal també un conjunt de competéncies personals.

ETICA EN EL. MANAGEMENT

En una visié cientifista del management, i fins i tot per als qui atorguen al management un
caire molt tecnic, pot ser dificil copsar que el management té una vessant social i ética. En la prac-
tica, aquesta vessant no es va fer palesa fins a mitjan del segle x1x. Després, i fins gairebé el final
de la Segona Guerra Mundial, les reaccions socials, com el moviment obrer, veus morals relle-
vants procedents de liders religiosos,” i €l nou context de la societat van contribuir al fet que els
propietaris prenguessin més consciéncia de la funcié social de la propietat i de les responsabili-
tats socials que comporta posseir mitjans productius (capital) o dirigir la produccié i distribucié
economica.

En molts paisos, ja des dels principis del segle XX, quan les empreses creixien en grandaria,
ja no eren els propietaris els qui portaven el timo de 'empresa, sing els directius. Ja no n’hi havia
prou de parlar de la funcié social de la propietat, sin6 que calia parlar també de la responsabilitat
dels directius.



Els directius havien i han de donar compte als propietaris de la seva gestio, encara que ho
fan més dels resultats globals que de I'exercici del seu poder. Un poder que, a mesura que les em-
preses creixien en grandaria, es feia cada vegada més gran. La temptacié és emprar aquest poder
en interes del directiu i no en el bé de tota 'empresa i de la seva continuitat. Tot poder exigeix
responsabilitat, també per als managers.

A mitjan dels anys cinquanta, Peter Drucker, a proposit dels canvis en grandaria, impor-
tancia 1 impacte de les organitzacions, escrivia:

«Aix0, amb tot, imposa a les empreses i als seus directius una responsabilitat que
no sols va molt més enlla que qualsevol responsabilitat tradicional de la propietat privada,
sind que és completament diferent. Ja no es pot basar en la hipotesi que 'interés propi del
propietari conduira al bé comu, o que I'interés propii el bé comu poden separar-se i consi-
derar que no tenen res a veure I'un amb l'altre. Al contrari, precisa que el directiu assu-
meixi les seves accions a unes normes étiques de conducta, i1 que contingui el seu interes
propiila seva autoritat quan el seu exercici pugui infringir el benestar general i 1a llibertat
de l'individu.» (1955, p. 376)

Des de 1950 fins avui s’ha desenvolupat una apreciacio creixent de la importancia del
«factor huma» en 'empresa. Avui, esta ben assumida, almenys per les millors empreses, la neces-
sitat que les persones estiguin motivades i cooperin en la bona marxa de ’empresa, que actuin
amb sentit de compromis, que ’empresa sigui atractiva per captar professionals valuosos 1 tingui
bona reputacio pels productes i serveis que ofereix. Tot aix0 esta relacionat amb un bon compor-
tament social 1 étic de les empreses, i més concretament de la seva direccié. Al directiu d’avui se
li demana no solament que sapiga fer bones estratégies de negoci i organitzar amb eficiéncia, sind
també que sigui un excellent lider, capac de generar confianca i aconseguir un seguiment efec-
tiu. Tot aixo té molt a veure amb la qualitat ética i el comportament moral dels directius.

Com a boté de mostra, Archie Dunham, president de la poderosa National Association of
Manufacturers dels Estats Units 1 president també de ConocoPhillips, la tercera companyia més
gran de energia d’aquell pais, comentava no fa gaire temps: «J.R. Ewing, I'executiu de ficcié
d’una petroliera, deia en un episodi del serial Dallas, “Un cop que prescindeixes de I'ética, allo
que resta és un tros de pastis”. Ara, aquesta filosofia pot funcionar a la televisid, perd no funciona
en el mon real de 'empresa... Un cop que prescindeixes de 'ética —en el negoci de 'energia i en
qualsevol altre— la resta és un no-res. Ningt no confiara en tu.» (2003, p. 19).

Efectivament, ética i confianca estan intimament relacionades. El pes de la confianca en
el mon de 'empresa i els negocis es tan gran que fins i tot els que pensen que les persones actuen
sempre buscant el seu interés economic —la qual cosa és molt gqiiestionable— s’adonen també de
la dimensio etica del management i de la necessitar d’actuar éticament per generar confianca.
«Etica és simplement i ultimament una qiiestié de confianca —deia en una ocasié el president i
conseller delegat de Baxter Travenol, una gran empresa nord-americana de productes per a la sa-
lut—. La gent actua pel seu interés economic. Tanmateix, un sistema basat en aquest fet ha de
fonamentar-se també en la confianca mutua entre persones i entre organitzacions.» (Loucks,
1987, p. 5)

En poques paraules, podriem dir que el management té una dimensio ética perque és una
activitat lliure realitzada per persones i orientada a altres persones. El manager, per ser lliure, té
un ambit de responsabilitat. La seva activitat, pel fet d’estar adrecada a persones, té un compo-
nent moral, ja que les persones han de ser tractades com algi que té dignitat 1 mereix respecte.
Més encara, les persones estan obertes a créixer i desenvolupar-se en la seva humanitat, i no es
pot oblidar que aquest desenvolupament també té lloc a través del treball. Vol dir que unes con-
dicions de treball, propiciades pel management, poden afavorir o dificultar aquest desenvolupa-
ment.

La dignitat que té tot ésser huma dona dignitat al treball de les persones, perqué és una
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8 En aquest sentit, veure Juan
PauIJ (1981, cap I1illI)

activitat intencional en la qual hi esta implicada 'entera persona. Aixi doncs, el treball huma no
sols té un valor economic, sind també dignitat. Una dignitat que, en la practica, no sempre ha es-
tat plenament reconeguda. També avui, tot sovint, es fan abstraccions incompletes de la realitat,
i el treball és vist només com un «factor de produccié», un «cost laborals, un «recurs huma» o, en
definitiva, com un simple instrument de produccié o de guanys. Es clar que el treball és un factor
de produccid, un cost 1 un recurs, perd és molt més que tot aixo. Una visié completa del treball
porta a veure’l també, i sobretot, com a activitat de la persona, i a reconéixer-hi dignitat, sense re-
duir-lo mai a una simple mercaderia o al lloguer d’'una cosa.?

D’altra banda, el treball fa comunitat i les persones es desenvolupen en comunitats huma-
nes. Drucker assenyala que el management sempre viu, treballa i es practica en una institucio, 1
una institucié és una comunitat humana. Per aixo, el management ha de ser un art liberal amb
una dimensio ética. «No pot ser totalment techné; no pot preocupar-se tinicament dels resultats i
del funcionament. Precisament perque 'objecte del management és una comunitat humana que
roman unida pel vincle del treball per un proposit comu, s’ocupa sempre de la naturalesa de I’ho-
me, i també per tant del Bé i del Mal. Aixo vol dir que en el management hi ha de haver valors,
compromis, conviccions i fins i tot passid.» (1988, p. 120)

DIMENSIONS A CONSIDERAR EN LA PRESA DE DECISONS

L’execucio6 externa d’una accié humana, és a dir, una accié racionalment deliberada i lliu-
re, va precedida d'una decisié. I, si el management esta orientat a I'accio, la presa de decisions és
primordial en la practica del management. De fet, un dels autors més brillants del management,
Herbert Simon (1876-1945), va deixar ben clar que I'esséncia del management era la presa de deci-
sions, ja siguin a nivell estrategic, tactic o operatiu.

En la presa de decisions directives a 'empresa, hom pot distingir-hi quatre dimensions,
una de les quals es I'¢tica (vegeu Fig. 1):

FIGURA 1
DIMENSIONS A CONSIDERAR EN LES DECISIONS DIRECTIVES A L’EMPRESA

PERSONAL
Aprenentatges del decisor
(operatius, valoratius i morals)

Eix de
ECONOMICA coordinacio SOCIAL
Valor instrumental operativa Integracio d’expectatives
en termes d’eficacia i possibles reaccions
i d'eficiencia econdomica Eix de de I'entorn social
coordinacié N
personalista
ETICA

Respecte a les persones
i contribucié al
desenvolupament huma

a) Dimensié economica
Es una dimensié instrumental, la més obvia i coneguda en economia i empresa. Fa refe-
réncia a la manera d’obtenir uns resultats que porten a solucionar un problema o a canviar una



determinada situacié per una altra que es considera més satisfactoria. Per exemple, suposem el
cas, ben senzill, d’'un directiu de producte (product manager) que es planteja la venda d’'un nou
producte. Aqui, la dimensi¢ economica esta en com aconseguir uns ingressos amb benefici mit-
jancant la venda d’aquest producte d’'una determinada manera, és a dir, mitjancant una «alterna-
tiva d’accié» que s’estima adient i econdmicament més favorable que altres alternatives.

Allo decisiu en aquesta dimensi6 és determinar si els mitjans sén eficacos per aconseguir
un fi operatiu desitjat, i també quina sera la manera més eficient per aconseguir-ho, és a dir amb
minim cost. La dimensié instrumental s’ocupa, doncs, de valorar Veficdcia i Veficiéncia dels mit-
jans, o alternativa d’acci¢, que permeten aconseguir una determinada meta o objectiu.

b) Dimensi6 social

Tota accié té lloc en un context social i aquest té unes determinades expectatives. A més,
imposa unes normes formals (lleis i regulacions) o informals (requeriment de grups socials, acti-
vistes, ONG, etc.). També cal considerar que tota accié té un impacte social i pot ser també me-
diambiental i, en definitiva, unes consequiéncies externes, les quals donaran lloc a una certa reac-
cié que pot repercutir en futures accions de 'empresa. Cal, doncs, que el directiu, en prendre
una decisi¢, a més d’analitzar la dimensié economica (eficacia i eficiéncia), pensi també en la in-
tegracio dels interessos de I'entorn en que tindra lloc 'accié i en les possibles reaccions.

Una bona decisié ha d’harmonitzar la dimensié economica amb la social, valorant si una
determinada decisié aconseguira acceptacié i satisfaccio o bé rebuig i insatisfaccié per part de les
persones 1 grups socials afectats per 'accié. No fer-ho pot portar a problemes seriosos. Un cas
prou conegut que fa palesa la importancia d’aquesta dimensid, és la decisié dels directius de la pe-
troliera Shell d’enfonsar mar endins la plataforma Bent Spar, de 14.500 tones de pes, situada en el
Mar del Nord i amb productes contaminants. Ho va intentar a mitjan 'any 1995. Tenien els per-
misos corresponents de les autoritats britaniques perd no havien comptat amb I'oposicio del grup
ecologista Green Peace, que va reaccionar d’'una manera molt forta i agressiva. Estaven en contra
d’aquesta plataforma i de la destinacié d’altres 200 plataformes al Mar del Nord. També estaven
preocupats pel precedent que suposava tal decisié. La reaccié de Green Peace va tenir un gran
resso en els mitjans de comunicacio i, com a conseqiiéncia, es va generar un fornit boicot a les es-
tacions de servei de la Shell i, en alguns paisos, les vendes van baixar fins a un 30%. L'empresa va
haver de desdir-se amb gran descrédit i uns elevant costos (Melé i Jardi, 1997).

No pensem, pero, que la dimensid social, que també és podria anomenar «integrativa,
només és rellevant en casos molt singulars, com aquest que acabem d’esmentar. La necessitat
d’integrar I'entorn i de tenir-lo present en la presa de decisions també és necessaria en casos
corrents, com en el cas anterior de la venda d’un nou producte. Per prendre una bona decisio, és
crucial coneixer les expectatives de 'entorn, si aquest producte sera o no ben rebut, si els clients
1 consumidors quedaran satisfets, si els venedors estaran prou motivats per introduir-lo i aconse-
guir uns bons resultats, si hi haura queixes per la campanya de promocio, etc. Es tracta no sols de
vendre el producte una vegada siné també de donar-hi continuitat en les vendes futures i, si és
possible, fidelitzar llargament els clients.

¢) Dimensi6 etica

Més enlla de la consideracié de 'eficacia i I'eficiencia d’'una acci¢ per aconseguir uns
determinats resultats i de la integracio de les expectatives socials i la previsio de les reaccions, les
accions directives —com tota accié humana— tenen també una dimensié ética. Aquesta dimen-
sio deriva del fet que les accions humanes incideixen en persones iles persones mereixen respec-
te. D’altra banda, les accions poden contribuir que altres puguin desenvolupar-se com a persones
o, al contrari, perjudicar-les en el desenvolupament de la seva humanitat. Fxpliquem-ho una
mica més.

Les persones experimenten desitjos o senten necessitats, perd no tots els desitjos contri-
bueixen a un auténtic desenvolupament huma. Hom no diria que porta a un auténtic desenvolu-
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cialment a Péres Lopez (1991) i Rosanas

(2006).

pament huma, posem per cas, beure desmesuradament begudes alcoholiques, trepitjar la gent en
interes propi, o el desig de enriquir-se o d’aconseguir poder de qualsevol manera incloent-hi esta-
fes, mentides i calamnies. No hi ha uniformitat en el desenvolupament huma. Cada persona cer-
ca el seu desenvolupament personal de maneres diverses; perd, al final, en tot desenvolupament
auténticament huma hi trobem unes necessitats fonamentals derivades de la condicié humana,
que tots compartim. Aquestes necessitats es poden agrupar en tres categories: necessitats mate-
rials per viure, necessitats de conecixement (derivades de la racionalitat humana) i necessitats
afectives, tant passives com actives, que inclouen reconeixement, respecte i afecte en les rela-
cions entre persones i grups socials.

