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1. INTRODUCCIO AL TREBALL

El mercat és com un péndol que sempre oscil-la entre [’optimisme insostenible (que fa
que els actius siguin massa cars) i el pessimisme injustificat (que fa que els actius
siguin massa barats). L’inversor intel-ligent és una persona realista, que ven a
optimistes i compra a pessimistes.

Benjamin Graham

1.1. Tema i objecte d’estudi

El tema d’aquest treball és la borsa i la seva relacié amb el sistema capitalista. D’una banda
em centraré en analitzar els factors determinants dels sistema capitalista i la seva evolucio al
llarg de la historia tot apropant-me al mon de la borsa per entendre millor el seu funcionament
i, per I’altra, analitzaré com evolucionen algunes de les empreses dels diferents sectors que

cotitzen a la borsa .

Essent conscient que no puc abastar tot I’ampli tema relacionat amb la borsa, em basaré en el
seu funcionament i en els avantatges i inconvenients que suposa en relacié amb el sistema
capitalista, perque dona una visié global i és el punt de partida per comprendre els altres
factors borsaris. Per tant, 1’objectiu d’aquest treball no és analitzar els métodes i tecniques
utilitzades en borsa per aconseguir més beneficis, sind coneixer el paper que juga el Mercat de

Valors dins el sistema capitalista.
1.2. Motivacid i justificacio

A T’hora d’escollir el tema del treball de recerca tenia molt clar que el volia emmarcar dins
I’area d’economia, perqué sempre m’ha interessat molt i, dins de I’ampli ventall de temes
possibles, el que em cridava més 1’atencio era el mon de la borsa. El cas és que des de fa uns
quants anys intento seguir 1’evolucié de I'IBEX35 i sovint he llegit articles i webs sobre el
funcionament de la borsa i fins i tot havia intentat fer simulacions virtuals. Perd per raons
diverses mai n’acabava d’entendre el funcionament global, ja fos per I’edat o perqué no hi

dedicava prou temps per entendre la complexitat del tema.

Per aixo0, vaig veure en el treball de recerca I’oportunitat per a endinsar-me en el moén de la
borsa de manera més profunda i intentar aprendre el maxim possible. Tanmateix, el primer
que em vaig adonar va ser que era un tema massa extens i per tant I’havia d’acotar molt i amb

I’ajuda del meu tutor de practiques vaig centrar 1’objecte d’estudi.
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Vaig escollir la relacié de la borsa amb el sistema capitalista perque vaig observar que era un
tema que no s’havia investigat gaire, doncs la majoria de treballs de recerca s’encaminaven

més cap a les carteres d’inversio.

Des de fa temps vull encaminar els meus estudis i futur professional cap al mon economic i
empresarial i crec que aquest treball em sera de gran utilitat per veure que em trobaré un cop

comenci la universitat i també per les possibles feines que podria trobar en acabar els estudis.

M’il-lusiona molt el repte de poder jugar a la borsa un cop hagi acabat la meva formacio,
perqué realment penso que és un tema apassionant en el qual pots fer servir els teus

coneixements per comprar i vendre accions, avangant-te al mercat.

Séc conscient que el meu objecte d’estudi inclou dos temes que per si sols ja son molt amplis,
el sistema capitalista i la borsa, i per tant he intentat sintetitzar-los al maxim perque aquest
treball no fos massa extens, sempre utilitzant un llenguatge molt planer per a facilitar la

comprensio del lector.
1.3. Hipotesi i objectius
Les hipotesis de treball plantejades son:

1- “Actualment el sistema capitalista no es podria mantenir sense la borsa.”

2- “Les empreses liders que cotitzen a borsa en els diferents sectors economics no segueixen

la mateixa evolucio borsaria.”

Cal dir que per corroborar la primera hipotesi es compta fer la valoracié a partir del punt de
vista d’experts 1 professionals pertanyents als diferents grups o entitats que d’una manera o

altra estan relacionats amb el mon de la borsa .

En canvi per a la segona hipotesi em basaré en les dades objectives de quatre empreses en

relacio als seus resultats economics a la borsa i a I’evolucié d’aquests.

Aquestes dues vies paral-leles de recerca em permetran extreure una conclusio final i poder

corroborar o desmentir les meves hipotesis inicials.
Els objectius d’aquest treball es concreten en:

1. Obtenir el maxim d’informacio i trobar respostes a les preguntes formulades per confirmar

les hipotesis plantejades.

2. Ampliar el meu coneixement sobre I’economia, el capitalisme i la borsa.
6
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3. Coneixer la terminologia propia del mén de la borsa.

4. Apropar-me al mén de la borsa i a persones i entitats que d’una manera o altra hi estan

relacionades.

5. Aprendre a fer grafics i interpretar-los, per poder fer valoracions objectives sobre la

situacid i evolucio economica de les empreses.

1.4. Metodologia i estructura

Per tal d’assolir els objectius proposats, es portara a terme la seglient metodologia:

En primer lloc la recerca es centra en la documentacio i recopilacié d’ informacio per mitja

d‘una seleccio de llibres, diaris economics i espais web especialitzats.

Paral-lelament, cal realitzar un llistat d’entitats i persones concretes que representin cada un
dels sectors (Bancs, Societats de Valors, petits i grans inversors, empreses, professors

d’economia...) per realitzar una scrie d’entrevistes.

Es fan les gestions pertinents per aconseguir respostes positives dels diversos col-laboradors,

correus electronics de presentacid, trucades telefoniques i visites directes.
També planifico una visita a la Borsa de Barcelona per coneixer el seu funcionament.

Per deixar constancia i poder documentar alguna de les entrevistes i visites s’ha fet un registre

fotografic.

Un dels metodes utilitzats per dur a terme el treball de camp ha estat la realitzacio
d’entrevistes. Aquestes entrevistes perseguien un objectiu comu i per tant 1’estructura de les
mateixes és similar. Tanmateix ha calgut modificar les preguntes per adequar-les al sector

concret.

Per a I’analisi practica de ’evolucié economica dels diferents sectors, cada dijous es recullen
les dades de les quatre empreses de I’IBEX35 escollides per fer un seguiment setmanal durant

tres mesos.

Un cop realitzades aquestes tasques, reflexiono sobre els resultats obtinguts per extreure’n

unes conclusions i finalment ho explico tot en aguesta memaria escrita.

L’estructura de la memoria €s molt important i per aixo divideixo els continguts en dos blocs

clarament diferenciats: un de teoric i un altre de practic.
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El primer consisteix en la informacio basica sobre el sistema capitalista.

Pel que fa al segon, la part practica, conté les valoracions de les diferents entrevistes
realitzades a persones dels diversos sectors que conformen el sistema capitalista i un

seguiment i analisi de 1’evolucio de quatre empreses de I'IBEX 35.

A més d’aquests dos apartats principals, la memoria també inclou un index que serveix de
guia i que mostra I’estructura i la jerarquitzacié dels continguts, la present introduccio, els dos
grans blocs teorics i practics i finalment les conclusions, on valoraré les hipotesis plantejades
a la introduccid, i les referéncies bibliografiques que mostren quines han estat les meves fonts
documentals. Al final del treball incloc un annex amb les entrevistes complertes i altres

documents imprescindibles per entendre el treball realitzat.

1.5. Agraiments

No hagués estat possible la realitzacié d’aquest treball sense la col-laboracié de diferents
persones que han esdevingut essencials per la correcta evolucio del treball gracies a la seva

implicacid i ajuda.

M’agradaria agrair tot el temps i ajuda que m’han dedicat les persones que esmento a

continuacio:

Al meu tutor del treball i perqué m’ha recolzat des del primer moment. M’ha ajudat a centrar i
estructurar el tema d’estudi i m’ha orientat en els meétodes que podria utilitzar i en la

bibliografia més util.

A la Montse Puig, que sempre ha estat disposada a orientar-me i m’ha acompanyat a descobrir

la Borsa de Barcelona.

A totes les persones entrevistades i col-laboradors que han fet possible aquest treball, perqué
gracies a ells he pogut dur a terme la part practica, especialment en Josep Viceng, en Joan

Puigderrajols, en Ramon Rabat , en Jordi Alberti i la Susana Vila.

A més, també haig d’agrair a moltes persones intermediaries que m’han obert la porta a
empreses i entitats perque sense el seu contacte no hagués estat possible contactar-hi i

aconseguir informacio pel desenvolupament del treball.

A la meva familia, en especial als meus pares i a la meva germana pel seu suport

incondicional I perqu¢ sempre m’animen a  assumir  nous  reptes.
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2. EL SISTEMA CAPITALISTA

2.1. Introduccio: Economiai sistemes economics

L’objectiu d’aquest treball és explicar en que consisteix el sistema capitalista, quines
caracteristiques té i quins son els elements més importants a tenir en compte. Tanmateix abans
d’introduir-nos en aquest sistema concret cal obtenir una visi6 més global i definir que s’entén

per economia i quins son els principals sistemes economics.

En un sentit ampli, l'economia és l'estudi sistematic de l'accid humana o dels mitjans

necessaris que han d'aplicar-se per a aconseguir els fins proposats.

En un sentit més restringit, I'economia és la ciéncia social que estudia l'assignacié dels
recursos escassos entre usos alternatius per a satisfer unes necessitats humanes que son
il-limitades. Es a dir, estudia la manera com s’administren els recursos amb 1’objectiu de
produir béns i que aquests puguin ser distribuits per la poblacié per satisfer les seves
necessitats, tant les primaries o basiques com les

secundaries o supeérflues.

Paul Samuelson (Premi Nobel d’Economia del 1970)
considera que I'economia és la més antiga de les arts i la
més nova de les ciéncies. Cal tenir en compte que

I’economia com a ciéncia moderna es considera que neix

el 1776 amb la publicacio de “The wealth of nations”
d'’Adam Smith (1723-1790) i que des de 1969 és una de Fig. I Retrat d"Adam Smith
Font: Adamsmith.org
les disciplines distingides anualment amb el Iliurament
dels Premis Nobel (com la medicina, la fisica, la quimica i la literatura, a més del Premi

Nobel de la Pau).