Una acci6 és ética quan és respectuosa amb les persones i els drets humans i pot afavorir o
motivar el desenvolupament huma del qui reben els efectes de 'accio, o almenys no perjudicar-
lo. Tornant a 'exemple que estem emprant, la venda d’un producte pot ser un acte de servei, en
tractar-se d'una cosa bona per a la vida i el desenvolupament de les persones implicades en I'accié
(satisfa necessitats materials, cognitives o afectives) o, al contrari, pot perjudicar-les. Pero també
pot ser un abus, en no respectar la dignitat o drets de persones implicades en 'accid. Aixo és el
que passa, per exemple, amb les vendes fraudulentes o amb la venda de productes sense una in-
formacio adient sobre les seves propietats i que pugui facilment induir a engany.

Moltes vegades, la dimensié social ja inclou certs aspectes &tics, perd no sempre és aix{, Hi
ha necessitats humanes auténtiques que no sempre troben prou resso social: pensem, per exem-
ple, en I'escassa sensibilitat pel respecte al medi ambient o pels drets humans en certs paisos o si-
tuacions. D’altra banda, hi ha també expectatives, interessos o reivindicacions socials que dificil-
ment trobarien una solida justificacio des de la perspectiva del bé de les persones. De vegades
fins i pot poden ser demagogiques o cercar interessos partidistes en contra del bé comu.

La dimensi6 ética inclou un conjunt basic de valors ampliament reconeguts, com ara la
veracitat, la justicia, el respecte per les persones, o la necessitat de posar-se en el lloc de I'altre per
fer-se carrec de les seves necessitats o per valorar 'impacte d’una accié.

d) Dimensi6 personal

L’accié humana inclou un aprenentatge per a aquell que la realitza, que comenc¢a ja amb
la decisié de dur a terme una accié. En els managers, poden distingir-se tres tipus d’aprenentat-
ges.? Hi ha, en primer lloc, un «aprenentatge operatiu» tant en coneixements com en habilitats.
Es un aprenentatge que creix en 'accid i és prou conegut: treballant s’adquireix ofici, i aixd tam-
bé en l'activitat propia dels managers. Es un aprenentatge que sempre creix en 'accio.

Un segon tipus d’aprenentatge es el «valoratiu». [’experiéncia de 'accid porta a desenvo-
lupar la capacitat valorativa de com s’ha d’actuar en accions semblants que puguin tenir lloc en
un futur. Per exemple, com cal tractar un cert client per obtenir una relacié satisfactoria. En
I'aprenentatge valoratiu s’hi inclouen també actituds relacionals, com ara el desenvolupament de
confianc¢a vers una persona i la voluntat de voler tornar a interaccionar o de cooperar amb ella
com a conseqiiéncia de I'experiéncia adquirida en 'accié anterior. La confianca es genera amb el
coneixement del sistema de valors i virtuts de l'altre que es desenvolupa amb les interaccions (Ro-
sanas, 2004).

A diferéncia de 'aprenentatge operatiu, que sempre creix amb l'accid, I'aprenentatge va-
loratiu pot créixer o pot disminuir. Aixo ultim té lloc quan qui actua extreu unes conclusions va-
loratives contraries a la realitat. Per exemple, un capatas cridaire pot pensar que com més cridi
més voluntat de cooperacié obtindra, perqué observa que el subordinat, en sentir-se escridassat,
s’aplica més intensament al treball. La realitat pot ser que en I'estat interior del treballador exis-
teixi cada vegada menys voluntat de cooperacio, i potser algun dia, si pot, deixara de cooperar del
tot. Quelcom semblant pot passar amb un venedor que enganya, quan no es descobreix 'engany.
Com a consequiéncia, pot valorar positivament aquesta tactica i pensar que el comprador confia
en ellili seguird comprant. Fins que un dia es descobreix la veritat i perd el client, potser per sem-
pre més.



En tercer lloc, hi ha un «aprenentatge moral», o de desenvolupament del caracter, que té
lloc com a conseqiiéncia de la intencionalitat de I'accié. Efectivament, quan una persona —en el
nostre cas, un directiu— decideix realitzar una accié, té una determinada intenci¢ i elegeix uns
mitjans per aconseguir el que es proposa.

La intencié es refereix a la valoracié ética de la motivacié principal, que porta a empren-
dre I'accié i sense la qual no es faria. Aixi parlem d’haver actuat amb «bona intencié» en un sentit
clarament moral. També altres motivacions poden tenir un cert pes per determinar la bondat de
la intencié. En el cas que estem considerant en la nostra exposicié, la intencié del directiu de pro-
ducte pot ser complir honradament amb la tasca que li han encomanat, la qual cosa pot incloure
motivacions relacionades amb guanyar-se la vida, millorar la seva reputacio, servir el client, tirar
endavant la seva familia, etc. Si és aixi, la conclusié és que la intencié és bona, ja que tot és etica-
ment prou bo.

L’eleccié dels mitjans és també intencional ja que és també voluntaria, i inclou una valo-
racié etica. Una venda pot ser bona, pero també pot ser un frau.

Ja que les acciones humanes sén intencionals, la persona que decideix o actua és respon-
sable de la seva decisié o de la seva actuacié. Més encara, per raé de la intencionalitat, la persona
que actua queda també compromesa per allo que d'una manera deliberada i lliure ha elegit. Si
una persona decideix actuar bé, millora; i, si no, erosiona la seva humanitat, és a dir, es fa pitjor
persona.

El caracter intencional de la decisi6 fa que, en prendre decisions, la persona desenvolupi
actituds que comporten un aprenentatge moral que va configurant el seu caracter. Aixi, per
exemple, si una persona actua amb justicia es fa, de mica en mica, una persona més justa; i, si ac-
tua amb egoisme i va fent, egoista.

Igual que 'aprenentatge valoratiu, I'aprenentatge moral pot ser també positiu (creix) o ne-
gatiu (disminueix). El primer té lloc actuant amb bona intencié i elegint mitjans licits. D’aquesta
manera s’adquireix alld que tradicionalment s’anomenen virtuts.

En resum, intencio i eleccié sén actes interns voluntaris, 1 per aixo comprometen el deci-
sor. En decidir, no sols es decideix qué es vol fer, sind també quina mena de persona es vol ser.

A MANERA DE CLOENDA

La relacié entre les dimensions economica i social és clara. La manca d’integracié (no ac-
ceptacio d’un producte, una vaga prolongada o el boicot a una empresa) pot quiestionar que una
accié pugui ser eficac o eficient en successives interaccions. La propia acceptacio o rebuig (inte-
gracio) té com a base la consideraci6 d’uns resultats i la manera d’obtenir-los. Totes dues dimen-
sions formen una relacio tan estreta que poden representar-se com dos pols d'un mateix eix, que
es podria anomenar «eix de coordinacio operativa» (vegeu Figura 1).

Les dimensions ética i personal estan també relacionades. La dimensi¢ ética orienta la di-
mensié personal en I'aprenentatge moral. La bona intenci6 del fi i la bona eleccié dels mitjans
troben com a criteri valoratiu la contribucié d’una accié al bé de les persones. A la vegada, I'apre-
nentatge moral (virtuts) que té lloc en la persona que decideix, o actua, fa palés que la dimensi6
ética ha d’incloure la qiiestié de sil'accié pot afavorir el desenvolupament huma de les persones
que reben 'impacte de 'accié.

La dimensio6 ética i la personal sén també els dos pols d’un altre eix, que podem anomenar
«eix de coordinacié personalista», per la seva relacié amb les persones involucrades en 'accid (ve-
geu Figura 1).

Cada una de les dimensions considerades és irreductible a les altres tres, perd cada una
d’elles esta relacionada amb les altres. Tanmateix, no és el nostre objectiu desenvolupar aqui
aquesta qiiesti6, pero caldra fer-ho en un futur. De moment, poden ser suficients els testimonis
presentats de destacats managers que remarquen la relacié entre comportament étic i generacié
de confianca.
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10. S’ha trobat, per exemple, que
I percepcid de justicia fomenta el com-
promis i la confianga (Korsgaard, et al ,
1995) i una actitud cooperativa (Rifai,
2005} La integritat fomenta la coopera-
cid (Ninkler i Miceli, 2004) La confianca
basada en el coneixement i l'afecte fo-
menta la cooperacié interpersonal (Mc-
Allister, 1995), en tant que els mitjans «le-
galistics» son molt limitats per establir
confianga (Sitkin i Roth, 1993)

Draltra banda, la investigacié empirica,!? encara no massa abundant pero significativa,
mostra també que I'actuacié del manager amb bona intencié, i que té en compte els aspectes hu-
mans i etics de la seva accid, té un impacte positiu. Quan se’ls veu actuant amb veritable preocu-
pacié6 pel bé dels qui reben els efectes de la seva accié, aquests solen correspondre amb confianga
1actuacions cooperatives.
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L'’empresa socialment responsable’

JOSEP M. LOZANO
ESADE

ABSTRACT

This article starts off by framing the Corporate Social Responsibility (CSR) debate within the re-
lationship with approaches to corporate ethics. It then highlights the ambiguity of the term «so-
cial» in the context of CSR, and describes various ways of perceiving the subject based on differ-
ent options. From the supposition that companies are not related with society in the abstract,
but with the various stakeholders, it links the debate on CSR to a corporate approach from the
point of view of the stakeholders, though proposes to go further than merely managing these re-
lationships. Finally, it emphasises how the development of the CSR idea to a great extent de-
pends directly on the stance taken by the various actors, and concludes by returning to the
theme of corporate ethics and what has been termed the «ethical wealth of nations».

1. AL PRINCIPI ERA L’ETICA

Mai com en els darrers anys s’havien incorporat al discurs sobre I'empresa expressions
com ara eética i responsabilitat social de 'empresa (RSE). Tot 1 que, en rigor, aquestes preocupa-
cions no s6n una novetat, si que ho és la seva preséncia creixent en I'opinié publica i en el discurs
empresarial. En aquest canvi de perspectiva hi han intervingut en graus diversos empreses, go-
verns, ONC, mitjans de comunicacié i consumidors, i configura un procés que ens porta a una
autentica redefinicié de com s’entén la contribucié de 'empresa a la societat. Alhora, s’esta gene-
rant un nou perfil de demandes i expectatives cap a 'empresa, aixi com noves formes d’innova-
cié empresarial.

De tota manera, en aquest procés s’ha produit un fenomen curiés, que és la constatacié
que a Espanya, i a d’altres indrets, com més es parla de RSE, menys es parla d’¢tica empresarial.
Fenomen que mereixeria una analisi sociologica més detallada perque, a primera vista, pot pro-
vocar una certa perplexitat que ética i responsabilitat social es facin retoricament la competencia.

La RSE és «la integracié voluntaria, per part de les empreses, de les preocupacions socials
i mediambientals en les seves operacions comercials i en les relacions amb els seus interlocutors»,
tal com la defineix la Comissié Europea. A risc de simplificar, crec que hi ha tres perfils d’aproxi-
macié concreta a la RSE.

El primer consisteix a veure la RSE com una demanda més del mercat. Per tant, encara
que es parli de RSE, en el fons es fa, senzillament, com un reconeixement que les demandes del
mercat i de la societat es tornen més complexes. La RSE aqui és una qiiesti¢ d’analisi dels nous
riscos que té I'empresa en el context de la societat de la informacié, i un d’aquests riscos €s una
cosa tan poliedrica com la reputacié. Per tant, des d’aquesta perspectiva, encara que es parli molt
de RSE, es fa sense cap conviceié intrinseca, només com a resposta a aquestes noves demandes.
En el limit aixo significa que, quan la demanda es difumini, immediatament ho fara la RSE.

El segon perfil consisteix a veure la RSE com una nova area de gestié que cal incorporar a
la practica empresarial. Area que cal consolidar internament, com es va fer al seu moment amb
altres arees, que avui ja es consideren plenament normalitzades. Des d’aquesta perspectiva, la

1 Aquest treball se situa en el
marc de les limies de recerca de I'Institut
Persona, Empresa i Societat (IPFS) L'O-
bra Social Caixa Sabadell és I'entitat pro-
motora de I'IPES
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RSE es considera una dimensi6é complementaria de 'activitat de 'empresa, que no afecta el nu-
cli de la gestio. L’empresa, en el fons, se segueix gestionant igual que quan no es parlava de RSE,
pero amb una nova modulacié, i incorporant-hi el conjunt d’activitats propies del nou departa-
ment de RSE. En casos molt reduccionistes, gairebé es pot considerar la RSE com un problema
de talonari: la contribucié de I'empresa a causes socials, sens dubte Iloables, pero periferiques a
I'activitat empresarial.