Un sistema economic és la manera com s'organitza una societat per a satisfer les necessitats
humanes a partir d'uns recursos necessariament limitats. Tot sistema economic dona resposta
a 3 preguntes: 1) Qué produir i en quina quantitat? 2) Com s'ha de produir? 3) Per qui es

produeix?

El conjunt de principis, regles, procediments i institucions que cada societat tria per respondre
aquestes preguntes i organitzar la produccio, distribucio i consum en el benefici de la seva

societat particular origina els diferents models o sistemes economics.

11
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Al llarg de la historia trobem multiples sistemes economics, com per exemple I'antiga Roma
que tenia un sistema esclavista. El principal mitja de produccié era la ma d'obra esclava i, ates
que els esclaus s'aconseguien fonamentalment mitjancant la conquesta i dominaci6 de pobles
estrangers, aix0 generava una constant pressié expansionista per estendre lI'imperi més enlla
de les seves ultimes fronteres. En I'Edat Mitjana, el sistema economic imperant va ser el
feudalisme. El senyor feudal es comprometia a proporcionar seguretat al vassall, a canvi que
aquest realitzés per a ell tota una gamma de treballs, incloent el pagament d'impostos i la

prestacio de diversos serveis personals.

Actualment conviuen principalment tres sistemes economics: el sistema economic capitalista
o economia de lliure mercat’, el comunisme o sistema deconomia de planificacié

centralitzada® i el sistema d’economia mixta o d'economia intervinguda >.

Per poder il-lustrar millor les caracteristiques del sistema capitalista, a I’ annex s’hi detallara
un quadre resum sobre les diferencies principals entre el sistema capitalista i el sistema

socialista.

2.2.  En qué consisteix el sistema capitalista?

El sistema capitalista és un ordre o sistema social i economic en qué els mitjans de producci6
son en la seva majoria propietat privada i en que el capital s’inverteix en la produccid,
distribucid i el comerg dels béns i serveis per tal d’obtenir guanys o el benefici maxim en un

mercat Iliure i competitiu.

Etimologicament, 1’arrel de la paraula capitalisme, capital prové del llati capitalis que deriva
al mateix temps de caput “cap” en referéncia als caps de bestiar. Inicialment aquest terme es

referia a les persones que posseien riqueses. El significat modern de la paraula capitalisme el

! Sol citar-se a Adam Smith (1723-1790) com el fundador de I'economia moderna i a la seva obra La riquesa de les nacions
(1776) com la pedra angular del capitalisme. Aquest sistema es basa en la premissa de que I'economia pot autoregular-se tota

sola en una forma satisfactoria, i apunta a que la intervencio de I'Estat en la mateixa sigui minima.

2 Karl Marx (1818-1883) és considerat com el fundador d’aquest sistema econdmic. El primer volum de Das Kapital es va
publicar el 1867 i n’estableix les bases teoriques. En aquest sistema és I'Estat qui controla tots els aspectes de la vida

economica. No permet I'existencia de la propietat privada.

3 John Maynard Keynes (1883-1946) va teoritzar aquest sistema en qué I'estat intervé activament en I'ordre social, estableix el
marc juridic-institucional, redistribueix la renda i intervé per evitar crisis periodiques i estabilitzar la societat.

12
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va originar Richard de Radonvilliers ( 1842), Pierre Leroux (1848) i William Thaceray (1854)
entre altres. Karl Marx i Fredrich Engels van parlar de “la forma capitalista de la produccié”

(capitalistishe produktionsofrm), pero no van fer us de la paraula “capitalisme.”

Tanmateix el que actualment anomenem capitalisme és el resultat d’un procés en el que les
activitats economiques i les relacions que aquestes comporten han anat generant mecanismes

de funcionament cada cop més complexes.

Segle de transformacions: economiques, politiques, socials i ideologiques

un segle de revolucions

Les practiques economiques capitalistes es

___Transformacions
1- Econdmighetul -

van institucionalitzar a Europa entre els

Revolucié Industrial Porta ol Sistema capitalista

- 2- Politiques. J
Seg I €s XVI ! X I X' encara q ue al gu nes Creacié de I'Estat Liberal | Ambles Revolucions liberals i nacionals
caracteristiques de 1’organitzacid capitalista 3- Secals W ; -
Societat de classes |amb  explotacié | Pertaal Socialisme |
Moviment Obrer |
ja existien des de I’Antiguitat. El 4 Soechioy SE— .
L'absolutisme El liberalisme Els nacionalismes

capitalisme ha emergit en el mon occidental Provoquen_ Ruptura de lAntic Régim | -

Una economia i poblacié estancada

Com era |'Antic Regim? Jie | Una societat estamental

com el sistema econdmic dominant des del

j Un sistema de govern absolutista)
declivi del feudalisme. Des de la revolucié

. . Lo , . Fig. 2: Transformacions segle XIX
industrial, el capitalisme s’ha estes Font: www.sunion net
gradualment des d’ Europa a altres 1locs del

mon.

La majoria dels paisos desenvolupats, no tots, sén economies capitalistes o de mercat mixt *,
en que existeix la propietat publica i la regulacié del govern sobre la produccio, el comerg i

altres aspectes economics.

El diccionari de llengua catalana de I’Institut d’Estudis Catalans el defineix amb les segiients
paraules: «Sistema economic caracteritzat per la propietat privada dels mitjans de produccio,

concentrats en mans d’una minoria, la prevalenca del mercat i la recerca del benefici.»

Per tant, el capitalisme és el sistema economic instaurat actualment a la majoria de paisos del
mon i que consisteix en la propietat privada, és a dir, que es privatitza la majoria de béns:
terra, materials, objectes, etc. | consisteix en acumular la més gran quantitat de riquesa o

propietats possible.

4 Case, Karl E., Fair, Ray C., Principles of Macroeconomics, Chapter 22 Globalization, Prentice Hall (2004).
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2.3.

Caracteristiques del sistema capitalista

El sistema economic capitalista també es coneix com de lliure mercat i es caracteritza

basicament perqué esta basat en 1’organitzacio racional del treball, els diners i la utilitzacio de

recursos productius.

Aquest sistema economic es caracteritza per:

14

Es una economia de lliure mercat i per tant hi ha llibertat per comprar, vendre i crear

empreses.

La finalitat Gltima d’aquest sistema economic és que els capitalistes obtinguin la maxima
rendibilitat de les seves inversions. Es considera que la recerca del maxim benefici

estimula la competitivitat de les empreses.

La propietat del capital és privada. Aixo significa que hi ha llibertat d’empresa i les
inversions necessaries per emprendre un negoci, muntar una empresa o iniciar la

produccio la poden realitzar persones, grups o societats privades.

L’empresari, en ser el propietari del capital, obté els guanys o bé ha de suportar les

perdues. Tanmateix té el poder de decisié sobre el funcionament de les empreses.

Els treballadors venen el seu treball a canvi d’un salari i no solen tenir poder de direccio

sobre I’empresa ni participen dels seus beneficis economics.

La llei de I’oferta i la demanda regula la produccio de bens, la contractacio de treballadors

i la venda dels productes.

Existéncia de les Borses, mercats del capital on es posa en contacte els inversors i les

empreses que necessiten capital.

Importancia del consum de productes béns i serveis. EI mercat funciona com un cercle
tancat on la produccio es relaciona amb les vendes i per estimular la demanda es creen

necessitats en la societat per mitja de la publicitat i de les técniques de venda.

Les unitats basiques de consum sén les families i les empreses. Els béns que satisfan
les necessitats de les primeres s’anomenen béns de consum 1 els de les segones béns

de produccio.

La produccid, I’ocupacié i totes les conseqiiéncies economiques derivades tenen un

caracter ciclic de manera que es passa per moments de gran expansié economica (grans
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inversions, augment de la produccid i ocupacid,..) seguits de moments de crisis economica

amb disminuci6 de les inversions i atur.

En el capitalisme els individus o empreses duen a terme la produccio de bens i serveis de
forma privada i independent, depenent aixi d’un mercat on poder oferir-10s i obtenir el maxim

benefici.

El resum del funcionament del sistema capitalista el podem analitzar en aquest grafic:

MERCADO
DE TRABAJO
FUERZA
TRABAIO - — @y
—

@\\J

DINERO
PROTECCION
SOCIAL

[L,| PARADOS
(e inactivos)

i B
o
i B

ORG.CARITATIVAS

MANTENIMIENTO Y
REPRODUCCION DE
LA POBLACION / FUERZA DE TRABAJO

Fig. 3. El funcionament de la societat capitalista
Font: informe 06 del seminari d’economia critica Taifa

2.4.  Origen del sistema capitalista

El sistema economic capitalista es va imposar al feudalisme al segle XVI a Anglaterra. Adam
Smith, el pare de I’economia moderna, va afirmar que els éssers humans sempre han tingut
una forta tendéncia a realitzar canvis i intercanvis d'unes coses per unes altres i per tant el
capitalisme va tenir un origen espontani i natural. Perd on va ser més destacat va ésser a les
grans ciutats mercantils italianes, Floréncia, Genova i Venécia. Aixo0 va ser gracies al comerg
maritim amb Orient, que també va afectar favorablement als Paisos Baixos gracies al riu Rin,

que era D’enllag entre Italia i I’Europa Nordica. En

aquesta epoca és quan van comencar les primeres

activitats bancaries: préstecs, diposits, lletres de canvi i

assegurances; tot perqué els comerciants poguessin

adoptar metodes de gestid capitalista efectuant vendes a

Fig. 3: borsa de Bruges al segle XV
Font: www.nbbmuseum.com


https://ca.wikipedia.org/wiki/%C3%89sser_hum%C3%A0
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I’engros 1 venent els seus productes a les grans fires europees.

L'aparicié de les primeres Borses va ser al segle XIV a les ciutats italianes on el comer¢ era

permanent i on es concentraven les activitats financeres.

Tanmateix, va ser I’any 1409 la borsa de Bruges, un hotel dedicat a l'intercanvi de
mercaderies, lletres de canvi i efectes de comerg, que marca un punt crucial en el
desenvolupament de les activitats financeres. La ciutat es va imposar rapidament gracies a
I'obertura del seu port, a la fama de les seves fires comercials i al clima de tolerancia i de
llibertat que aprofiten venedors i inversors de diversos origens. Son les caracteristiques que
permetran més tard a la plaga d’Anvers dur-ho a terme al principi del Renaixement. Es podia
llegir a la seva facana en llati: “Per a Us dels venedors de tots els paisos i de totes les

llenglies.”

A finals del segle XVIII alguns paisos europeus van comengar una gran transformacio
tecnologica dels mitjans de producci6 i organitzacié de la produccid, el que coneixem com a
revolucio industrial i que va donar lloc al capitalisme liberal. Els simbols de la revoluci6 van
ser les fabriques i les maquines de vapor que les integraven. Gracies a aquesta revolucid, que
va afectar 1’economia i va repercutir en 1’organitzacio social i politica, es van establir les

bases del capitalisme.

Entre els anys 1870 i 1914, un gran creixement economic va portar a 1’aparicio del
capitalisme financer a causa de la uni6 de les industries, els bancs i la borsa. Va sorgir de la
necessitat de trobar noves fonts de financament, perqué les empreses necessitaven un volum
de capital més gran per incorporar totes els innovacions tecnologiques i per facilitar la
concentracié empresarial, que tenia com a objectiu controlar el mercat i limitar la Iliure

competéncia.

Aquests anys prospers on 1I’economia només feia que créixer sense aparent aturador van veure
la seva fi amb la gran catastrofe borsaria del Crack del 29, que va portar a 1’era del
neocapitalisme. Aquest desastre economic va ser degut a la superproducci6 1 I’especulacio a
la borsa. Primer perque es produia molt més del que es consumia, deixant una gran quantitat
de productes emmagatzemats, i la majoria dels inversors en veure-ho i preveient una crisi es
van llengar tots alhora a vendre les accions. Gracies a la intervencio de I’estat, amb mitjans
proposats per economistes com Keynes per reactivar 1’economia, introduint ’estat del

benestar, van oferir serveis com 1’educacio, la sanitat o I’atur.

2.5. Fases del capitalisme

Es considera que el capitalisme ha tingut 4 grans fases:
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Es podria mantenir el sistema capitalista sense el mercat de valors ?

1. Capitalisme mercantil: La primera fase va ser la forma mercantilista (1500-1800): Pre-
revolucio industrial. Acumulacié de capital a través del capital mercantil als centres

atlantics dominants.

Al segle XVI, molts estats europeus, com Anglaterra i els Paisos Baixos, creien que la
riquesa de les nacions depenia de I’acumulacié de metalls preciosos (or i plata) i per aixo
van afavorir el desenvolupament de les activitats comercials per obtenir més quantitat

d’aquests metalls preciosos.

Agquesta activitat comercial, impulsada pels estats, va beneficiar els comerciants burgesos i
els banquers i va originar una important acumulacio de capital. Al segle XVIII aquest

capital es va poder invertir en la creacié de les primeres industries.

2. El capitalisme liberal: Sorgit a la revolucié industrial que va definir les formes basiques

del capitalisme.

A finals del segle XVIII alguns paisos europeus van experimentar una gran transformacio
tecnologica en els mitjans i en 1’organitzacio de la produccié que coneixem com a
revolucio industrial. En un principi, la propietat i el capital de la majoria de les fabriques
eren d’origen familiar i de mica en mica es va anar defensant la idea de llibertat

economica, per aixo s’anomena capitalisme liberal.

D’altra banda, les periferies van seguir essent rurals, no industrialitzades, i la seva
participacié en la divisio internacional del treball es va produir a través de la agricultura i
la produccié mineral. Aquesta important caracteristica de polaritzaci6 va estar
acompanyada d’una altra no menys important: la cristal-litzacié i 1’establiment de sistemes
purament industrials com a sistemes nacionals auto centrats, esdevinguts en paral-lel a la
construccio dels estats nacionals burgesos. Totes dues caracteristiques expliquen les linies
dominants de la ideologia de I’alliberacié nacional. Tenia dos objectius basics: a)
I’objectiu de considerar la industrialitzacié com a sinonim de progrés alliberador i un
instrument per posar-se al dia; b) I’objectiu de construir estats - nacions inspirats en els

models dels paisos del centre.

Va ser I’etapa de I’imperialisme i la colonitzacié de la resta del mon per part de les
poténcies europees, 1’aparicid de les grans empreses i la internacionalitzacié de

I’economia.

3. El capitalisme financer: Des de 1870 fins el 1914, el creixement economic va anar lligat
a I’aparicio del capital financer, fruit de la unié del capital industrial, el bancari el borsari.
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Les empreses necessitaven un volum més gran de capital per renovar-se i incorporar les
innovacions tecnologiques i per aixo calia trobar noves fonts de financament. Al mateix
temps, apareixen noves formes de concentracio industrial (monopolis, cartels, trust) que
tenien com a objectiu controlar el mercat i per tant limitar la lliure competencia. Els bancs

i la borsa van financar aquestes noves inversions.

El neocapitalisme: Sorgeix en un periode de postguerra i va suposar la progressiva erosio
de les dues caracteristiques de 1’ctapa anterior. EI 1929 es va iniciar als Estats Units una
gran crisis originada principalment per la superproducci6 i 1’especulacié a la borsa. Les
caracteristiques i1 ’abast d’aquesta crisi van produir una transformaci6é en el sistema
economic anomenat neocapitalisme. Un dels canvis va ser la intervencid de 1’estat amb
mesures legislatives i com a inversor. Les noves mesures van impulsar una etapa de
reactivacio economica i de millora de les condicions de vida que és el que anomenem
I’estat del Benestar. Els Estats van generalitzar serveis com 1’educacid, la sanitat i les

prestacions d’atur.

Durant aquesta etapa es va produir la industrialitzacio de les periferies, un procés desigual
que va ser el factor dominant a 1’América llatina i1 a ’Asia, amb el moviment de
I’alliberacié nacional, basant-se en accelerar el procés en aquells estats periferics que
acaben de recobrar la seva autonomia politica. En aquests anys es va produir també,
simultaniament, el progressiu desmantellament dels sistemes de produccié nacional
autocentrats i la seva recomposicido com elements constitutius d’un sistema integrat de
produccié6 mundial. Aquesta doble erosi6 va suposar una nova manifestacié d’

aprofundiment de la globalitzacio.

La crisis de I’Estat del Benestar: Periode més recent; I’acumulacid de transformacions

ha provocat el col-lapse de 1’equilibri caracteristic del sistema de la post guerra.

A principis de la decada de 1970 es va iniciar una nova etapa de crisi que té el seu origen
en I’increment de preus del petroli, imposat pels paisos productors, i que es coneix com la
crisi del petroli. La conseqiiéncia principal va ser 1’estagflacid, una situacié paral-lela
d’estancament de la producci6 i de la inflacid (pujada generalitzada i persistent dels
preus). Els estats, amb I’objectiu de controlar el deficit pressupostari, van iniciar una

retallada en les despeses socials.
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2.6.  El futur del sistema capitalista

Des dels inicis de la humanitat s’ha passat per diversos sistemes economics: el sistema roma,
el sistema feudal, el sistema mercantilista i ara el sistema capitalista. Tots els sistemes han
tingut una época d’esplendor i finalment han estat substituits per un nou sistema economic

originat per la decadéncia de I’anterior.

Tanmateix, molts economistes creuen que el sistema capitalista no desapareixera siné que es
reformulara, no anicament per sortir de la crisi siné per donar solucio a les necessitats socials
i economiques de la societat. Els sistemes economics no han de ser la finalitat, sind el mitja a
través del qual la societat organitzi el treball, distribueixi les rendes i garanteixi els serveis
socials minims que la societat demana. Els sistemes economics no poden ser immutables, sin6

que s’han d’adaptar a les diverses realitats de la societat per no desapareixer.

Tanmateix, les crisis son fenomens habituals en el capitalisme o més ben dit son inevitables.
Per tant, el més important és analitzar les causes que les han provocat i coneixer les mesures

adoptades per superar-les.

A més, la paraula crisi també s’utilitza per referir-se a fenomens parcials: Crisi de borsa, quan
es produeix una caiguda important dels valors cotitzats a la borsa; crisi bancaria, quan els
bancs son incapacos de tornar els diposits als ciutadans; crisi monetaria, quan els paisos es
gueden sense divises per poder pagar les transaccions internacionals; crisi financera, quan una
crisi borsaria, bancaria o monetaria afecta tot el sector financer; crisi economica, quan la crisi
afecta el que s’anomena “economia real”, és a dir a aquelles empreses que produeixen béns o

Serveis; ...

Tanmateix, per analitzar la crisi economica actual cal ser precisos en la terminologia utilitzada

i per aix0 és important distingir els termes segients:

o Desacceleracié: Es refereix al procés de disminucié del ritme de creixement del PIB®,

perd continua produint-se creixement economic.

e [Estancament: Situacié en la qual no es produeix creixement del PIB o es produeix un

creixement molt petit. Sovint tamb¢ s’utilitza el terme “Creixement zero”.

e Recessio: Es un concepte técnic que s’aplica quan durant dos trimestres consecutius una

economia presenta xifres de creixement del PIB negatives, és a dir que disminueix el PIB.