Finalment, des de la tercera perspectiva, es considera la RSE com una manera de repen-
sar de manera global el model d’empresa. Des d’aquest punt de vista, la RSE ésino és —a la vega-
da— una novetat. No ho és perqué cap empresa comenca de zero en aquest punt, siné que totes
parteixen de la propia trajectoria, en la qual moltes vegades ja hi pot haver alguns elements que
defineixen una politica de RSE. Pero és una novetat en el sentit que ens trobem en un context en
el qual s’estan redefinint les relacions entre empresa i societat. La RSE és aqui 'expressio d’una
visi6 estrateégica que articula un projecte d’empresa capa¢ d’actuar coherentment des del com-
promis amb uns valors que 'empresa ha interioritzat.

De fet, aquestes tres perspectives no es donen en estat pur. Una empresa hi pot oscil-lar
entre algunes. Fins i tot dins d’'una mateixa empresa hi pot haver directius o departaments més
proxims a cada una. Es comprensible, en la mesura que la RSE no és un estat, siné un procés. I en
RSE el que importa ¢és el procés, i que aquest procés sigui 'expressié d’una dinamica i un com-
promis coherents i transparentes per part de 'empresa. Perque el que menys es tolera (dins i fora
de U'empresa) és que el discurs sobre la RSFE s’utilitzi per dissimular altres déficits.

Possiblement avui ens trobem més comodes amb el llenguatge de la RSE que amb el de
I'etica perqueé ens resulta més facil avaluar resultats que navegar en el procellés mar postmodern
de I'¢tica. Probablement parlar de responsabilitat (i, per tant, d’actuacions i de presa de decisions)
resulta més proper a una sensibilitat managerial. Pero crec que al final del recorregut per la RSE
—final no pas imminent— caldra que ens retrobem amb I'etica. Perqué parlar de RSE ens recor-
da que no es tracta de retorica, sin6 de models de gestié. Perd parlar d’ética ens recorda que un
model de gestié sempre comporta un model de persona i un model de societat.

2. RSE: PERO QUE VOL DIR SOCIAL?

Quan ens preguntem per I'impacte social de les empreses, la primera qtiestié que se’ns
planteja és precisament la imprecisié del terme sociel, una imprecisié que no sempre resulta un
bon punt d’ajuda per traduir-lo en termes de gestié. La diversitat d'usos del terme social —espe-
cialment en els debats sobre la RSE— ha portat que sovint s'utilitzin les mateixes paraules per dir
coses substancialment diferents. Aixi, la S de RSE s’ha entés:

— Com la relacié de 'empresa amb determinats stakeholders del seu entorn social, habi-
tualment no vinculats directament a la seva activitat empresarial.

— Com una dimensié o un aspecte que, en diversos graus i intensitats, és inherent a la re-
lacié amb tots els stakeholders, i que cal tenir en compte junt amb altres dimensions o aspectes.

— Com una manera de comprendre la gesti6 i 'excelléncia empresarials, la qual cosa in-
clou tenir en compte tots els stakeholders.

— Com un compromis i uns objectius que van més enlla dels especifics del negoci, que
sén compartits amb altres stakeholders, i que situen 'actuacio de 'empresa en un horitzé de com-
prensio que esdevé també referéncia per a tothom.

— Com l'eix del discurs que legitima la RSE (I'aspecte social) enfront d’altres aspectes del
discurs sobre I'empresa (com ara l'economic, el mediambiental, el managerial, Uétic, etc.), contras-
tant-hi o complementant-los.

No ens ha d’estranyar, doncs, que alguns malentesos en els debats economics, politics i so-
cials que abunden sobre el tema siguin deguts, senzillament, al fet que amb les mateixes paraules



se sostenen visions diferents, i fins i tot oposades, del que hi ha realment en joc, aixi com les res-
pectives, 1 no menys diverses, estratégies.

A més, la S de la RSE no deixa de presentar dificultats de comprensié i de comunicacid.
Recordem, entre d’altres, que allludeix alhora a la totalitat i a una part del concepte; que facilita la
contraposicio entre 'aspecte social i 'economic, o la curiosa consideracid del que és social com
una cosa estranya i afegida a 'empresa (en tant que institucié primariament economica); que di-
ficilment reflecteix de manera obvia els aspectes ambientals; que facilita un debat irresoluble so-
bre I’abast i la concrecié del que és social a la practica, o que no permet aclarir fins a quin punt és
exigible la RSE.

D’altra banda, parlar de responsabilitat social sembla que planteja com a primera referén-
cia les consequiéncies de les actuacions empresarials. Per aixo, quan es mesura I'impacte de les ac-
tuacions de 'empresa, no s’ha d’oblidar la S, pero tampoc no s’ha de reduir tot ala S (si no és que
aquesta S es refereix a la qiiestié social en un sentit tan genéric que sigui, de fet, una mena de
contenidor). Aixo és aixi, entre altres raons, perqué 'empresa no es relaciona amb la societat, siné
amb els stakeholders, i consegiientment la gestié de I'impacte social és la gestio de 'impacte de les
actuacions de 'empresa en aquesta xarxa de relacions. Al mateix temps, la realitat del nostre moén
interdependent ens impedeix de concebre aquestes relacions de manera unidireccional, tinica-
ment des de 'empresa cap als stakeholders: la gestié d’una responsabilitat relacional requereix
una empresa no solament capac d’actuar, sind també capag¢ d’escoltar. I per aixo el dialeg amb els
diversos stakeholders es converteix en un element estructurador de 'exercici de 1a gestié d’aques-
tes relacions.

2.1. Parlem de stakeholders

El terme stakeholder va apareixer per primera vegada 'any 1963 en un memorandum del
Stanford Research Institute. En aquella primera definicié es concebia els stakeholders en funcié
de la supervivéncia corporativa: grups sense el suport dels quals 'organitzacié deixaria d’existir.
Des del principi, doncs, tenim els tres elements que persistiran al llarg de tot el debat sobre els sta-
keholders: Vempresa, els altres actors que s’hi relacionen i la naturalesa d’aquesta relacié. Tot el
debat en relacié amb els stakeholders girara sempre, en darrer terme, al voltant d’aquests tres ele-
ments. A aquesta primera definicié en seguiran d’altres, entre les quals cal destacar, per la relle-
vancia que ha tingut, la de Freeman: qualsevol individu o grup que pot afectar la consecucio dels
objectius de I'organitzacié o en pot ser afectat.

El mateix terme triat, tot i essent brillant i expressiu, arrossega a la pregunta pel contrast i,
alhora, la relacié amb els stokholders (accionistes). Quina relaci6 hi ha entre 'enfocament stake-
holder i 'enfocament stockholder? El primer s’oposa al segon? L’integra? El supera? O senzilla-
ment el fa més sofisticat? Des del primer moment, veus prou rellevants com és ara Freeman van
assenyalar que, tant des de la teoria com des del management, parlar de stakeholders comportava
un canvi en la manera de pensar 'actuacié de 'empresa i la seva valoracié: el pas dels accionistes
als stakeholders. En aquest sentit, no s’ha d’oblidar que el desenvolupament de la teoria dels
stakeholders ha estat intrinsecament lligat al debat sobre la responsabilitat social de 'empresa.

El problema de la relacié entre 'enfocament als accionistes i 'enfocament als stakeholders
remet, per damunt de tot, a la gestid: es refereix a queé han de fer els directius i a qué n’ha de guiar
I'accié. I no tan sols qué la guia, siné també qué la legitima. Per aixo tant en les versions més com-
batives (Friedman: la responsabilitat social de 'empresa és augmentar els beneficis) com en les
més matisades (preeminéncia de la relacié amb els accionistes per damunt d’altres stakeholders),
la questio de la prioritat —o no— dels accionistes marca una linia divisoria en la manera d’acos-
tar-se a la comprensio dels stakeholders. Avui, a sobre, cal afegir que no hi ha cap evidéncia que
els inversors es plantegin les inversions d’una tinica manera o des d'una perspectiva homogenia:
la diversitat d’interessos, prioritats i perspectives temporals és cada vegada més un fet entre ells.
A més, hi ha inversors que valoren les inversions des de criteris economics i socials alhora, tal com
posa de manifest el creixement de les inversions socialment responsables.
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Ara bé, és evident que 'enfocament als stakeholders fa inseparable el debat sobre el model
d’empresa del debat sobre el model de gestio. Consegilentment, atés que una teoria de 'empresa
en clau stakeholder ha de redefinir el proposit de 'empresa, aquesta redefinicié afecta també la
comprensié de I'éxit i dels resultats corporatius i, en conseqiiéncia, la comprensié de com ha de
ser gestionada 'empresa.

2.2. Es tan obvi identificar els stakeholders?

Pot semblar, doncs, que el criteri de demarcacié entre diferents aproximacions als stake-
holders se situa en 'ambit valoratiu i normatiu, una vegada que hem reconegut que s’ha d’evitar
el risc de convertir una constatacio socioldgica en una prescripcié gerencial. Pero, de fet, molts
plantejaments referits als stakeholders es basen en una identificacié dels stakeholders que, suposa-
dament, no hauria de presentar més problemes que el de fer una observacié prou detallada.

De tota manera, tampoc no hi ha hagut coincidéncia en els mecanismes d’identificacié i
analisi. Qui decideix quins grups sén stakeholders en un context determinat? El problema de fons
és que la idea d’'una aproximacié merament descriptiva als stakeholders exempta de valors és una
contradiccié de termes, a causa dels elements que conflueixen en la seva identificacié. Al capda-
vall, els atributs dels stakeholders sén construccions socials, i no la realitat objectiva, i, per tant,
tota identificacié de stakeholders només es pot fer des d’assumpcions. O, dit amb unes altres pa-
raules, quan identifiquem 1 descobrim els stakeholders, el que descrivim 1 posem de manifest si-
multaniament és com entenem la mateixa naturalesa de 'empresa i dels negocis, que és el que
ens permet fer qualsevol descripcio.

Per tant, no podem parlar de stakeholders si, de manera simultania, no posem de manifest
els valors, criteris 1 concepcions que fan que els reconeguem 1 els jerarquitzem com a tals. Cap
teoria dels stakeholders no és possible si no reconeix que només des d’una visio densa en valors so-
bre I'empresa i les seves relacions poden identificar els elements que les configuren: qui sén els
actors rellevants, quins interessos i quins poders es prenen en consideracio, en quins ambits es
considera pertinent parlar d’afectar o de ser afectat, qui 1 com estableix que s’entén per éxit i per
resultats corporatius, etc. [’ enfocament als stakeholders, en definitiva, comporta articular, expres-
sar, analitzar i entendre les relacions corporatives.

Més enlla de 'atomisme d’una agregacié de relacions, també cal preguntar-se si els stake-
holders disposen d'un marc de comprensié que estableixi i doni sentit a aquestes relacions i per-
meti regular-les i entendre-les. Un marc de comprensié que, en primer lloc, permeti explicitar
quins son la finalitat i el proposit de 'empresa, i no solament quins en sén els interessos, i que, en
segon lloc, permeti explicitar els valors, drets i deures dels stakeholders involucrats partint d’'una
visio global de la societat, i de la contribucié especifica que 'empresa fa a la societat en la qual
opera.

En darrer terme, tot debat sobre teories dels stakeholders és també un debat antropologic
i social, perque tant la identificacié descriptiva com les propostes prescriptives relatives als stake-
holders pressuposen algun model antropologic 1 una visié de quin és el rol social de les empreses.
No es pot parlar de stakeholders sense tenir presents els valors que els diversos actors identifiquen
com a configuradors d’aquesta relacié. Una relacié entre stakeholders no solament esta carregada
d’interessos, siné que també és densa en valors 1, consegiientment, tot discurs sobre els stakehol-
ders necessita un model de comprensié dels valors que estructuren aquesta relacié.

Aixi, doncs, en tota relacié amb stakeholders no solament hi ha interessos en joc; també hi
ha necessitats, valors i principis. [ precisament per aquest motiu qualsevol reflexié sobre els stake-
holders planteja més aviat abans que després la pregunta per la seva jerarquitzacié. Identificar
algd com a stakeholder no indica, per si mateix, quin interés hi ha, o quin tipus d’interés hi ha; ni
tampoc aclareix fins a quin punt o amb quina atencié s’hauria de considerar aquest interés. No
solament s’ha d’identificar el que hi ha en joc en cada relacid, siné que cal implicar-se a establir la
qualitat d’aquesta relaci¢: el fet que es constati una relacié no ens diu res en si mateix sobre el sig-
nificat d’aquesta relacié per a cada un dels involucrats.



S’ha dit que no s’han de considerar només els interessos, sin6 també la capacitat d’in-
fluencia i el poder. Perd definir els stakeholders en termes del poder que tenen per influir és per-
fectament compatible amb les demandes de I'estratégia empresarial. I’existencia de relacions de
poder i d’interés planteja necessariament la pregunta per la legitimitat d’ambdés. 1 aixo val per als
dos pols de la relacié, no només per a 'empresa. Un dels riscs més grans del debat sobre la RSE és
que s’estengui una interpretacié segons la qual les expectatives i demandes socials envers I'em-
presa és poden ampliar indefinidament, i que la seva rellevancia practica només depén del poder
d’influéncia de qui les reclama.