5 PIB: Producte Interior Brut
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e Depressio: Periode prolongat de recessio o d’estancament economic, és a dir que no es

produeix creixement economic.

e Crisi: Tot i que es pot utilitzar en molts contextos diferents, podem definir crisi

economica com la situacié en la que es produeix una interrupcié de fluxos economics i del

3. LABORSA

3.1.  Queé ésla borsa?

La borsa és el mercat on es compren i es vénen accions® de les empreses. La seva principal
funcid és la d’oferir una estructura operativa a les operacions financeres, registrant i

supervisant els moviments entre els demandants i els ofertants de valors.

Aix0 és possible perqué les empreses necessiten fons per fer noves inversions i aconseguir
més objectius, i una de les maneres més facils d’aconseguir-ho és posant a la venda actius
financers’ en forma d’accions que compraran els estalviadors que desitgin obtenir una
rendibilitat dels seus excedents. Per tant, és un element essencial en el creixement de tota

economia perqueé facilita el moviment de la riquesa.

La borsa pertany al mercat secundari® de valors, perqué es negocien accions que ja porten un
temps a la venda. Quan surten per primera vegada a la venda, ho fan en el mercat primari °, on
les empreses aconsegueixen els recursos financers que els falten per finangar noves inversions
reals, expandir-se o renovar-se a canvi d’incorporar socis i accionistes dins I’empresa. Aquest
tipus de financament té I’avantatge que els diners que provenen de les accions no s’han de

tornar en un termini establert ja que passaran a formar part dels recursos propis de I’empresa.

El mercat primari i secundari son indispensables per a I’economia perque es complementen.
El primari permet canalitzar recursos financers cap a les empreses i el secundari déna llibertat

als posseidors d’accions de poder vendre-les quan vulguin i recuperar els seus diners.

® Cada una de les parts iguals en les que es divideix el capital d*una empresa.

7 S6n productes o titols que suposen un mitja per mantenir riquesa als qui en posseeixen (actiu) i alhora una obligacié
(passiu) per als qui els deuen. Es a dir allo que per a uns és un actiu, és un passiu per a altres.

8 Mercat on els productes que s’hi intercanvien no sén nous sin6 que ja han passat per més d’un propietari. Com un mercat de
segona ma.

® Es el mercat on es col-loquen per primera vegada les accions. A la practica, els emissors d’accions porten a la borsa les
seves ofertes de venda d’accions o ampliacions de capital.
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3.2.  Objectius i funcions de la borsa

Tenint en compte tots els aspectes exposats anteriorment, podem definir la borsa com una

associacio civil que actua com a mercat per complir les segiients funcions:

* Canalitzar D’estalvi cap a la inversi6 empresarial, posant en contacte empresaris i

estalviadors i assegurant la correccio en les transaccions.

* Proporcionar liquiditat als valors que s’hi negocien, ja que els inversors poden desfer les
seves transaccions i recuperar el seu capital i afavorir una assignacié eficient dels

recursos.

» Fixar el preu dels valors a través de la llei de I’oferta i la demanda. L’Estat només intervé

fent la funcio reguladora.

» Informar els inversors i societat en general sobre la situacié economica de les empreses

que hi cotitzen.

» Donar seguretat als intervencionistes a través del control de les empreses que cotitzen a la

borsa.

* Actuar de barometre de 1’economia d’un pais, pel fet que analitzant la seva evolucio es pot

saber la tendéncia econdmica general d’aquell pais.

3.3. Una mica d’historia

L'origen de la borsa com a institucié es situa al final del segle XV, a les fires medievals de
I'Europa Occidental. En aquestes fires s'inicia la practica de les transaccions de valors
mobiliaris i titols.

El terme “borsa” va aparéixer a Bruges, concretament a la familia dels banquers Van der
Bursen, en el palau de la qual s'organitza un mercat de titols i valors.

El 1460 es va crear la borsa d'Anvers, que va ser la primera institucié borsaria en un sentit
modern.

Posteriorment es va crear la borsa de Londres el 1570, el
1595 la de Li6, el 1792 la de Nova York , el 1994 la de
Paris, i aixi successivament varen anar apareixent borses
a les principals ciutats del mon.

Després de l'auge de les societats anonimes es van
consolidar les Borses de Valors.

Fig. 4: Inicis de la Borsa de Barcelona

Font: www.vilanova.cat
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A Espanya, la primera borsa reconeguda oficialment va ser la de Madrid el 1831. La de
Barcelona va néixer el 1915, la de Bilbao el 1881, i la de Valéncia el 1981.

Actualment existeixen aquestes institucions a gairebé tots els paisos, llevat dalguns molt
petits i altres de regim comunista com Cuba i Corea del Nord.

Fins ara, la més important del mén és la borsa de Nova York. També destaquen la de Tokio,
Londres, Frankfurt, Paris, Hong-Kong, Zuric, Mila i Brussel-les.

Al mon hi ha dues tendencies pel que fa a les relacions que mantenen les diferents borses dins
d'un mateix pais.

D'una banda existeixen els paisos que han interconnectat totes les seves borses integrant-les
en un sol mercat d'ambit nacional. Aquest és el cas dels Estats Units, del Japo, d'Australia, de
Suissa i del Canada, per exemple. A Italia, hi ha la mateixa tendencia ja que existeixen deu
borses amb un sistema integrat de negociacio a través de l'intercanvi d'informaci6 en temps
real i una xarxa de comunicacions que permet l'encreuament d'operacions entre agents de
diferents places.

Dialtra banda, hi han daltres paisos on sha implantat una borsa Unica que ha eliminat
practicament totes les restants, com es el cas de Franca. En aquest pais, la major part de valors
només poden negociar-se a la borsa de Paris.

A Europa, algunes de les principals borses shan unit i han format un mercat
denominat Euronext N.V. que agrupa en una sola empresa a les borses de Paris, Amsterdam,
Luxemburg, Brussel-les, Lisboa i Porto.

Un dels objectius que persegueix la Unié Europea és agrupar totes les seves borses en només
una institucio.

Els avantatges d'aquestes unions son molt positius, pel fet que en augmentar I'oferta i la
demanda de mercats, s'aconsegueix una major liquiditat que beneficia tant a les entitats
emissores de valors com als inversors. Aquests Gltims poden escollir entre una major oferta de
titols sense haver d’anar a altres mercats financers.

La internacionalitzacio de les economies, el desenvolupament tecnologic i de les
telecomunicacions i la liberalitzacio dels moviments de capitals han produit el fenomen de la
globalitzaci6 dels mercats de valors.

Actualment les borses de valors juguen un paper clau en l'economia d’un pais. Aquestes
fomenten l'estalvi i la inversi6 a llarg termini, donant forca al mercat de capitals i impulsant el
desenvolupament economic i social d'un pais.

3.4. Estructura de la borsa

Per entendre el funcionament de la borsa, que garanteix un mercat segur i public on totes les
transaccions estan assegurades tan juridicament com economicament, cal coneixer la manera
com s’estructura i totes les comissions, societats i classificacid dels seus membres segons la

funcié que realitzen.
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3.4.1. Organs consultius o reguladors

* La Comissio Nacional del Mercat de Valors (CNMV)

La Comissio Nacional del Mercat de Valors és un organ public amb personalitat juridica
propia i plena capacitat publica i privada que té com a funcio principal la supervisié i
inspeccid dels Mercats de Valors, vetllant per la transparéncia dels mercats, la correcta
formacié dels preus i la proteccid dels inversors. Aquesta comissio esta regida per un Consell
format pel President, Vicepresident, el Director General del Tresor i Politica Financera i
subgovernador del Banc d’Espanya i tres conSellers nomenats pel ministre d’Economia i
Hisenda. Aquest Consell és assessorat pel Comite Consultiu de la CNMV, compost per

representants dels membres de les Borses.
» Les Societats rectores de les Borses

Les Societats Rectores de les Borses sén Societats Anonimes'?, els accionistes de les quals

son exclusiva i obligatoriament Societats i Agéencies de Valors.

La seva funcio basica és la de regir i administrar la corresponent borsa, essent responsables de
I’organitzaci6 i el funcionament intern, per0 en cap cas poden realitzar activitats
d’intermediacio financera. Al mateix temps, elaboren i faciliten la informacio relativa a la

contractacio borsaria i autoritzen 1’admissié o suspensié a cotitzacié de valors.
* La Societat de Borses

La Societat de Borses és una Societat Anonima constituida per Societats Rectores de Borses.
La seva funci6 és gestionar el Sistema d’Interconnexié Borsaria (SIB) i informar

favorablement de les sol-licituds d’incorporacio al SIB.
» Servei de Compensacio i Liquidacié (SCLV)

La societat de Compensacio i Liquidacié és una Societat Anonima constituida per les Entitats

implicades en els processos de liquidacié™

i compensaci6 de valors (Societats i Agéncies de
Valors, Bancs 1 Caixes d’estalvis,...).Les seves funcions son especificament gestionar la
liquidacio i la compensacié de valors i portar el registre comptable dels valors admesos a

cotitzacio.

Wggcietat mercantil en la qual el capital és dividit en accions i integrat per les aportacions dels socis, els quals no respondran
personalment dels deutes socials.

Ua liquiditat d’un actiu financer es mesura en funcio de la seva facilitat de conversio en diner, a curt termini, sense que
comporti perdues.
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3.4.2. Agents del mercat

A la borsa intervenen diverses classes de persones fisiques o juridiques:

Els emissors: Son institucions puabliques o empreses privades que volen obtenir part del
financament que els cal emetent accions que cotitzin a la borsa. Aquest fet demostra que
la borsa, a part de ser un mercat de negociacié de valors, també és un marc per a la

captacio de recursos financers o obtencid de capital per a les empreses.

Els inversors: Son les empreses o particulars que estan interessats a aconseguir una
rendibilitat* dels seus estalvis comprant o venent accions de la borsa. S6n persones que
utilitzen els seus excedents o disponibilitats economiques per adquirir accions o titols
negociables en el mercat financer amb 1’objectiu d’obtenir guanys en un termini

determinat.

Els mediadors o intermediaris financers: Els intermediaris financers sén les institucions
encarregades de posar en contacte els estalviadors que volen invertir en la borsa, perqué
una persona o empresa no pot comprar i vendre accions directament. Necessita establir un
contracte amb una d’aquestes entitats que et cobrara comissions a canvi de realitzar-te

operacions.
Es podrien dividir els intermediaris financers en dos grans blocs:

o Entitats bancaries: Aquestes entitats a més de fer d’intermediaris a la borsa tenen la
possibilitat de prestar diners. Entre aquestes hi trobem el Banc Central, les caixes
d’estalvis, les cooperatives de crédit i la banca privada. Es caracteritzen perque alguns

dels seus passius son passius monetaris i son acceptats generalment pel public.

o Societats de valors i agéncies de valors: Sén institucions que no poden deixar diners

I per tant només actuen com a mitjancers en les operacions de la borsa.

Les societats i agencies de valors reben ordres dels clients sobre quins productes financers
volen que els comprin, pero el que les diferencia és que les societats de valors poden
actuar per si mateixes, comprant accions per compte propi, mentre que les agencies de
valors no ho poden fer (les societats de valors tenen la possibilitat d’exercir totes les

funcions fixades per la llei).

12 |_a rendibilitat d’un actiu financer es refereix a la seva capacitat de produir interessos o altres rendiments, com a
contraprestacio a la cessié de fons i a I’assumpcio temporal d’un risc.
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Les societats de valors es van originar el 1988 i son els intermediaris més complerts del

mercat perqué poden actuar tant per compte propi com per compte ali¢®.

Per poder-se constituir com a Societat de Valors, han de comptar amb un capital minim de

2 milions d’euros i sotmetre’s al manteniment d’uns nivells de liquiditat i solvéncia.
Les societats de valors tenen les seglients facultats:
o Gestionar la cartera d’un tercer.

o Rebre ordres d’inversors, ja siguin nacionals o estrangers, relatives a la subscripcio

0 negociacio de valors.

o Gestionar la subscripcio i el reemborsament de participacions en fons d’inversi6 i

negociar, per compte propi o alié, la seva transmissio.
o Assegurar la subscripcio a emissions de valors i mediar en la seva col-locacio.
o Negociar valors, nacionals o estrangers, no admesos a cotitzacié oficial.
o Actuar com a entitats adherides al Servei de Compensacid i Liquidacio de valors.
o Atorgar credits relacionats amb I’operacio de compra i venda d’accions.
o Gestionar carteres de valors de tercers.

o Ostentar la condicié d’entitats delegades del Banc Central per a la realitzacié

d’operacions amb moneda estrangera vinculada a operacions de valors.

Les agencies de valors només poden negociar per compte d’altri i han de comptar
amb un capital de tres-cents mil euros, o en cas de ser membre del mercat, de cinc-

cents mil.

Una agencia de valors té les mateixes facultats descrites en les Societats de Valors,
excepte, com hem dit anteriorment, que no pot operar per compte propi ni

assegurar la subscripcié de valors.

Una agéncia de valors pot ser membre d’una o varies borses i en aquests cas, se la

denomina Agencia de valors i borsa.

13 Els termes usats per aquestes dues funcions prenen la forma anglesa Broker i dealer respectivament.
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Fig. 5: Esquema d’intermediaris financers.
Font: Elaboraci6 propia

3.5.  Funcionament de la borsa

Com ja hem dit, la borsa és un mercat, un lloc on compradors i venedors es reuneixen per
intercanviar un bé, les accions, per un preu que acordin entre ells. Mitjangant la compra de les
accions, els estalviadors es converteixen en accionistes o propietaris de I’empresa. Tanmateix
no és un lloc fisic sind més aviat virtual. Es a dir, a Espanya, per exemple, la borsa és un
sistema informatic anomenat Sistema d’Interconnexié Borsari Espanyol (SIBE). A aquest
sistema arriben ordres d’accionistes que volen comprar o vendre accions d’una empresa. En
realitat, és una xarxa interconnectada d’ordinadors amb un ordinador central, que és el que

controla i té en compte tota la informacid existent.

Per tal de garantir el correcte funcionament de la borsa existeixen controls externs, com el seu
supervisor oficial, la Comissié Nacional del Mercat de Valors (CNMV), que és un organisme
public que estableix normes de comportament i funcionament i vetlla perque els preus siguin

els justos i correctes.
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No totes les empreses poden cotitzar'* en borsa, només aquelles que compleixin uns
determinats requisits™. Les empreses acceptades poden comencar a vendre i comprar en
aquest mercat. Actualment hi ha 123 empreses que tenen accions en circulacié a la borsa
Espafiola. Alguns exemples d’aquestes empreses que pertanyen a sectors molt variats son:
Inditex, empresa dedicada a la produccio i distribucié de roba, la marca més coneguda de la
qual és Zara; Telefonica, empresa que presta serveis telefonics, la marca més coneguda de la
qual és Movistar; Grifols, empresa catalana del sector farmaceutic, Caixabank del sector

bancari o financer, la cadena de supermercats DIA, del sector alimentacio,...

Els accionistes, també anomenats inversors, poden ser persones concretes o empreses que
troben les accions de les empreses client en el mercat de valors. En el moment que un inversor
compra una accid passa a ser copropietari de I’empresa i per tant ocasionalment pot rebre part

dels beneficis o guanys que obtingui I’empresa. Aquesta part dels beneficis s’anomena
dividend.

Tanmateix, un accionista que ha comprat una acci0 pot estar interessat posteriorment a
recuperar els diners de la seva inversio i per aix0 la borsa també té la funcié de mercat
secundari, on es puguin vendre les accions comprades previament. En aquest cas, haura de
vendre les seves accions a un altre accionista al qual li interessi comprar-les, fixant preu. Per
fer- ho haura d’enviar una ordre™ a la borsa a través dels intermediaris financers*’, que son el

pont entre I’accionista i la borsa.

En aquestes transaccions els accionistes hi poden guanyar o perdre. Per exemple, si havien
comprat les accions a 10 euros i les venen a 12 euros, 1’accionista guanyaria 2 euros per accio.
Si hagués venut 100 accions hauria guanyat 200 euros. Pero també pot passar que les accions
caiguin i baixin dels 10 euros als 9 euros, amb la qual cosa I’accionista no tindria cap guany,
sind peérdues. Per tant 1’accionista ha de valorar quin és el millor moment, per vendre i
comprar, per obtenir beneficis. D’altra banda, no sempre que es posen accions a la venda es

troba un comprador immediat. Per aix0 és diu que un actiu té una alta liquiditat quan el temps

14 Assignar el preu d’un valor per a negociaci6 piiblica en un mercat.

15_ Tenir un capital minim de 1,2 milions d’euros, excloent les participacions individuals iguals o superiors al 25%.

- Que els beneficis de la societat en els Ultims exercicis (en els dos Gltims o en tres no consecutius en un periode de 5 anys,
siguin suficients per a repartir uns dividends com a minim del 6% sobre el capital invertit, un cop feta la provisio per a
impostos sobre els beneficis i tots els tramits legals que corresponguin. Entenem per exercici el periode de temps, que sol ser
un any natural, on es valora I’activitat de I’empresa i els seus beneficis, es calculen els impostos...

- Que el nimero d’accionistes amb participacions individuals inferiors al 25% del capital superi els 100.

- Que tant la empresa (Consell d’ Administraci6 i Junta General d’ Accionistes) com la CNMV aprovin ’entrada a borsa.
16 Manera que ’accionista té per dir quines accions vol comprar o vendre, quina quantitat i a quin preu

17 Els intermediaris financers s6n persones fisiques o juridiques que operen en els mercats i actuen com enllag entre dues o
més parts que desitgen realitzar una compraventa o un altre tipus d’operacio..
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que un inversor ha d’esperar per vendre una acci6 és molt petit. En canvi, si algl ha d’esperar

un mes a vendre un actiu es considera que I’actiu no té liquiditat.

Generalment, quan els preus de les accions pugen es parla d’un mercat alcista o “Bull
market” en angles. Traduit vol dir “mercat toro” i se sol representar amb un toro, ja que
aquest animal ataca aixecant les banyes. En canvi, quan els preus de les accions baixen es
parla d’un mercat baixista o “Bear market” en anglés. Traduit vol dir “mercat 6s” i se sol

representar amb un 0s, ja que aquest animal ataca fent servir les grapes de dalt a baix.

Qualsevol persona pot comprar o vendre valors, perd ho ha de fer a través d’un intermediari
autoritzat per garantir un mercat segur i public, on totes les transaccions estan assegurades tan

juridicament com economicament.

3.6. Els Indexs borsaris

Els indexs borsaris sén un conjunt o carteres de valors d’empreses que comparteixen alguna
caracteristica, com per exemple el pais on cotitzen, la capitalitzacié borsaria o el sector al qual

pertanyen.

L’objectiu d’aquests index és reflectir de manera concreta el comportament de la borsa i
mesurar la variacid de les cotitzacions que en formen part. S6n molt Utils, com a instruments
per prendre decisions en les inversions, perqué reflecteixen com evoluciona el mercat i permet

comparar la gestio de diferents carteres de valors .

Existeixen diferents index representatius de les borses més importants del mon:

3.6.1. A D’estat espanyol

IBEX 35

L’IBEX 35 ¢és [I’index borsari de referencia

d’Espanya. El formen les 35 empreses espanyoles

més rellevants que cotitzen en borsa. La composicio
de les empreses de I’'IBEX 35es revisa dos cops Fig. 6: Pantalla borsa de Madrid

Font: www.miquelgomez.com
I’any, el juny i el desembre, i el “Comité Técnic
Assessor” decideix si es produeix algun canvi, perd mantenint sempre el nombre d’empreses
que en formen part. Per tant, si una empresa entra, una altra ha de sortir-ne. A diferencia

d’algunes altres borses, I’'IBEX 35 és un index ponderat, aix0 significa que les empreses amb
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més capitalitzacié borsaria ponderen més. Per exemple, les 5 empreses més grans: Banc
Santander, Telefonica, Repsol, BBVA i Iberdrola; ponderen més d’un 65% i per tant tenen

més poder que les altres 29 juntes.