Aixi, doncs, des del punt de vista teoric tot discurs sobre stakeholders incorpora necessa-
riament sempre, i de manera inseparable, descripci6, estratégia, valors i principis. I, des del punt
de vista practic, la naturalesa de les relacions amb els stakeholders no és universalment valida,
siné més aviat contingent, i depén de la situacié per la qual passa Porganitzacié. En definitiva,
Peix de tot enfocament als stakeholders sén els actors en el context de la relacié, i no els actors com a
preexistents a la relacié que estableixen. Un enfocament stakeholder que es prengui seriosament a
si mateix recolza sobre una visi6 relacional de I'empresa. Per aixo cada model de relacié amb els
stakeholders que adopti una empresa configura un model de RSE. La RSE no és res més que la
manera com 'empresa defineix i gestiona la relacié amb els seus stakeholders.

3. LA RSE SUPOSA UNA EMPRESA RELACIONAL

Amb la RSE ens trobem, doncs, més enlla del debat sobre les relacions entre empresa i
societat. Perqué, des d’aquesta perspectiva, el problema és la i. El que ens hem de plantejar és el
paper i el proposit de I'empresa en la societat. Perque les empreses no s’entenen al marge de la so-
cietat, com si fossin una organitzacié que justifica per si mateixa la seva existéncia. Per conse-
gilient, ens hem de preguntar si la perspectiva des de la qual pensem i desenvolupem I'enfoca-
ment stakeholder situa 'empresa en el centre o la considera com un node en un sistema de
relacions. La capacitat de veure els reptes i les oportunitats en clau de sistema no és incompatible
—al contrari— amb la necessitat d’afrontar les relacions amb els stakeholders des de la perspecti-
va de 'empresa, ja que aquesta perspectiva és capag de tenir en compte el marc de referéncia so-
cial. Pero, en canvi, una visié dels stakeholders que només es plantegi des de 'empresa centrada
en si mateixa els subordina a una gestié de les relacions que és incapa¢ de veure-hi alguna cosa
més que una projeccio dels interessos de 'empresa.

Avui ens plantegem d’una manera nova si €l moén es pot convertir en un lloc per a tothom
(Barber) o si vivim en un moén desbocat (Giddens). La necessitat de governanga dels processos de
globalitzacié ja no involucra només els governs i les institucions politiques: és indispensable
I'alianca entre els diversos actors, i la seva coresponsabilitzacio, sobretot pel que fa a la creacié
d’acords basics compartits.

Un dels elements que vertebren tots aquests nous processos socials i empresarials és el pas
cap al que s’ha anomenat la societat xarxa (Castells). Es 'emergencia de la societat xarxa la que
justifica i fa necessari que 'enfocament de les relacions amb els stakeholders deixi d’estar centrat
en I'empresa i es plantegi també des d’una visi¢ sistemica.

La referéncia per entendre 'organitzacio és la xarxa, i ’organitzacié passa a ser un nus de
les xarxes en que s’insereix. Perd no n’és el centre, entre altres raons perqué una xarxa no es defi-
neix a partir d’un centre. Aixo significa que les relacions amb els stakeholders no es poden plante-
jar com a relacions segregades o diadiques, d’un en un, assumpcié que sol ser el substrat de mol-
tes teories sobre els stakeholders. L’ organitzacié no és el centre de la xarxa, i per aixo entendre’n
la situacio com un element en un sistema de relacions permet entendre més bé com enfocar les
interaccions amb els diversos stakeholders.

Aixo ens obliga a modificar les nostres assumpcions. Ja no es tracta només de veure les re-
lacions amb els stakeholders des del binomi conseqiiencialista afectar—ser afectat. Es tracta també
de pensar en clau d’interdependéncia i, consegiientment, de passar de parlar de la responsabilitat
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a parlar de la corresponsabilitat. Aixo és, per cert, el que justifica passar de parlar de responsabili-
tat social de 'empresa a parlar de responsabilitat social de les organitzacions. Quan es deixa de con-
siderar 'empresa com a centre de I'univers i la veiem inscrita en relacions d’interdependéncia en
la seva xarxa de relacions, aixo ens obliga a parlar de responsabilitats compartides, i desemboca
en la necessitat d’'una aproximacié responsable als stakeholders per part de totes les organitza-
cions, siguin privades, publiques o del sector social. !

Peraixo creiem que té sentit nolimitar-se a veure els stakeholders tan sols com un conjunt de
relacions diadiques que cal gestionar. Necessitemn una visid dels stakeholders més basada en xarxes i
més orientada a processos. Sera en aquest marc on construirem la confianca i els compromisos;
1sera en aquest marc on afrontarem les diferéncies i els inevitables conflictes que també configu-
ren a la practica les relacions amb els stakeholders. Construir aquesta relacié complexa vol dir nar-
rar-la, explicitar-la, elaborar-la, entendre-la i donar-li significat. I fer-ho tenint en compte els interes-
sos, valors 1 principis que hi ha en joc. Pero, sobretot, fer-ho sabent que cal construir —i tenir cura
de— un espai en el qual siguin possibles el dialeg, la confianca i, en algun sentit, la collaboracié.

L’enfocament als stakeholders és indispensable avui per pensar 'empresa i qualsevol orga-
nitzacié. Pero ens enganyariem si creguéssim que qualsevol discurs corporatiu sobre stakeholders
recolza sobre si mateix. L’elaboracié d’un discurs sobre stakeholders sempre s’estructura des de
I'assumpcid (implicita o explicita) d'un model d’empresa, d’'un model de gestié, d’'un model d’iden-
tificacié de stakeholders, d'un model d’explicitacié de valors i d’'un model de legitimacié. Reconei-
xer que sempre que es parla de stakeholders es parla des d’assumpcions, ens permet entendre que
una aproximacio als stakeholders és més una mirada i una narrativa sobre I'empresa que una teoria.
Aquest enfocament es concreta en una manera d’entendre els tres elements que el constitueixen:
I'organitzacié, els actors que s’hi relacionen i la naturalesa d’aquesta relacid. Creiem que avui no
podem parlar dels stakeholders des de la perspectiva d’'una organitzacié centrada en ella mateixa i
que només sigui capag de veure el mén des de si mateixa. La societat emergent és una societat xar-
xa, feta d’interdependeéncies, que exigeix que els diversos actors siguin capacos de veure’s ells ma-
teixos iles seves practiques també des de la perspectiva d’aquest sistema d’interdependéncies.

La RSE, resultat de noves formes d’interdependéncies

Partir de la realitat —de la interdependéncia— ens pot ajudar a entendre millor per que la
RSE ha assolit la importancia que ha assolit. De fet, una de les qiiestions recurrents de 'evolucio
de la RSE ha estat el comentari que no es tracta de res de nou, que d’aixo se n’ha parlat sempre i
que som davant de Yetern retorn d'una retorica que té un component ciclic en el mon empresa-
rial. Aixo seria veritat (i només molt parcialment) si forméssim part de la llarga llista d’addictes a
utilitzar denominacions, terminologies i afirmacions fora de context, com si tinguessin vida pro-
pia. Pero no és aquest el cas, ans al contrari. Els termes actuals en qué és planteja la RSE tenen
un perfil propi, precisament perque sén el resultat d’un recorregut que, en pocs anys, ha canviat
I'ecosistema de relacions del mén empresarial.

QUADRE 1

«social»

(EB) patronal [govern] sindicats

Font: Josep M [Lozano ESADE

En el context de I'estat del benestar, quan hom parlava de la giiestié social referida a I'acti-
vitat empresarial pensava en uns interlocutors ben establerts i definits: les patronals, els sindicats



i els governs fent una funci¢ alhora facilitadora i promotora. Els substantius que eren qualificats
per social eren diversos: pacte, dialeg, acord 1 semblants. Pero els actors eren aquests. I ho eren
fins al punt que en algun moment del procés alguns poden haver tingut la temptacié de creure
que el vincle entre empresa i social era competéncia seva, i que qualsevol que s’hi volgués posar
era un sobrevingut. Era un plantejament coherent amb la societat industrial, en qué la gtiestio so-
cial era gairebé sinonima de la giiestié obrera. Recordar aixd no respon a una pruija historicista,
siné que és també un avis: parlar de RSE no ha de ser una coartada per encobrir retrocessos en les
conquestes laborals o, simplement, males practiques laborals. Si fos aixo, simplement, no estari-
em parlant de RSE. Pero quan parlem de RSFE no parlem de retrocessos, siné d’uns canvis que in-
clouen els aspectes laborals convencionals, perd que els desborden i van més enlla. Ara bé, els
canvis en el desenvolupament de la RSE estan lligats indissolublement als processos de globalit-
zacio.

QUADRE 2

empreses ONG
transnacionals
RSE
«s(téc;I» patronal [govern] sindicats

Font: Josep M Lozano ESADE

Entre els diversos aspectes involucrats a considerar, en voldria subratllar dos: el desenvo-
lupament de les tecnologies de la informaci6 i la mundialitzacié dels mercats financers, amb la
consegiient aparicié i consolidacié, en aquest darrer cas, de les inversions socialment responsa-
bles. I al darrere d’ambdés I’aparicié d’un actor: la societat civil global, amb la seva infinita varie-
tat ’ONG, organitzacions socials, etc. Crec que la redefinicié del discurs sobre la RSE ha estat
propiciat pel trobament, sovint conflictiu, entre les empreses globals, d'una banda, i les organit-
zacions de la societat civil global, de I'altra. Les organitzacions socials s’han mobilitzat per escru-
tar les practiques empresarials, i denunciar aquelles actuacions que consideraven reprovables,
amb el consegiient risc que aixo suposa per a les empreses pel que fa a la reputacié. Pero les orga-
nitzacions socials també van ser a 'origen de les inversions socialment responsables, que han do-
nat lloc, entre d’altres, a I'existéncia d’inversors institucionals 1 indexs especialitzats que cada ve-
gada tenen més impacte tant en la cotitzacié com, sobretot, en el reconeixement de les empreses.
Tot plegat ha donat lloc que les empreses hagin d’incorporar a les seves agendes reptes de gestié
amb els quals no estaven acostumades a encarar-se, i també que hagin hagut d’aprendre a relacio-
nar-se amb uns actors amb els quals potser no estaven tan acostumades a tractar. En un mén glo-
bal i interconnectat la visié que es té de les empreses i del seu poder i, alhora, les expectatives que
s’hi projecten queden substancialment modificats.
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QUADRE 3

empreses
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Finalment, a conseqiiéncia d’aixo anterior es produeix una redefinicié de la situacio en els
diversos paisos.

— El discurs sobre la RSE, en primer lloc, retorna a cada pais sota la forma de noves prac-
tiques 1 activitats empresarials, i també sota la forma d’un discurs que guanya entitat propia i que
vol redefinir els parametres de la legitimitat empresarial.

— En segon lloc, genera canvis en les organitzacions empresarials. Les organitzacions
empresarials convencionals es troben amb una qiiestié que no respon a la logica de I'actuacié
territorial. Es troben davant d’'una qilestié que comporta un discurs i unes exigéncies globals so-
bre 'empresa, i alhora una aproximacié a la qiiestié que es planteja en clau de voluntarietat. Aixo
fa que en un primer moment adoptin un to més aviat defensiu, si no clarament contrari (amb
honroses excepcions), entre altres raons perqué hi veuen primordialment un elevat risc d’incre-
ment de costos i d'increment de regulacions. Parallelament, les empreses que han protagonitzat
el gir vers la RSE creen noves xarxes de relacions i espais de trobada especifics per tal de poder
compartir i aprofundir les respostes que es poden donar a aquesta nova problematica. 1 apareix
com una qiiestio cada vegada més rellevant la importancia d’incorporar-hi les pimes, de manera
adequada a les seves peculiaritats.

— A partir de les experiéncies generades per la nova situacio, les ONG passen a voler ju-
gar un paper més rellevant com a interlocutores de les empreses. Aquesta relacié pot anar de la
confrontacié a la collaboraci6, perd en tot cas passen a aparéixer com uns actors indispensables
en aquest joc, i en conseqiiéncia aixo genera noves preguntes i debats sobre la legitimitat del seu
rol, de la seva manera d’actuar i d’organitzar-se i de les seves pretensions

— Per als sindicats, en un primer moment la RSE era una aproximacié que canviava el
discurs i 'agenda de la problematica social de 'empresa i, alhora, podia suposar una relativa pér-
dua d’exclusivitat en les relacions amb I'empresa sobre qiiestions socials. Pero progressivament,
sobretot per part dels sectors més luicids i més atents als processos de canvi economic i social, la
RSE és vista com una oportunitat i, alhora, com el repte d’ampliar tant 'agenda de preocupa-
cions de I'accié sindical com I’abast geografic.



— Els governs es van poder sentir desplagats per diversos motius. La RSE és una qiiestié
sobre la qual hi ha un consens molt gran quant al seu caracter voluntari, i la temptacié d’identifi-
car la propia capacitat d’accié amb regulacié no sempre queda bandejada: en consequéncia, es
troben davant d’un plantejament que qiiestiona 1'tis de I'instrument amb el qual se solen sentir
més comodes (la regulacio). La RSE incorpora més actors al dialeg amb les empreses, amb relacié
als quals els governs i les administracions no sempre veuen clar quin paper han de jugar-hi. La
RSE és una visio sobre les actuacions de les empreses que no coneix limits territorials, i els go-
verns i les administracions tenen un marc institucional clarament territorial. Excepte algunes ini-
ciatives amb una extraordinaria capacitat de visi6, no és fins molt recentment que es comenca a
veure el sentit al fet que els governs tinguin una politica de RSE.

— Finalment, cal no oblidar que I'escenari on es juga 'agenda, I'impacte i el desenvolu-
pament de la RSE sén els mitjans de comunicacid, el paper dels quals és decisiu en tots i cadas-
cun dels aspectes de la RSE... cosa que genera noves preguntes, i també critiques, sobre les seves
propies responsabilitats en tot el procés.

Ens trobem, doncs, en una situacié en que la RSE, per una banda, ha fet eclosi6 en la pre-
tensié de proposar una nova mirada sobre I'empresa, coherent amb els processos de canvis eco-
nomics, politics i socials dels darrers anys, i, per una altra, ha esclatat en una agenda de temes i
qiiestions a tractar cada vegada més gran i dispersa. Potser al final, sense negligir tots aquests
punts, caldra retornar a preguntes de caracter més fonamental per tal de no perdre la visi6 del
bosc de la RSE a causa de la fixacio en els arbres de la seva propia proliferacié tematica i, anant
més enlla, recuperar la pregunta pel marc de referéncia étic on se situa.

Al final, caldrd retornar a Uética: la riquesa ética de les nacions

Es veritat que darrerament s’ha produit una auténtica explosio de les qtiestions relaciona-
des amb la responsabilitat social de I'empresa: memories, politiques de conciliacio amb la vida fa-
miliar, acci6 social... La llista creix de dia en dia. Es per aixo que correm el risc de dispersar-nos en
la diversitat dels temes de 'agenda. I 'obsessi6 per fer alguna cosa per tal d’estar al dia ens pot fer
oblidar que el desenvolupament de la RSE no es pot plantejar seriosament si no es vincula de ma-
nera simultania a una visié de 'empresa i a una visi6 del pais. No neguem la necessitat de moltes
iniciatives concretes. Perd considerem que I'inica manera de no reduir la RSE a una moda o un
nou producte de consultoria és no oblidar que representa una gran oportunitat per reelaborar un
projecte d’empresa i de pais.

El debat sobre la RSE posa en relleu que en un mén globalitzat no tan sols competeixen
els productes i serveis, siné també els models d’organitzacio i de gestio (cosa que sovint s’oblida).
I també competeixen models de pais. Per aixo és cada vegada més necessari que cada empresa i
cada pais configurin la seva aproximacio a la RSE. Aproximaci¢ que ningti no fa en el buit o par-
tint de zero, siné reelaborant 'agenda de la RSE des de la propia tradicié empresarial, social i cul-
tural.

No hi pot haver empreses amb éxit en paisos fracassats, i viceversa. Per aixd M. Porter
parla de 'avantatge competitiu de les nacions. Perqueé el desenvolupament economic esta vincu-
lat al teixit de relacions socials i culturals en queé es produeix 'activitat empresarial, i en el qual
aquestes relacions es reforcen mutuament. No hi ha una empresa realment viable que no estigui
vinculada en algun grau al territori en que s’insereix. El que resulta una novetat avui dia, amb el
predomini creixent de les xarxes, és que aquesta implicacié mutua en el territori i amb el territori
s’ha de construir deliberadament, perque ja no ve donada per la inércia d’una societat més o
menys estable i confortablement establerta.

Elnou canvi d’accent que vivim ara és el de plantejar la relacié entre 'avantatge competi-
tiu de les nacions i la riquesa ética de les nacions. Consisteix sobretot en la qualitat amb qué ac-
tuen els professionals, en la coheréncia i la consisténcia del marc institucional, en els valors de re-
ferencia que configuren les relacions socials i la vida de les organitzacions. Per aixo, impulsar i
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fomentar el desenvolupament de la RSE en el marc d’una nacié és una de les pedres de toc que
permet I'articulacié de 'avantatge competitiu i de la riquesa ética. Perqué ajuda a vertebrar expli-
citament una visi¢ de I'empresa i una visi¢ del pais en el context d’'un mon globalitzat. La RSE
contribueix a configurar un pais com un espai en el qual economia i societat no es visquin esqui-
zofrénicament i en el qual el lideratge es vinculi amb el compromis civic i nacional.

Aix0 no ens ha de fer oblidar que parlar de RSE és parlar d’empreses, i d’excelléncia em-
presarial. Consegiientment, la RSE s’ha de gestionar i ha de ser gestionable. La clau, doncs, con-
sisteix en com s’integra transversalment en els processos empresarials. Aix0 significa que no es
pot plantejar com una font de nous problemes i tensions per a les pimes, ni com una estratégia de
legitimacié ideologica per a les grans empreses. La diversitat d’aspectes que cobreix la RSE s’ha
d’integrar en processos de millora i innovacio empresarial. Des d’una visié de futur, la RSE s’ha de
plantejar com una cosa lligada a la viabilitat i la supervivéncia de les empreses. Per aix0 té tant
de sentit que I’Acord Estratégic que es va signar a Catalunya parli d'impulsar una competitivitat
responsable i sostenible.

Per a aix0 necessitem lideratge, compromis i conviccid, especialment en ’ambit empresa-
rial pero també en el politic i social. Necessitem crear un espai public en qué sigui possible com-
partir, disseminar i reconéixer experiéncies significatives. Necessitem enfortir una cultura em-
presarial oberta al dialeg i al partenariat. Necessitern que 'agenda de la RSE es concreti en clau
estrictament empresarial.

Pero la societat del coneixement, organitzada en xarxes, ens obliga a replantejar la vincu-
lacié entre I'avantatge competitiu de les nacions i la riquesa etica d’aquestes. La pregunta per la
riquesa ética de les nacions es planteja quan descobrim que sén els valors els que fan possibles les
practiques i les accions socials, siguin aquestes economiques, professionals, associatives o politi-
ques. Una nacié és també un espai moral, en el qual ha de ser possible sobreviure, conviure i viu-
re amb sentit (o, al contrari, pot ser també un espai immoral en queé regni la corrupcié, la injusti-
cia i la incivilitat). La responsabilitat de la seva riquesa ética correspon a tots els actors socials, i
depén de les practiques quotidianes. Per aixo el desenvolupament de la riquesa ética de les na-
cions és la clau per explicar si ens trobem —o no— davant una societat desmoralitzada, en el do-
ble sentit de 'expressid.

Per tant, la RSE ens porta a plantejar-nos si el nostre pais és capac¢ de construir-se com un
espai economic i social, perqué la RSE tracta també de com prenen posicid i es diferencien les
empreses i els paisos en un moén interdependent. Potser el repte consisteix en que, en un mon
globalitzat, el made in Catalonia s’associi no tan sols a la qualitat dels nostres productes i servelis,
sind també a la responsabilitat, credibilitat i sostenibilitat de les nostres empreses.
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Entrevista a Manuel Conthe,
president de la Comissié Nacional
del Mercat de Valors

AURORA MASIP

Periodista

«Estarala CNMYV és apassionant. Hi ha pocs llocs a 'administracié espanyola tan apassio-
nants com aquest». Aixi expressa Manuel Conthe la seva experiéncia de ja gairebé tres anys al
capdavant de I'organisme que supervisa el mercat de valors. Tres anys molt moguts per sortides
a borsa i opes (amb la d'Endesa de protagonista). De fet, ens rep el mateix dia que Enel acaba
d’anunciar 'entrada a Endesa. Enmig d’un considerable enrenou a les borses, el president de la
CNMYV dedica una estona del seu temps a parlar d'una de les qiestions que més li apassiona i
preocupa: el bon govern en les empreses cotitzades, conduit ara a partir dels criteris del Codi Uni-
ficat de Bon Govern, que s’ha batejat com a Codi Conthe. Creu el president de la CNMV que se
li va posar aquest nom per dirigir millor les critiques, encara que esta orgullés de ser el nom visible
d’un text que considera que és ja un referent en aquesta matéria.



Quin va ser l'origen del codi? Quins objectius pretenia?

[ origen esta en un ordre ministerial de desembre de 2003, de Rodrigo Rato, que es va
adonar que I'informe Aldama publicat el febrer d’aquell any havia modificat algunes recomana-
cions del codi Olivencia del 97 i no quedava clar quines havia canviat i quines no. | era poc des-
prés que s'aprovés al Parlament la llei de Transparéncia, que obligava totes les empreses a publi-
car un informe anual de govern corporatiu. Llavors va encarregar a la CNMV que redactés un
document unic en el qual es digués quines recomanacions eren les vigents, perqué aix{ les cotit-
zades poguessin dir si les complien o no. Aixo va ser el desembre de 2003.

Perd el nou codi és del 2006...

Si, per algunes raons la CNMV no ho va complir immediatament. L’octubre de 2004 el
nou equip pren posicié i, entre els temes pendents, vam veure que hi havia aquesta peticié del
ministeri. Pero, és clar, vam constatar que hi havia hagut novetats en materia de bon govern;
’OCDE havia actualitzat els principis de govern corporatiu, la CE també havia fet algunes reco-
manacions, i ens va semblar que calia anar més enlla de refondre les recomanacions Aldama i Oli-
vencia. I per aixd vam entendre que al govern li corresponia renovar el mandat a la CNMYV, cosa
que va fer al juliol de 2005. Es va crear un grup mixt entre administracions publiques i sector pri-
vat, al setembre va comencar a treballar i al gener de 2006 es va presentar un primer projecte de
recomanacions; es van sotmetre a exposicié publica i al maig se’n va aprovar la versio definitiva.

El codi va tenir una allau de critiques, especialment cap a la CNMV. Li va sorprendre, tenint en comp-
te que ’elaboracié havia estat feta entre moltes entitats i amb representacié de diversos sectors?

No em va sorprendre i per dues raons. Primer, perque en aquesta época els mitjans de co-
municacié estaven molt influits en contra de la CNMV pel curs de 'OPA sobre Endesa, era un
objectiu de critica generalitzat (jo mantinc la tesi que els mitjans de comunicacié a Espanya no
s6n neutrals sind que estan molt influits per les grans societats cotitzades, per tant no donen una
visié imparcial del mén sind la visié que els interessa a les grans societats, el gruix d’elles cotitza-
des 1, per tant, no és una opinié imparcial).

I I'altre argument pel qual no li van estranyar les critiques?

Doncs per una asimetria que hi ha en les reaccions publiques a les propostes de canvi, que
ja es descrivia a 'época de Maquiavel, en El Princep, quan parla dels perills del reformador. Quan
es produeix una reforma, els potencialment perjudicats li salten al coll al reformador des del pri-
mer moment, i els potencialment beneficiats sén molt més passius, callen, amb la qual cosa el
que surt a l'opinié publica és una mostra molt esbiaixada d’opinions, una mostra molt virulenta
dels opositors al canvi i un silenci total dels defensors. O sigui que al reformador no li ha de tre-
molar el pols i ha d’aguantar el xafec, perque arriba un moment que tots aquells als qui en el fons
agraden les reformes acaben dient-ho. Una sociologa alemanya ho ha descrit i ho ha batejat com
a espiral del silenci.

Com funciona aquesta espiral?

Si ets una empresa o un grup d’empreses influents i, gracies a la teva influéncia sobre els
mitjans de comunicacié, aconsegueixes crear la impressié que les teves tesis particulars son les
dominants, pots fer callar als qui no comparteixen aquest diagnostic i, en la mesura que callen els
qui no comparteixen I'opinié dominant, aixo enardeix els defensors de la tesi publicada, que se-
gueixen escrivint articles, etcetera, 1 aixo condueix al silenci encara més agut dels qui no compar-

T Revista Economica de Catalunya

-
(7]
—_



teixen aquesta tesi. Per tant, en els primers mesos d’una proposta de canvi, el que diuen els mit-
jans de comunicacié és molt poc representatiu del que pensa la societat. Passat un cert temps,
I'equilibri es restableix perque, si al que ha impulsat la reforma no li tremolen les cames, la refor-
ma s’acaba imposant i aixd fa que, automaticament, sigui més acceptada, pel senzill fet que una
vegada que s’ha publicat la gent perd la por a donar-li suport.

La filosofia I’ajuda a aguantar les tempestes...

Si, perque el que ha passat amb el Codi Unificat també va passar amb la Llei de Mercats
de Valors, del 88. Ara tots reconeixen que va ser innovadora i elogiable, pero llavors es va aprovar
amb el vot en contra del partit de 'oposicié i, quan es va presentar, si un llegia la premsa sembla-
va que era una salvatjada. Es un fenomen inherent als processos de canvi politic. Quan hi ha una
reforma, encara que sigui assenyada, has d’estar preparat per aguantar una tempesta d’hostilitat.

De tota manera, les critiques van fer efecte, perqué el codi es va canviar i alguns diuen que molt.

Es curios perqueé hi va haver dues tesis: la que va dir que els canvis havien estat cosmeétics
ila que va dir que s"havia modificat sensiblement com a conseqiiéncia de la pressié. N’hi havia al-
guns que fins i tot deien que haviem cedit en I'essencial.

I vosté, qué creu?