L’IBEX 35 es va inaugurar el gener de I’any 1992, tot i que existeixen valors historics des del
1989.

Per congixer quines empreses actualment pertanyen a I’IBEX 35 es pot consultar 1’annex.

També existeix el mercat continu, que esta format per les 131 empreses espanyoles més
importants, entre les que també s’hi troben les de ’IBEX 35. Esta gestionat per BME (Bolsas
y Mercados Espafioles) i reflecteix el mercat real. Per tant, una empresa que no es troba dins

1’Iindex 35 pero puja molt, podria passar a formar part del mateix.

BCN MID 50

index exclusiu de la Borsa de Barcelona, format per les 50 companyies de major contractacio

a la Borsa de Barcelona i que no formen part de ’IBEX 35.

A més, des de I’any 1982, també existeix un mercat especial per a les petites i mitjanes
empreses que es caracteritza per tenir unes exigencies inferiors, que possibiliten la
incorporacio a la borsa d’empreses que no poden arribar a la cotitzacio oficial. Els avantatges
d’aquest segon mercat son: facilitar una major liquiditat als titols de 1’empresa, obtenir un
preu objectiu i public per a les accions de 1’empresa, ampliar el nombre d’accionistes,
augmentar el prestigi i obtenir publicitat gratuita. Per altra banda, el segon mercat possibilita
als inversors accedir al capital social de petites i mitjanes empreses assegurant la liquiditat de

la seva inversio.

3.6.2. Index de la resta del moén

Entre els indexs borsaris mundials més importants es pot citar el Dow Jones (Borsa de Nova
York), Standard&Poor’s 500 (Estats Units), NASDAQ 100 (Sector tecnologic dels Estats
Units), Nikkei 225 (Borsa de Tokio), EURO STOXX 50 (Europa), FTSE (Borsa de Londres),
DAX 30 (Borsa de Frankfurt), CAC (40 Borsa de Paris). Es pot trobar més informacié sobre

aquests indexs a 1’annex.
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3.7.  Enqué podem invertir?
3.7.1. Comprar accions

Una acci6 és una part del capital social d’una empresa, per tant en comprar accions d’una
empresa et converteixes en un petit soci d’aquesta. El gran avantatge de les accions és la
liquiditat que t’ofereixen perque, contrariament a les altres formes d’inversio, te’n pots desfer
quan vulguis. Un altre avantatge és la capacitat de diversificar que t’ofereix el fet d’invertir en
diverses empreses, doncs si una va malament tens les altres per alleugerir la caiguda de la
rendibilitat. Pero tenen un gran inconvenient i és que pots perdre molt diners. perqué jugar a

la borsa té molt risc.

Hi ha uns quants tipus d’accions:

Accions ordinaries: Son les accions mes tipiques on els propietaris tenen dret a vot a les
juntes d’accionistes ordinaries i extraordinaries. Quan I’empresa té beneficis reben

dividends.

= Accions preferents: No voten ni participen en juntes ordinaries, només extraordinaries,

pero reben més dividends que les ordinaries i en cas de dissolucio6 cobrarien abans.

= Accions sense vot o0 “saving”: No tenen dret a vot ni en juntes ordinaries ni
extraordinaries. A canvi reben un pagament d’un minim de dividends i en cas de
liquidacié de I’empresa aquests accionistes tenen dret al total del valor nominal de les

seves accions.

= Accions rescatables: SOn accions que 1’emissor, 1’empresa, pot recuperar o rescatar quan
vulgui. Quan es compren accions d’aquest tipus es decideixen unes condicions de rescat

(compensacié economica, oferta de noves accions,...).

3.7.2. Renda fixa

La renda fixa és I’emissio d’actius de deute realitzats pels estats o altres institucions publiques
(deute public o lletres del tresor) o una empresa privada per financar les seves activitats.
D’aquesta manera obtenen finangcament directament del mercat primari de valors. L’emissor
es compromet a tornar el capital principal més uns interessos al propietari de la renda que s’ha

convertit en creditor de I’empresa.

Aquestes inversions tenen un risc baix, es poden realitzar a curt, mitja o llarg termini i els

interessos solen estar entre I’ 1 1 el 5%.
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Hi ha tres tipus de productes de renda fixa molt similars entre ells, ja que tots poden ser de
renta fixa o variable, pero el factor que els diferencia son el temps de diposit: les Obligacions
(de 10 a 30 anys), els Bons (de 3 a 10 anys) i les Lletres (de 3 a 18 mesos). Entre aquestes

ultimes podem destacar les Lletres del Tresor que son les emeses per 1’Estat.

3.7.3. Invertir en banca

Invertir en banca és la forma més segura d’ampliar el capital, pero també és la que menys
interessos ofereix. Consisteix en deixar els diners al banc a canvi d’ un rendiment, amb la
garantia de poder disposar dels diners segons el criteri del contracte. Els productes més

comuns sén el dipdsit a termini '8, el compte corrent™® i el diposit en divises®.

3.7.4. Fons d’inversio

Un fons d'inversio és un mitja d'estalvi que reuneix un gran nombre de persones que volen
invertir els seus diners en una sola cartera. D’aquesta manera es posa en comu els diners
d'aquest grup de persones mentre una entitat gestora s'ocupa d'invertir-los en una série d'actius

(deute public, accions, titols de renda fixa...)

L’avantatge més gran del fons d’inversio €és que no necessites una gran quantitat de diners per
invertir-hi, contrariament al fet de comprar accions a la borsa pel teu compte, pel fet que en
haver de diversificar perdras molts diners en comissions. A més, sén molt accessibles i estan
ben regulats, de manera que no poden fer el que vulguin amb els teus diners, han de seguir
unes normes marcades pel seu reglament de gestid i les lleis de la Comissid del mercat de
valors, a banda que els gestors sén uns professionals de la matéria. Tanmateix, aixd no
significa que la rendibilitat estigui assegurada, pot ser que no n’obtinguis o que fins i tot

tinguis pérdues.
Entre els fons d’inversié podem destacar els segiients:

= Fons d’inversio lliure i Fons de fons d’Inversio lliure

¥ s6n diposits amb una data de venciment establerta per endavant.

19 Es un producte financer en el qual Ientitat bancaria s'obliga a prestar al seu client el servei de caixa i de comptabilitat de
totes les operacions realitzades pel client en questio.

20 36n dipdsits denominats en moneda convertible, els terminis sén tan diversos com els esmentats anteriorment i la placa
més important de contractacid i negociacio és Londres.
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El que els fa diferents dels fons d’inversi6 més tradicionals és que son més flexibles
respecte les politiques d’inversio, endeutament, inversid6 minima, etc. Els Fons de Fons
d'Inversié Lliure son fons d'inversid que inverteixen el seu patrimoni en altres fons

d'inversio Illiure com bé el seu nom indica.
Fons d’inversio Immobiliaris

Els Fons d'Inversié Immobiliaris (FII) fan la seva inversié en immobles, ja siguin oficines,
garatges o habitatges, i obtenen la rendibilitat revenent els immobles o bé cobrant un

lloguer als inquilins.

3.7.5. Societat d’Inversié de Capital Variable (SICAV)

La SICAV (Societat d'Inversié de Capital Variable) és una entitat d’inversié col-lectiva que

funciona com un fons d’inversié perd amb entitat juridica. Mentre que els fons d’inversid es

divideixen en participacions, les SICAV ho fan en accions, malgrat que el funcionament és

molt semblant entre els dos i a més tenen la mateixa fiscalitat. EIs seus inversors es

converteixen en accionistes d’aquesta Societat Anonima que utilitza els diners per comprar

actius financers.

Actualment aquest instrument d’inversié és dels més utilitzats per les persones amb gran

capital.

Commodities : Son inversions en materials no processats. Poden ser molt diversos com
metalls preciosos (or,plata,...), metalls industrials (zinc, coure,...), energétics (petroli,
gas,...), productes agricoles (sucre, cotd,..). Cada producte té el seu mercat o borsa, pero
alguns es poden agrupar en una sola borsa, com per exemple el Comex (Commoditie

Exchange)*

Divises: Es pot invertir en divises comprant-ne fisicament o obrint un compte corrent de

divises. Aquests productes financers sén els que mouen més capital en tot el mon.

Derivats: Aquests productes financers son relativament nous i el seu valor depen del valor
d’altres productes anomenats “els productes subjacents”. Alguns exemples de derivats
son: swaps, Opcions, futurs, CFD’s. A 1’Estat Espanyol es negocien al mercat secundari
MEFF.

! Mercat de Nova York on s’hi negocien els productes energétics.
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3.8. Com invertir en borsa

Actualment la Borsa espanyola ha integrat tots els mercats secundaris oficials del sistema
financer espanyol. Esta constituida per quatre borses : Borsa de Madrid, Barcelona, Valéncia i
Bilbao.

Quan un inversor particular ha analitzat totes les possibilitats que té per invertir, detallades en

el punt anterior, i decideix invertir en borsa cal que conegui els passos a realitzar:

1. Informar-se sobre el funcionament de la borsa (titols que es negocien, funcionament i
operativitat de la borsa, sistemes de contractacid, jornada borsaria, conéixer el vocabulari

basic,...).
2. Reflexid sobre el grau de risc que vol assumir, capital que vol invertir,...
3. Acudir als intermediaris autoritzats.

4. Obrir un compte de valors. A través d’aquest compte s’administrara la seva cartera de
valors (compravendes, dividends, subscripcions, ....). En el moment de subscriure aquest
contracte d’obertura s’han d’acceptar totes les condicions aplicables, les comissions i

altres serveis de I’intermediari.