Jo crec que des del principi vam dir que hi havia coses que eren millorables i es van millo-
rar i vam explicar per qué. Per exemple, en el projecte original es feia massa émfasi en els conse-
llers independents i es prestava poca atencio als consellers dominicals (consellers designats per
accionistes que no sén dominants). Perquée els dominicals, com per exemple els designats per les
caixes d’estalvi, tenen una especial legitimitat, fins i tot encara que a I'accionista dominant o als
gestors no els agradi. L’accionista independent, si ho és de debo, també pot fer-ho, perd el fet de
no tenir al darrere un accionista clar, que hagi impulsat el seu nomenament, fa que de vegades
aquests independents siguin més influenciables que els dominicals. En I'tltima versié del codi si
que es reflecteix aquesta idea que els dominicals, especialment quan no procedeixen de I'accio-
nista dominant i quan es prenen les mesures oportunes perqué no hi hagi un abus de I'accionista
majoritari sobre els minoritaris, compleixen una funcié molt bona en matéria de govern corpora-
tiu, que és poc coneguda en el mén anglosaxé perd que en paisos de I'’Europa continental és molt
elogiable.

El codi defensa especialment la figura del conseller independent, i marca alguns requisits perqué real-
ment ho sigui.

El que procurem en el codi és fer de la paraula conseller independent una mena de marca
legalment reservada; que la marca conseller independent no es pugui usar impunement o lliure-
ment si no es compleixen certs requisits minims. El codi diu: voste faci el que vulgui perd tingui
un rigor minim en usar la paraula conseller independent i que almenys compleixi aquestes condi-
clons,

Ara bé, ser independent, és una garantia? Perqué pot ser que, si no té participacié accionarial, tingui poc
interés en ’empresa...

Per aixo crec que no s’ha de menysprear de cap manera la figura del conseller dominical,
perque els accionistes amb paquets significatius tenen un interés que els gestors funcionin bé.
Miri, en matéria de govern corporatiu hi ha dos conflictes diferents. El primer és el classic del



mén anglosaxé en societats on no hi ha accionistes significatius. Es el problema de 'agéncia: el
gestor, el president, posa la companyia al seu servei personal en lloc de posar-la al servei dels ac-
cionistes. Aixd es tradueix en el fet que es posa un sou molt elevat, es blinda, comenca a fer com-
pres d’empreses per aqui i per alla i el valor de I'accié pateix perque aquestes decisions d’'inversié
sé6n poc rendibles. Per aixd, van sorgir totes les iniciatives de bon govern del mon anglosaxé. Una
d’elles —que va néixer als Estats Units— és la de tenir un conseller independent dels gestors: un
gran professional de prestigi, a qui nomenen conseller, que moltes vegades procedeix d’'una altra
empresa, és un guri, un personatge de bona reputacio i que és el garant que en el si d’aquest con-
sell no es fara cap nyap perque, si es fes, el primer que faria aquest conseller seria dimitir, es for-
maria un escandol i la gent diria: ui, aqui hi ha d’haver problemes perque aquest gran guru ha di-
mitit.

S’aplica a Espanya?

Si, en totes les empreses on no hi ha accionistes de control. Pero, de fet, els problemes
d’agencia disminueixen quan hi ha un accionista dominant que és qui controla al gestor i fa pres-
si6. Pero aixd planteja un segon problema, que és que I'accionista dominant abusi i digui: aquest
és el meu terreny i, llavors, 'empresa es converteixi en un cortijo, no del gestor siné de I'accionis-
ta dominant, i es promogui que I'empresa faci coses per al seu interes particular i no per al comu
dels accionistes. Aquest és el problema que en la literatura anglosaxona s’anomena els beneficis
privats del control i en la normativa espanyola, fins i tot en el codi penal, es coneix com els acords
abusius que imposa I'accionista majoritari als restants accionistes.

Com ho recull el Codi Unificat?

Per a aixo hi ha normes que penalitzen aquestes practiques i que estableixen controls so-
bre el que s’anomena operacions amb parts vinculades. Per exemple, si una empresa que jo con-
trolo fa operacions amb mi, aixo ha d’estar subjecte a unes normes de publicitat especial. Cal fer
una publicitat exhaustiva de totes les operacions d’una societat amb els seus accionistes significa-
tius i, en alguns casos, hi ha d’haver un procediment d’aprovacié especialment rigorés. En el
Codi es marca que, quan hi ha una operacié amb parts vinculades, ha de veure-la el comite d’au-
ditoria i informar-ne favorablement o aprovar-les una a una el consell d’administracié. Una altra
alternativa addicional és que hi hagi consellers independents, tant dels gestors com dels accionis-
tes dominants, significatius.

El Codi Unificat, s’inspira en el model anglosax6? No hi ha codis de govern corporatiu universalment
acceptats?

No, perqué hi ha problemes diferents. Per al problema d’agéncia si que poden existir cri-
teris semblants. De tota manera, en els paisos no anglosaxons, on sén molt fregiients els accionis-
tes dominants, tenim un segon problema que és el del possible abas de I'accionista dominant.
Aqui és on en el Codi Unificat hem intentat innovar una mica, perqué hem constatat que la figu-
ra del conseller dominical no és reconeguda com a tal en cap altre pais excepte Méxic. I aixo vol
dir que a Espanya, en aquesta matéria, anem una mica més avancats, perque li diem al pa pa i al
vi vi. De fet, els consellers dominicals de facto, jo crec que existeixen arreu del mén.

Com s’anomenen en altres paisos?
No s’anomenen de cap manera i en algun lloc al conseller designat per I'accionista domi-

nical se li diu independent, cosa que és un disbarat. En canvi, a Espanya ja I'informe Olivencia va
identificar la quiesti6 i va fer aquesta divisi6, que és millor que la que existeix a la resta del mon:
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independents i no independents. En el Codi Unificat som més sofisticats i diem: executius ex-
terns i, dintre dels externs, els independents, els dominicals i €ls altres que no se sap si sén carn o
peix.

I que encara existeixen.

Si, 1 en alguns casos esta molt justificat, perque pot haver-hi assessors de molta valua que
tenen vincles o amb I'accionista dominant o amb els gestors perd que tenen una valua personal
que justifica que hi estiguin.

La llei Sarbanes-Oxley dels Estats Units, serveix com a referéncia?

Als Estats Units, en aquestes mateéries de govern corporatiu, hi ha un sistema diferent per-
que alla no és el sistema complain or explain, de complir o explicar. Alla hi ha uns requeriments
de les borses de valors on has de complir les condicions i, si no ho fas, no pots cotitzar. A Europa
aixo no existeix, no hi ha requisits de govern corporatiu per cotitzar, hi ha recomanacions i s’ha
imposat la regla britanica de vosteé digui si segueix o no segueix les recomanacions i expliqui per
que no les compleix si no les compleix. El model america és molt més imperatiu.

El fet que siguin normes de compliment voluntari, no implica que neixin coixes?

No, perque crec que, si estan ben formulades i no se’n desvirtuen els conceptes, hi ha
moltes empreses a les quals voluntariament els interessara complir les recomanacions.

Per convenciment o perqué ven?

S1, per reputacié. Si les recomanacions estan bé formulades —i jo crec que ho estan— a
les empreses els interessa dir: jo en compleixo la major part, perd no compleixo aquesta perqué
crec que no s’adapta a mi o pel que sigui. Es un mecanisme de prestigi i reputacié i crec que per
aixd moltes empreses cotitzades les seguiran, perqueé sén assenyades.

Pot suposar un excés de burocracia per a les pimes?

No, perqué aquesta pregunta ja I'he feta a totes les societats que han sortit a cotitzar i
practicament totes eren petites, i els deia: aquestes recomanacions a vostes els suposen un tras-
torn? I cap no m’ha dit que si. A més, en aprovar les recomanacions finals se’n van suavitzar algu-
nes en atencié a observacions que ens havien fet empreses de baixa capitalitzacié.

Per exemple?

Per exemple, originalment déiem que la recomanacio era que hi hagués tres consellers in-
dependents en tot consell i, al final, la recomanacié és que n’hi hagi un terc, d’independents, cosa
que vol dir que en consells petits —de menys de 9 membres— n’hi ha prou que n’hi hagi dos.
També es reconeix que un conseller independent pot considerar-se aixi encara que tingui un pa-
quet de menys del 5% d’accions. Es van mitigar els possibles excessos del projecte de gener i les
recomanacions finals estan també pensades per a les pimes. A més, les empreses saben que, aque-
lla recomanacié que no els sembli apropiada, poden dir que no la compleixen i no passa res. Es un
sistema de complir o explicar, no tan complicat com la legislacié americana.

Un altre punt central del codi és el consell d’eliminar els blindatges. Son dolents per definici6?



No. De fet, el Codi Unificat, en explicar aquesta recomanacio, fa puntualitzacions. Si que
recomana en general que no es facin blindatges estatutaris o mesures que dificultin la presa de
control per un accionista que en mercat vulgui comprar les accions pero, en la justificacié, es diu
que en alguns casos pot no ser desgavellat. Per exemple, quan I'empresa ja surt al mercat aixi,
amb la qual cosa el que compra ja sap el que compra. Es cert que, en la mesura que les opes no ne-
gociades, mal dites hostils, sén un mecanisme disciplinant dels gestors, aixo fa que les accions tin-
guin el valor que han de tenir perqué, quan hi ha un mal gestor, pot venir un inversor que el faci
fora.

Els blindatges han estat, de fet, el centre de tota 'OPA a Endesa.

Si, s’ha vist molt bé com els blindatges estatutaris, de vegades, en dificultar les opes, po-
den acabar fent que al final es produeixi I'operacié perd a un preu més atractiu per a I'inversor,
amb la qual cosa permet negociar des d’'una posicié de més forga als actuals accionistes; i el que
vol aconseguir el control, com que hi veu una certa resistencia, ha d’usar el talonari. O sigui que
de vegades els blindatges poden estimular la generositat del talonari de qui vol comprar una em-
presa. Té els seus pros i contres i per aixo la recomanacié del codi, encara que es formuli amb ca-
racter general, ho matisa molt, i aixd pot ser especialment important per a moltes empreses mitja-
nes, familiars, que estiguin pensant sortir a borsa.

Clar, si no vols perdre el control, millor sortir amb un blindatge

Si, el que vulgui sortir amb una restriccid de vot del 10%, pot fer-ho, encara que ha de sa-
ber que, llavors, en lloc de posar un preu de 100 a 'accié, haura de posar un preu de 95. A Espanya
I'tinica limitacio significativa que hi ha a les opes és la del dret de vot, enfront de barreres més
complexes en altres paisos, com ara Franga, on hi ha un sistema de vot que esta en funcio de
quant de temps has estat accionista de la companyia. Si ho has estat un cert nombre d’anys, tens
el doble de vots que si has estat accionista des de fa poc. A Holanda i Suécia hi ha vots multiples.
Hi ha moltes tecniques que separen el dret de vot de la participaci6 en capital.

La nova llei d’opes contempla alguna limitacié en aquest sentit?

Una cosa que haurem de fer en traslladar a Espanya la directiva europea d’opes, és que to-
tes les normes en materia d’opes les hauriem de formular en termes de percentatge de vots. Aqui
sempre ho hem fet en percentatge de capital, perqué va de soi que percentatge de capital i de vot
és el mateix, perd aixo a la resta de paisos sovint no té res a veure i tot esta expressat en dret de vot
ino en percentatge de capital.

Un altre dels punts forts del Codi Unificat és el de la incorporacié de la dona als consells. Es diu que hi
ha una certa inércia que fa que practicament tots els llocs estiguin ocupats per homes. Quin tipus d’inércia?

Es produeix el fenomen que en anglés es diu Old Boys Network. Vol dir que, si tu, a I'hora
de fixar qui és el president d’'una companyia, te’n recordes de qui era company de pupitre a I'es-
cola i vivies en una epoca en queé les escoles no eren mixtes, el company de pupitre necessaria-
ment era un altre home. Després, si estas acostumat a “socialitzar” amb uns altres mentre jugues
al golf, et trobes a la llotja del Barca o del Madrid o vas a cacar, és rar que se t'acudeixi que aquells
que no comparteixin aquestes aficions poden ser candidats i que se t’encengui la bombeta de
pensar en ells. Es un procés de xarxes de socialitzaci. A més, en la mesura que pensis que per ser
un bon conseller necessites haver estat president d’'una companyia, estas pensant en una pedrera
en la qual no hi ha hagut dones, i tot aixd es perpetua. Per aixo es necessita un incentiu.
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Creu que si es compleix el codi canviara aquesta inércia?

Podem contribuir-hi. De fet, en el Codi Unificat s’inclou una proposta molt modesta.
Diem: si en un consell no hi ha cap dona, pensi si no hi ha algun biaix especific que esta excloent
determinats collectius i després, quan hagi de cobrir alguna plaga de conseller, especialment in-
dependent, pensi quines possibles candidates hi pot haver que compleixin les condicions per in-
cloure-les en la llista curta i que guanyi el millor. Vam ser modestos perd innovadors, perque cap
codi de bon govern havia abordat aquest tema; nosaltres ho vam fer i després la llei d’igualtat ha
anat més enlla i ha fixat objectius quantitatius.

En matéria de Responsabilitat Social Corporativa, quina creu que és la situacié de les empreses cotitza-
des espanyoles?

Em resisteixo a usar aquest concepte perqué és molt ampli. Crec que hi ha dos conceptes
de govern corporatiu: un que ho abasta tot, inclosos els temes mediambientals, de respecte a les
comunitats locals, etcétera, i un altre, de més restringit al govern d’empresa, que és el que vam
usar aqui. Per a nosaltres, govern corporatiu és organitzacié interna de 'empresa i es tracta de
frenar els dos conflictes que hem comentat que hi pot haver: el d’agencia (que els gestors no si-
guin lleials amb els propietaris) i el d’abus de posicié dominant (que els accionistes majoritaris ex-
plotin als minoritaris). Després, hi ha un tercer conflicte potencial molt propi de la Responsabili-
tat Social pero alie a la CNMYV, que sén els possibles conflictes d’interés entre els accionistes i els



altres grups (els stakeholders). En aquest cas, son problemes que han d’abordar-se pels parla-
ments, les lleis, la consciéncia social... pero que desborden les nostres competéncies.

Creu que la RSC és una moda? Un mecanisme de promoci6 empresarial?

Aquesta desviaci6 patologica es pot donar, i en molts de casos es dona aquest desvirtua-
ment del concepte, pero també hi ha empreses que genuinament creuen que té sentit que les
empreses segueixin certes pautes étiques que no siguin imperatiu legal. En el Codi Unificat diem
que I'objectiu d’una societat cotitzada ha de ser elevar al maxim el valor de 'empresa de forma
sostinguda, sense escalfaments del valor a curt termini, perd sempre que 'empresa compleixi ri-
gorosament les lleis, els contractes i els objectius de RSC que voluntariament ha acceptat. O si-
gui que, si diu que sera delicadament escrupolosa amb el medi ambient, perfecte, perd ho ha de

complir. L’important és que sigui un compromis basat en la voluntarietat, perqué per a la resta ja
hi ha les lleis.

Creun que les caixes d’estalvis també haurien d’adoptar un Codi Unificat com el que s’ha aprovat per a
les cotitzades?

S¢n emissores de renda fixa i, com a tals, no té cap sentit que la CNMYV aprovi recomana-
cions de bon govern per a elles pel senzill fet que, a més, la seva solvéncia esta supervisada pel
Banc d’Espanya. En la mesura que no emetin quotes participatives i instruments de renda varia-
ble, la forma com estiguin organitzades influeix molt poc en la seva qualitat crediticia, i, en la me-
sura que hi influeix, ja hi ha el Banc d’Espanya per supervisar-ho.

Perd hi ha hagut algunes critiques perqué des de les caixes no se segueixen principis que altres empreses
si que han de complir.

Si, pero han estat critiques per altres motivacions. En la legislatura passada, com que es
volia restringir I'activitat de les caixes en 'ambit industrial i de presa de participacions, en comp-
tes de dir-ho directament, es va seguir el subterfugi de dir: a aquestes els posarem unes recoma-
nacions de bon govern. Pensi que les caixes tenen lleis que regulen allo que en el cas de les cotit-
zades son recomanacions: la composicié dels seus consells esta regulada per llei i en les
cotitzades no; la continuitat dels consellers esta regulada per la LORCA (un dels articles 'hem
traslladat a les recomanacions dels consellers independents, per exemple, que és el que diu que
a un independent no se’l pot cessar perque si, sind que ha de ser per una causa justificada). Sén
temes molt tipics de normes i la CNMV té poc a dir-hi, i, si calgués fer recomanacions, corres-
pondrien més al Banc d’Espanya i a les comunitats autonomes, que sén les que tenen compe-
tencia sobre les caixes. Al meu parer, la necessitat d’'un codi de bon govern de les caixes és molt
menor.

Creu que la transparéncia va lligada al bon govern?

Si, I'afavoreix, perd una cosa important és que, perqué la transparéncia dugui al bon go-
vern, hi ha d’haver uns mitjans de comunicacié independents, hi ha d’haver una llibertat d’ex-
pressio i d’opini6 real.

Creu que no hi és?

Crec que, a Espanya, la llibertat d’opini6 esta molt limitada. Hi ha molta llibertat d’opinio

respecte al govern. Els mitjans de comunicacié estan molt mediatitzats pels grans grups empresa-
rials. Ningti no pot atrevir-se a dir o a escriure res advers a algun grup economic. Ficar-se contra el
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govern nacional o regional o ficar-se amb la CNMYV surt de franc, pero ficar-se amb un gran grup
economic no surt de franc i no es fa.

Per immaduresa o per sensatesa?

Perque els mitjans de comunicacié aqui estan massa atomitzats, sén massa dependents
del poder economic. Jo crec que aixo és un problema gros que tenim a Espanya en el funciona-
ment dels mercats de valors: que no hi ha mitjans de comunicaci6 independents i autdnoms i que
per aixo la transparéncia és condici6é necessaria perd no suficient. En general, els mitjans de co-
municacié donen lligons d’ética a tot el mén, perd no se les apliquen a ells mateixos.
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Germa Bel ha tret recentment una obra que,
com ens té acostumats, sobresurt per la novetat
del tema tractat, el rigor metodologic i la quali-
tat. El titol és Economia Politica de la Privatiza-
cion Local, publicada per la Fundacion Rafael
del Pino i Marcial Pons.

El llibre s’estructura en tres parts, a més de les
conclusions. La primera part contesta a la pre-
gunta que és la privatitzacid, estableix els seus
fonaments teorics i fa una analisi de la privatit-
zaci6 local en perspectiva historica. L'autor defi-
neix la privatitzacio com la transferéncia des del
sector public al sector privat de la propietat o el
control de l'activitat productiva. Les formules
que es poden utilitzar per privatitzar son varia-
des i tenen caracteristiques i efectes diferents
(venda d’empreses publiques, contracte de ser-
veis, acord de concessid, etc.). EnI'ambit local la
formula més habitual de privatitzacié ha estat
I'atorgament de contractes i concessions per a
la produccié de serveis. De vegades es questio-
na que la contractacié externa no és una forma
de privatitzacid, pero segons I'autor també en
aquest cas es pot parlar de privatitzacio, malgrat
que la seva naturalesa i implicacions economi-
ques siguin diferents a la venda d’empreses pu-
bliques. A més, I'autor presenta la contractacié
externa a nivell local com una forma de generar
eficiéncia i economies d’'escala, mitjancant I'a-
gregacio de la produccioé del servei de diversos
municipis, ja que moltes vegades un municipi
no coincideix amb I'escala optima per a la pres-
tacio d'un servei.

Un punt important d’aquesta primera part és la
diferenciacio que fa I'autor entre provisio i pro-
duccio dels serveis publics, ja que moltes vega-
des s’utilitzen com a sinonims. Segons |'autor,
no es pot estudiar adequadament la concessié i,
per tant la privatitzacié local, sense establir una
delimitacio clara entre aquests dos conceptes,
quan moltes vegades s'utilitzen com a sino-

nims. Pel que fa a la provisio, la qlestio relle-
vant és qui té la responsabilitat en la garantia de
la producci6 d’un bé o un servei. En canvi, en la
produccid, la qlestio rellevant és qui organitza
els factors productius per produir un bé o un
servei. Per tant, en el cas de la provisio publica
ens trobem, tant en produccié publica com en
produccié privada, que s’ha externalitzat mit-
jangant l'encarrec que una empresa privada
produeixi el servei, per exemple a través de la
concessio.

La segona part, a partir de I'evidéncia empirica,
contesta a preguntes com ara les seguents:
Quin ha estat 'abast de la privatitzaci¢ a nivell
local? Per qué es privatitza? Quins efectes eco-
ndmics ha tingut? L'autor descriu l'experiéncia
dels EUA, dels paisos europeus i d’Espanya en
la privatitzacio dels serveis locals de residus so-
lids i d’abastament d’aigua. La informacio apor-
tada és molt interessant, ja que n'hi ha poca de
disponible sobre aquesta materia. Es conclou
que la preséncia de produccid privada és molt
important en la provisio del servei de residus
s0lids en els paisos de I'OCDE (especialment els
escandinaus i Espanya), contrariament al servei
d’abastament d’aigua on és minoritaria.
L'evidéncia empirica no arriba a cap conclusié
rellevant que ens permeti explicar els motius
pels quals es privatitza. Els factors fiscals no
sembla que hagin jugat un paper important en
la privatitzacio. En canvi, la consecuci6 d’econo-
mies d’escala mitjangant I'agregacio pot haver
estat un motiu per a la privatitzacio. Sembla que
la decisio de privatitzar és sobretot una qliestié
pragmatica, on la ideologia no ha suposat un
factor important.

També I'evidéncia empirica ens permet exami-
nar els efectes economics de la privatitzacio. En
el cas dels residus solids, sembla que la compe-
téncia sigui més rellevant que la propietat de la
produccié. Aixi, a nivell m®nicipal, la preséncia
de contractacio competitiva sembla portar menys
costos, tant si la produccio es privada com pu-
blica. En el cas del servei del subministrament
d’aigua, I'evidéncia ens diu que no hi ha dife-
réncies entre la produccié publica i privada pel
que fa referéncia a l'eficiéncia.

La tercera part de !'obra es dedica a analitzar la
privatitzacié local a Espanya. La presentacid
dels resultats d'una enquesta sobre la produc-
cio de serveis publics locals als municipis de
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més de 2.000 habitants permet realitzar una
analisi molt detallada i valuosa de la produccio
de residus solids i d’abastament d’aigua. Sense
tenir en compte la produccié mixta (realitzada
per empreses de capital mixt, public i privat), la
produccié privada esta present en més de la
meitat dels municipis per al cas dels residus so-
lids, i és més freqlient com més gran es la po-
blacié municipal. També hi ha diferéncies terri-
torials. En el corredor mediterrani i a la Vall de
I'Ebre és on la produccio privada és més eleva-
da. En el cas de l'aigua, més del 40% dels muni-
cipis espanyols opten per la produccio privada,
i igual que en el cas dels residus presenten dife-
réncies territorials importants, pero en la majo-
ria de comunitats autonomes hi ha més produc-
cio privada en els residus que en |'aigua.

De I'analisi anterior es despren que una alterna-
tiva a la privatitzacio local per a la realitzacio
d’'economies d'escala és la cooperacio intermu-
nicipal. Quasi la meitat dels municipis de més
de 2.000 habitants cooperen per la produccié
del servei de residus solids, augmentant la coo-
peracié a mesura que disminueix la poblacio, la
qual cosa demostra que s'aprofita la cooperacio
per ala realitzacié d’economies d’escala.

En el cas del servei de |I'aigua la cooperaciéo mu-
nicipal esta menys estesa, i la practiquen menys
d’un quart dels municipis. La cooperacio té lloc
en el cas dels municipis mitjans i grans, la qual
cosa fa pensar que es busca la realitzaci6 d’'eco-
nomies de densitat.

El llibre acaba amb unes conclusions, on I'autor
ressalta alguns dels aspectes més rellevants de
I'analisi. En primer lloc, no es pot concloure que
la produccio privada és millor que la publica, o
a l'inrevés. Segons l'autor, «la privatitzacié no
ha estat una panacea universal, com preveien

els idealitzadors d'allo privat, ni ha causat perju-
dicis irreparables a la qualitat del servei, com
predeien els idealitzadors d'alld public». En se-
gon lloc, cal preguntar-se quan cal privatitzar.
La primera condicio és que el servei funcioni de
manera deficient o generi costos excessius. No
obstant aixo0, cal tenir en compte que la privatit-
zacioé no elimina la implicacié del govern local
en la provisié del servei, com alguns responsa-
bles municipals poden creure. Ara bé, davant la
privatitzacio hi ha altres alternatives: la reorga-
nitzacié de la produccié publica, la cooperacio
intermunicipal, o la cooperacio amb el sector pri-
vat amb empreses mixtes. | en tercer lloc, sem-
bla que és positiu un cert balang entre produc-
ci6 publica i produccié privada, en estimular
aquesta ultima la reforma interna en els munici-
pis que mantenen la produccié publica i en
mantenir la produccié publica com a alternativa
a un mal funcionament de la produccié privada.
S’'ha de deixar de banda la idea que «allo pu-
blic» i «alld privat» estan en conflicte i centrar
I'atencié en els espais de cooperacié. A més,
conclou l'autor, sabem que el mercat no pot
funcionar sense |I'ajuda de I'Estat, pero també
sabem que el mercat pot ajudar I'Estat a acon-
seguir els seus propis objectius.

En definitiva, I'obra de Germa Bel contribueix a
entendre la gestid publica i ens proporciona in-
dicadors de com millorar-la i ser més eficient. A
més, és oportuna en el temps, ja que estem en
un moment que I'impuls cap a una millora de la
gestio publica esta generalitzat en els paisos
més avangats del mén occidental, davant un
sector public que té una gran incidéncia sobre
el benestar dels seus ciutadans, no tan sols per
les seves politiques, siné també per I'organitza-
ciod i gestio dels serveis publics.