5. Ordenar la compra: Acreditada la solvéncia, el client podra emetre les ordres de compra i
venda segons el cas. Per realitzar aquesta operacié cal que conegui el preu de

demandazz,el preu d’ofertazg, els t|'t0|324, el nombre d’ordenantszs,...

6. La liquidacié6 %: Un cop executades les operacions, I’intermediari preparara les dades

necessaries per a la liquidacio de 1’operacio.

22 Es el preu que els compradors estan disposats a pagar per una accié.

2 Es el preu al qual els venedors estan disposats a vendre una accié.

2436 el nombre d’accions ofertes (paper) o demanades (diners) a cada preu.

% Nombre de persones o institucions posicionades per a cada preu.

B liquidacio és el procés d’intercanvi de valors i efectiu que segueix tota operacio de mercat.
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PART PRACTICA






4. ENTREVISTES | RECERCA D’INFORMACIO

En aquesta part practica del treball intentaré investigar i analitzar si seria possible mantenir el
sistema capitalista sense la borsa de valors. Per poder analitzar la repercussio de la borsa en
aquest sistema economic, em basaré en les opinions de diferents experts de cada un dels
agents economics per analitzar com es modificarien les caracteristiques basiques del sistema

capitalista.

El procediment ha estat realitzar entrevistes i/o buscar informacié de les opinions dels
seglients sectors per tenir una visio global:

«  Una empresa gran que cotitzi a 'IBEX35: Inditex.”’
«  Una empresa gran que no cotitzi a borsa: Antex S.A.%®
«  Unasocietat de valors: Renta4 bank.?

* Una entitat bancaria: Caixabank (Director de la sucursal de la Caixa de la Cellera de Ter,
per poder veure les formes d’inversio dels usuaris del meu poble).

» Diversos inversors gironins.

* Un economista teoric: Josep Vicens, professor d’economia a la Universitat de Girona i a
I’Institut Montilivi de Girona.

» Diversos economistes critics amb el sistema capitalista o la borsa.
* La Borsa de Barcelona.

He intentat entrevistar directament representants de tots els sectors, tot i que ha estat
impossible contactar directament amb les empreses grans que cotitzen a borsa. Després d’
enviar un correu electronic a moltes empreses, aquestes o bé no m’han contestat o han al-legat
incompatibilitats i problemes de confidencialitat. Per aconseguir analitzar la repercussié de
les empreses grans que cotitzen a borsa, he utilitzat les dades publiques de la seva pagina web,
les noticies economiques, les analisis que fan les revistes economiques, aixi com les
conclusions obtingudes a partir dels grafics que he realitzat en el seglient apartat de la part

practica.

7 Empresa gallega dedicada al disseny, fabricacio i distribucid téxtil que cotitza a borsa des del 2001.
2 Empresa del sector téxtil amb seu al poble d’Angles (La Selva).

% Actualment aquesta antiga societat de Valors s’ha convertit en banca d’inversio.
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4.1. Empreses
4.1.1. Empresa gran que cotitza a borsa: Inditex

En no poder realitzar ’entrevista a cap representant d’aquesta empresa vaig decidir buscar
informacio a la seva pagina web i als diaris economics. En aquest resum només inclouré els
punts claus per entendre 1’evolucid que ha realitzat I’empresa des que va decidir cotitzar a
borsa.

Inditex és I’acronim de Industria de Disefio Textil, S.A., que en aquests moments aglutina
més d’un centenar d’empreses dedicades al disseny, fabricacid i distribucio textil. L’any 2005
facturava 6.741 milions d’euros, liderant el mercat europeu i ocupant el segon lloc mundial .

L’empresa fundada el 1963 per Amancio Ortega Gaona va obrir la primera botiga Zara el
1975 i a finals dels anys 80 va iniciar la seva expansié internacional i va incorporar
progressivament altres cadenes de botigues com Pull and Bear, Massimo Dultti i Stradivarius.

El 23 de maig del 2001 es produeix la sortida a borsa del grup per un valor total d’un bili6 de
pessetes i només tarda dos mesos a entrar a I’IBEX35.

Les primeres accions van entrar al mercat a 14,7 euros, pero el mateix dia ja van pujar un
22,45% 1 des d’aquell moment han tingut un increment gairebé continuat, arribant 10 anys
després a una revaloritzacié del 315%, fita que molt poques empreses han aconseguit. El seu
valor maxim el va assolir durant el 2010 (62,5 euros per accio). En els deu primers anys de
cotitzacio a la borsa va passar de tenir 1.000 botigues en 33 paisos a tenir-ne 5.000 en 78
paisos. Aix0 ha comportat multiplicar la seva xifra de negoci per cinc, en passar de 2.614
milions d’euros I’any 2.000 a 12.527 milions d’euros.

Actualment I’executiu en cap és Pablo Isla i les seves accions, el 29 d’octubre del 2015,
cotitzaven a 34,23 euros. La seva politica d’empresa ha estat, entre moltes altres, consolidar la
seva expansio cap als paisos asiatics.

Per il-lustrar la importancia que ha tingut la borsa per I’empresa Inditex i el seu creixement
constant, reproduiré en catala els titulars de noticies editades pel diari “El Pais” relacionades
amb la multinacional téxtil durant el mes d’agost i setembre de 2015:

e Inditex ja val més de 100.000 milions d’euros en borsa. (05-08-2015).
e La immobiliaria d’Amancio Ortega duplica el benefici. (06-08-2015).
o Lefties, la cadena “low cost” de Zara, dispara les seves vendes. (02-09-2015).

e Amancio Ortega compra per 320 milions d’euros un complex comercial en una de les
zones més exclusives de Florida. (04-09-2015)

e Inditex compra sis parcel-les a Cerdanyola pel seu centre de disseny. (09-09-2015).
e Els beneficis d’Inditex es disparen el 26% el primer semestre. (15-09-2015).

o Inditex compra una gran botiga a Mila per 97,3 milions d’euros. (24-09-2015).
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4.1.2 Empresa mitjana que no cotitza a borsa : Antex

Per poder analitzar una empresa mitjana que no cotitzés a borsa vaig contactar amb el Sr. Joan
Puigderrajols, un dels economistes de I’empresa Antex. A continuaci6 resumeixo I’entrevista
per ressaltar les idees més importants.

L’empresa Anglés Textil S.A., coneguda popularment per Antex, és una gran empresa
fundada el 1969 per Josep Hereu, amb seu a la poblacié d’Anglés, dedicada basicament a la
produccié de fil *. Actualment, I’empresa compta amb 11 socis, cinc d’ells provinents de la
familia Hereu, amb percentatges de participacio diferents.

En aquests moments, aquest grup empresarial compta amb més de 700 treballadors, dels quals
350 treballen a Anglés (Catalunya). La matriu empresarial €s una Societat Anonima, tot i que
algunes de les seves empreses son Societat Limitada. Tots els seus clients sGn empreses,
algunes d’elles molt conegudes com Decathlon, Zara, Nissan, Volkswagen,...

Per les caracteristiques del material que es fa servir i per augmentar la productivitat I’empresa
treballa les 24 hores dels 365 dies de I’any.

La major part de la produccio, tant la de Catalunya com la de M¢xic i Brasil, s’exporta a
paisos molt diversos com EEUU o Turquia, i una petita part es comercialitza a nivell nacional,
sobretot a Valéncia.

Un dels grans encerts de I’empresa ha estat diversificar, tant en 1’ampliacié dels diferents
tipus de fils o en altres sectors, com son I’immobiliari o energétic (central de cogeneracio).

Aquesta diversificacio ha fet que pogués sobreviure a les diferents crisis del mon téxtil.
Tanmateix també ha hagut de fer replantejaments técnics, entre ells la centralitzacio de les
empreses que tenia a Lli¢a i a Odena a les naus d’Anglés per abaratir els costos no només de
plantilla sin6 sobretot d’electricitat.

Malgrat el gran volum de capital que genera anualment (és una de les tres empreses textils
més grans del mon), Antex ha volgut continuar essent una empresa familiar i per tant ha
preferit no cotitzar a borsa per evitar que persones externes a I’empresa poguessin intervenir
en la presa de decisions, tant financeres com productives.

Les estratégies clau que han utilitzat per mantenir-se i créixer han estat les seguents: invertir
molt, incrementar el nombre d’empreses i naus industrials, expandir-se internacionalment,
especialitzar-se, diversificar la produccié i adaptar-se constantment a cada situacié concreta.

Segons en Joan Puigderrajols, economista de 1’empresa, si es té en compte 1’experiéncia de
I’empresa Anglés Textil S.A. una empresa es pot financar, créixer i tenir beneficis encara que
no cotitzi en borsa.

%01 ’empresa s’ha anat especialitzant amb tipus de fil molt diferent i alguns d’ells molt técnics (ignifugs, ecologics, ...)
orientats al textil en general i a les empreses d’automocio.
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Tanmateix, globalment és més dificil de valorar perque totes les empreses, petites, mitjanes,
grans o multinacionals funcionen de la mateixa manera, necessiten capital per invertir en les
propies empreses. L™ inic aspecte que canvia és el volum de capital que es mou.

Una empresa, per petita que sigui, necessita finangament. Qualsevol inversié d’ampliacio
necessita un capital que dificilment pot provenir dels socis; per tant, és totalment necessari
aconseguir capital extern. Les empreses que cotitzen a borsa I’aconsegueixen dels inversors
que compren accions, pero la resta I’han d’aconseguir dels bancs.

En aquests moments Antex treballa amb tots els grans bancs existents. En el financament
tambe cal diversificar, tant per no dependre tinicament d’un banc com pel limit d’endeutament
permeés per cada banc. Cal tenir en compte que el preu de les reformes o la creacié de naus
noves pot arribar a ser de 15 milions d’euros 1 per tant es necessita molt financament.

Per tant, el perill més gran que hi hauria si no existis la borsa seria el paper que jugarien els
bancs com a monopolitzadors del capital. Segurament, les normes que s’anirien imposant
dificultarien els punts basics del capitalisme.