La induastria bancaria
en el marc de Basilea ll
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Catedratic d’Economia Aplicada
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Institut d’Economia de Barcelona (IEB)

La tesi doctoral defensada I'any 2006 per |'autor
a la Facultat de Ciéncies Economiques de la
Universitat de Barcelona és I'origen d’aquest lli-
bre que analitza en profunditat «El nou marc de
mesures i normes de capital per al sector finan-
cer emanat de! Comité de Supervisié Bancaria
de Basilea», més generalment conegut com Ba-
silea Il. De fet, el llibre reprodueix, mai millor
dit, la tesi doctoral, afegint-hi un postfaci en el
qual es recullen els esdeveniments més relle-
vants que han succeit d’enga que en va acabar
la redaccio.

El primer que cal assenyalar és que es tracta
d’una tesi doctoral poc convencional. | aixo per
diverses raons: la primera d’elles el mateix per-
fil del doctorand. Nascut a finals dels anys qua-
ranta a Cervia de Les Garrigues (Lleida) ha des-
envolupat la major part de la seva activitat
professional a La Caixa, on ocupa actualment el
carrec de Director de Seguiment Sectorial del
Risc. Membre de la Junta Directiva i President
de la Comissié Financera del Col'legi d’Econo-
mistes de Catalunya, ha estat també professor
d’Economia Financera a les universitats Auto-
noma de Barcelona i Pompeu Fabra. Es evident,
doncs, que estem davant I'obra d’un professio-
nal reconegut i consolidat, que accepta I'esforg
ingent que comporta la realitzacio d'una tesi pel
gust de contribuir a elevar la frontera del conei-
xement i també, per qué no dir-ho, per la satis-
faccié que proporciona superar el repte i obte-
nir la maxima graduacié universitaria.

Gasol rebutja, d'altra banda, el principi «<small is
beautiful» que segueixen la major part de tesis
doctorals actualment. De fet, el seu llibre té ni
més ni menys que 876 pagines que, afortunada-
ment, es llegeixen amb facilitat ja que la tesi
esta molt ben escrita. No segueix tampoc |'orto-
doxia a I’hora d’escollir les cites de qualitat que
obren i tanquen la major part dels capitols, i que
situen practicament al mateix nivell mestres

consagrats (Smith, Sharpe, Greenspan) i econo-
mistes que, malgrat el seu prestigi (Iglesias, Rol-
dan, Vargas), no estan dins I'«Olimp dels Déus».
Entrant ja en I'analisi del contingut, el llibre
s'estructura al voltant de tres grans parts ben
diferenciades. En la primera, s’analitzen els
riscs bancaris i, més concretament, els métodes
i procediments que solen utilitzar-se per al me-
surament i seguiment. Com assenyala el mateix
Gasol: «Dificilment pot emprendre’s I'estudi de
Basilea Il, un nou paradigma de regulacié molt
més sensible al risc i proxim a les practiques
més avancades i innovadores de gestio dels ris-
cos, sense una immersié en profunditat en tot
allo que pertoca les técniques i eines de gestio
requerides per mesurar, vigilar i controlar els
riscos». Acceptant la validesa de I'afirmacié an-
terior, es pot també argumentar que una inves-
tigacio sobre capital adequacy hauria de tractar
els temes que han generat més debat i discus-
si6 (el paper dels recursos propis en les empre-
ses bancaries, la propia definicié d’aquests re-
cursos, la conveniéncia o no d'exigir un nivell
minim i I'evolucio de la normativa reguladora,
entre d'altres).

La segona part del llibre, la més voluminosa i
sens dubte la més interessant, revisa les suc-
cessives recomanacions del Comité de Supervi-
si6 Bancaria de Basilea, i dedica per raons ob-
vies una atencio especial a I'analisi del nou
model de mesurament del capital regulatori. Es-
pecialment instructiva resulta la lectura del ca-
pitol 8 en el qual, a partir dels QIS {Quantitative
Impact Study) realitzats pel mateix Comité de
Basilea, s’explica el previsible impacte sobre els
requeriments de capital de les entitats banca-
ries que generara Basilea Il en funcié del tipus
d'entitat (grans bancs, entitats molt especialit-
zades, bancs regionals) de qué es tracti, la com-
posicié de la cartera de crédits (risc sobira, em-
preses, minoristes, pimes, etc.), zona d’origen
(G10, UE i d'altres) i la metodologia (estandard,
IRB basic o IRB avancat) de mesurament de ris-
cos adoptada. El manteniment per a la mitjana
de la mostra del principi de neutralitat (els re-
queriments de capital no canvien respecte als
que existeixen en I'actualitat) i la constataci6 de
I'existéncia de clars incentius perqueé les enti-
tats adoptin els sistemes més avancats de ges-
tié i mesurament de riscos son algunes de les
conclusions obtingudes.

Anton Gasol Magrifia, La indus-
tria bancaria en el marco de Basilea I,
ACCID, Barcelona, 2006.
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La tercera part del llibre (Estabilitat financera i
transparéncia informativa) s'articula al voltant
de dos capitols de caracter eminentment empi-
ric. En el primer, s’analitza, partint de la infor-
macié subministrada per la base de dades
Bankscope, el comportament financer d'una
mostra representativa de 53 grans bancs (que
tenen la seva seu en algun dels paisos mem-
bres del Comité de Basilea) al llarg del periode
1987-2003. En el segon, s'intenta avaluar com i
en quin sentit ha evolucionat la informacié pro-
porcionada per les mateixes entitats bancaries,
i, per fer-ho, es revisen les memories anuals pu-
blicades entre 1979-2003 per quinze dels bancs
inclosos en la mostra anterior. Sense negar el
seu interés, creiem que |'ingent esfor¢ de reco-
llida i tractament de la informacié que duu a ter-
me Gasol en aquests dos capitols no suporta
una analisi cost-benefici. Convenguts que con-
tribueix a millorar la disciplina de mercat i, per
tant, I'estabilitat del sistema financer i com a
contrapartida també I'autoritzacié dels siste-
mes interns de mesurament del risc, el Comité
de Supervisié Bancaria de Basilea exigira a les
entitats bancaries una millora en tot allo relacio-
nat amb la transparéncia i la divulgacié de la in-
formacié. Analitzar ’'esdevingut en el passat en

un context no coercitiu no sembla, tanmateix,
que permeti deduir com evolucionara aquesta
questié en el futur immediat.

El tema escollit condiciona I'estructura de la tesi
i molt especialment el format de les conclu-
sions. Noti's en aquest sentit que el gruix de Ba-
silea Il s'adoptara al llarg de I'any 2007, i, per
tant, encara no és possible avaluar amb precisi6
quin en sera el veritable impacte. Del que hem
dit, no s'ha de deduir que I'apartat de conclu-
sions estigui exempt d’interés; entre altres
raons perqué és el millor resum de tot allo rela-
cionat amb Basilea Il que hem llegit fins a la
data. També és incorrecte pensar que el treball
esta mancat d'una tesi com a tal; aquesta, per
contra, impregna tota la investigacié i no és al-
tra que una defensa quasi apassionada de la
nova regulacio en la mesura que permet aproxi-
mar capital economic i capital regulatori, és a
dir, en la mesura que acosta la regulacié a les
practiques seguides i exigides pel mercat. De
fet, després de presenciar I'acte de defensa de
la tesi, llegir integrament el llibre i assistir a al-
gunes de les presentacions que se n’han fet, un
arriba a pensar que Anton Gasol ha de ser
membre del Consell de Supervisié Bancaria de
Basilea.



La saga dels cotoners catalans
Francesc Cabana
Ed Proa, Barcelona 2006

El nou llibre de Francesc Cabana analitza la
trajectoria de les principals families cotoneres
al llarg de prop d’'un segle, i I'emmarca en el
context economic i politic en el qual es va des-
envolupar. Els extraordinaris beneficis generats
per la Primera Guerra Mundial, els trasbalsos
politics patits durant la Dictadura de Primo de

Espaiia 2020: un mestizaje ineludible
Josep Oliver

Institut d’Estudis Autonomics, 2006

Com indica clarament el titol, la tesi princi-
pal que sosté el professor Josep Oliver en
aquest llibre és que Espanya s’encamina inevi-
tablement cap a un mestissatge creixent com a
conseqiéncia de les decisions demografiques
(reduccié de la taxa de natalitat) que com a
col-lectiu, com a pais, van adoptar temps enre-
re. El llibre consta de tres parts ben diferencia-

La innovacié i R+D industrial a Catalunya
Joaquim Sola, Xavier Sdez i Montserrat
Termes

Secretaria d’Industria, Departament de Treball i Industria,
Barcelona 2006

Una bona part dels estudis sobre la innova-
cié i la R+D realitzats ultimament a Catalunya
han analitzat la qgiiestié des de la perspectiva
dels grans agents (sector publici privat) i institu-
cions (universitats, administracions publiques i
empreses) implicats en el procés. Malgrat I'exis-
téncia d’algunes fonts estadistiques que perme-

Rivera i la Republica, el desastre que va com-
portar la Guerra Civil, I'aprofitament dels nego-
cis a partir de 1939 en el marc corrupte del pri-
mer franquisme, les reestructuracions dels
anys seixanta i el «principi de la fi» de I'dltim
terg del segle xx, sdn, doncs, les fites principals
que estructuren aquesta obra, en la qual, a par-
tir de la saga dels cotoners, s’analitzen també
alguns dels valors i contrastos tipics de la bur-
gesia catalana (de la generositat a la gasiveria,
de la vinculacio al pais al passotisme, de la
bona gestié empresarial a la més o menys defi-
cient).

des. La primera duu I'epigraf de «L'ajust oferta-
demanda de treball i problemes del seu mesu-
rament». La segona («Necessitats d'immigracio
a Espanya i les seves comunitats autonomes el
2020») constitueix el nucli de la recerca ja que
s’hi analitza I'evolucié previsible de I'oferta de
treball, de la demanda i de I'ajust oferta-deman-
da. Les simulacions efectuades suggereixen
que, el 2020, haura estat necessaria una entrada
addicional de nous immigrants, situada entre
els 4 i els 7 milions. La tercera, finalment, pre-
senta en dos Utils annexos la metodologia esta-
distica emprada en la recerca i els resultats ob-
tinguts per comunitats autdbnomes.

tien abordar la qlestio (per exemple, I'Enquesta
sobre innovacié tecnologica a les empreses), no
es disposava en canvi d’un estudi detallat sobre
|"activitat i la situacio existent en els diferents
subsectors que componen la industria transfor-
madora catalana, i és aquest I'objectiu central
de la recerca (publicada ara en forma de llibre)
que han dut a terme tres coneguts professors de
la Universitat de Barcelona. La seva utilitat és in-
discutible atés el grau elevat de diversificacio
productiva que presenta la industria manufactu-
rera catalana i, com a consequéncia d’aixo,
I’existéncia de situacions molt diverses en fun-
cio de la branca que estiguem considerant.
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La localizacién de la poblacién espafiola
sobre el territorio. Un siglo de cambios
Francisco J. Goerlich y Matilde Mas (dir.)
Fundacién BBVA, Bilbao 2006

Partint de la informacidé subministrada pels
censos de poblacié desenals, I'equip d’investi-
gadors dirigit pels professors Goerlich i Mas
construeixen, en primer lloc, séries homoge-
nies de les poblacions municipals espanyoles al

Un balance del estado de las autonomias
Coleccion Mediterraneo Economico

Fundacion Cajamar, Almeria 2006

En aquest niumero monografic de la revista
Mediterraneo Economico, prestigiosos especia-
listes i responsables politics de primer nivell
analitzen els éxits i les limitacions associats a
una de les transformacions més rellevants que
ha experimentat Espanya a les ultimes décades:
el desenvolupament de I'Estat de les Autono-

llarg d'un segle (entre 1900 i 2001), i milloren
aixi substancialment el nivell de base de I'esta-
distica demografica espanyola. Analitzen a con-
tinuacio els notables canvis que ha experimen-
tat la localitzacio de la poblacié espanyola en el
territori al llarg de la passada centdria, i dedi-
quen una atencié especial a dos d’ells: el pro-
gressiu procés d'urbanitzacié (el revers dels
qual no és altre que I'éxode rural) i la formacié
del contemporani sistema de ciutats {presidit
pel lideratge de Madrid i Barcelona, pero carac-
teritzat també pel desenvolupament d’'un ampli
elenc de ciutats intermédies)

mies. Aquest numero consta de quatre parts
ben diferenciades. En la primera s’aborda I'ex-
periéncia descentralitzadora espanyola com un
tot, i s'incideix en les conseqiiéncies politiques i
economiques. En la segona, s'analitza el siste-
ma de finangament autonomic i 'execucio de la
despesa. En la tercera, els efectes de la descen-
tralitzacié en la dinamica econémica de les co-
munitats autdnomes. |, a |'Ultima, s’inclouen
analisis d’'algunes funcions descentralitzades
com ara la sanitat, 'educacié universitaria, la
justicia, la politica de foment economic a través
de les agéncies de desenvolupament regional i
la politica de les empreses publiques.
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Comprar el pis que t'agrada, canviar de cotxe, fer la millor inversio, assegurar la teva jubilacid, obrir el
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BS Crédit Economistes

Gaudeixi d'una
tresoreria equilibrada

% BS Creédit Economistes és un crédit permanent
3 que li permetra equilibrar la seva tresoreria
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