4.2. Elsintermediaris

4.2.1. Entitat bancaria: Caixabank

Per poder estudiar una entitat bancaria i la seva relacio
amb la borsa vaig contactar amb el Sr. Ramon Rabat, Fig. 7: Seu de CaixaBank
director de la sucursal de “La Caixa” a La Cellera de Ter. www.naciodigital.cat
L’objectiu de I’entrevista a en Ramon Rabat, com a director de 1’oficina de la Caixa, a la
Cellera de Ter, era conéixer les caracteristiques i preferencies dels usuaris de La Cellera de
Ter que juguen a borsa i també el grau d’informacié que ofereix I’empresa com a
intermediaria als seus clients.

La Caixa fa d’intermediari entre els clients i la borsa. Aixo vol dir que el client va a I’oficina i
dona I’ordre de comprar determinades accions a un preu concret i ells fan la transaccio al
moment, cobrant una petita comissid. Ells, pero, no aconsellen qué comprar als clients ni es
preocupen del preu 1 de I’evolucié de 1’accid perque no volen que se’ls responsabilitzi de les
pérdues.

Els usuaris borsaris de La Cellera, la majoria dels quals sén petits inversors, basicament
inverteixen a I’'IBEX 35 i sempre son coneixedors de les empreses on la caixa posa els seus
diners. L’entitat bancaria té tres apartats ben diferenciats: la Banca Particular, que fa les
transaccions basiques a les oficines, la Banca Premier, clients preferents amb capital elevat i
la Banca Privada, clients amb molt capital als quals se’ls ofereix gestionar el seus diners des
de les oficines de Girona i se’ls proposa on invertir-los segons I’estudi de mercat que es fa. En
aquests moments és millor tenir accions que no els diners en un pla fix.
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A T’oficina de La Cellera tothom que hi treballa t¢ coneixements de borsa, tot i que és a
Girona, al departament de banca privada, on hi ha diferents professionals que s’hi dediquen
completament i assessoren els clients inversors.

El director, Ramon Rabat, creu que el sistema capitalista no es podria sostenir sense la borsa
perqué els diners dels inversors sostenen les empreses. Una empresa, com per exemple Coca-
Cola, pot tenir molts inversors que la financen a través de la borsa, i si només tingués un sol
inversor o un grup reduit seria inviable el seu manteniment. Creu, pero, que hi haurien altres
mitjans per posar en contacte inversors i empreses, perqué, per exemple, I’Antex o
Casademont tenen diferents socis i no estan a borsa.

La Caixa fa poc que cotitza a la borsa, va ser en el moment de convertir-se en banc.

4.2.2 Renta 4, de societat de Valors a Banc

Resum de I’entrevista a Jordi Alberti, assessor
d’inversions i Susanna Vila, assessora financera
del Departament comercial:

Renta 4 és un banc d’inversié amb seu a Madrid,
tot i que també té una sucursal a Girona amb una
plantilla de 5 persones. Fins fa 5 anys eren una
societat de valors per0 en veure que a Estats
Units es feia una llei que obligava a tenir
Ilicéncia bancaria per poder ser dipositaria de
titols, van decidir avancar-se i preparar-se per si també aquesta llei s’aplicava a Espanya. La
Ilicencia bancaria proporciona les maximes possibilitats en el mén economic, pero ells només
negocien amb el producte financer.

Fig. 8: Visita Renta 4
Font: EI mateix autor

Actualment ofereixen tres tipus de serveis: broker®!, gesti6 de diners® i assessorament
particular. Compren i venen qualsevol producte financer i et suggereixen comprar una
determinada accio en funcio del que opinen els analistes de la seu de Madrid, que fixen un
preu objectiu per una acci6 i quan aquesta esta per sota d’aquest preu aconsellen comprar. A
més, gracies a la seva pagina web pots saber en tot moment en qué s’estan invertint els teus
diners.

Tenen molts tipus de clients i d’edat molt diversa. Predominen els d’edat mitjana, de 30 a 50
anys, pero cada cop s’incrementa més el nombre d’estudiants i altres joves. Quant a la manera
d’invertir, els que tenen més diners busquen inversions més segures mentre que els que no en
tenen tants prefereixen especular més per multiplicar-los més facilment. Pero en general, es
prefereix invertir per rendibilitzar els diners més que per especular. Com és comprensible
tenen més quantitat de petits inversos que grans inversor, perd en volum de diners quatre

31 Comprar accions de qualsevol mercat per a clients que ja saben les empreses que els interessa.

%2 Els clients dipositen els diners que volen invertir i es busquen les inversions més rendibles segons les pautes marcades
previament.

41



Rissec, 2n BAT B, novembre de 2015

grans inversors posseeixen mes capital que 100 de petits. El capital dels clients oscil-la entre
1000 euros i 18 milions d’euros.

La majoria dels seus clients, pero, hi han anat cercant més rendibilitat que la que podrien
aconseguir als bancs ja que la de la borsa sol ser d’un 10%.

Davant la pregunta de si es podria mantenir el sistema capitalista sense la borsa, en Jordi
opina gue possiblement no. La borsa és una font de financament per créixer més. Si no hi
hagués la borsa les empreses que busquen financament haurien de recorrer als bancs per
créixer i si els bancs, tal com passa ara, decideixen no deixar diners es frenaria 1’expansio de
totes els empreses, a les quals només els quedaria 1’opcio de recorrer directament als
inversors.

En el mercat primari les empreses per iniciar-se necessiten capital i per aconseguir-lo en
aquests moments existeix la possibilitat dels préstecs bancaris o dels inversors.

El nou empresari pot buscar inversors directament, perd queda limitat i per tant sorgeix la
necessitat que hi hagi intermediaris per buscar inversors a petita o gran escala. Actualment la
borsa fa d’intermediari a gran escala entre les empreses que busquen finangament per créixer
més i els inversors que volen invertir el seu capital.

Si la borsa no existis s’hauria de continuar buscant inversors sense els mitjans que la borsa
ofereix, perque sind només els bancs podrien deixar diners i aixo limitaria molt la creacio de
noves empreses i I’ampliacio de capital de les ja existents.

La Susana afirma que segur que no. La borsa és un mercat i com tot mercat és on s’hi exposa
la matéria primera i el client la va a buscar, igual que en un mercat de fruita, amb la
diferéncia que el que es ven i es compra son les accions, els actius que fan falta. Les empreses
van a buscar capital i el particular busca un benefici, dividend via accions o fons d’inversio.

Si fem el paral-lelisme amb el mercat del pa, observem que una persona necessita pa cada dia.
Molt poques persones se’l poden fer a casa i per tant necessiten comprar-lo. ES pot escollir on
comprar-lo: directament a un pages que en fa (poques persones hi tenen accés) o a una fleca, a
un supermercat, a una panificadora,...) pero gairebé sempre 1’haura de comprar a través d’un
intermediari.

En el mercat dels diners passa el mateix. Les empreses necessiten capital i tot i que el poden
aconseguir directament de persones o entitats concretes (nous socis o bancs) és molt dificil
aconseguir grans quantitats i per aixo el paper intermediari de la borsa és imprescindible.
Segurament hi poden haver altres mecanismes, pero acabaran essent tant similars a la borsa
que es poden considerar el mateix.

En aquests moments s’ha demostrat que economicament parlant, necessitem el sistema
capitalista i el sistema capitalista necessita la borsa.
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4.3. Inversors
4.3.1. Resum inversor 1 (Dona de 57 anys)

El primer inversor és una petita inversora que remarca molt que és inversora, no especuladora
perque per especular es necessita un temps del que no disposa. Va comencar invertint 100.000
pessetes (600 euros) i el va anar augmentant progressivament, sempre diversificant-lo per
reduir les perdues. Va comencgar a invertir en borsa perqué en aquell moment els bancs
donaven molt pocs interessos i la borsa era una de les maneres de augmentar el rendiment del
capital. Creu que un dels problemes de la borsa és la informacié confidencial que provoca
desviaments en el mercat, el nerviosisme que crea en la societat i la incertesa de futur per
motius puntuals. Afirma que sense la borsa els petits inversors no tindrien accés a les
empreses i aquestes no podrien ampliar el negoci només amb els préstecs de la banca. Al
mateix temps la gent amb gran quantitat de capital podrien manipular el mén financer.

4.3.2. Resum inversor 2 (Home de 83 anys)

El segon inversor en aquests moments no esta gaire actiu invertint, perque segons ell ara no
és bon moment, perd quan la borsa torni a pujar s’hi reenganxara. També¢, igual que 1’inversor
1, va comencar a la borsa pels baixos interessos dels bancs. La seva técnica és seguir durant
uns dies I’evolucid de les empreses i quan veu que unes accions determinades porten un temps
pujant va al banc i demana que es faci la transaccié. Afirma que no invertiria directament en
empreses properes perqué no hi trobaria la seguretat i la fiabilitat que li déna la borsa. Quan
era mes jove havia tingut empresa propia i havia invertit en altres, per tant, I’experiéncia li diu
que un cop inverteixes en una empresa petita costa molt marxar perque no t’ofereix liquiditat.
Creu que el sistema capitalista no es podria mantenir sense la borsa perqué tothom dependria
unicament dels bancs.

4.3.3. Resum inversor 3 (Home de 53 anys)

Aquest tercer inversor no ha anat venent i comprant accions segons com evolucionaven sind
que durant els 17 anys que porta invertint només ha tingut accions d’una companyia, Endesa.
Igual que els altres, els baixos interessos dels bancs el van portar al mén de la borsa i en un
moment que 1’estat promocionava accions d’Endesa en va comprar i ha anat augmentant el
seu capital en aquesta empresa al llarg dels anys. Afirma que en cas que no existis la borsa no
invertiria en cap empresa perqué es mouria en un terreny desconegut i li costaria mes trobar
informacio sobre la seguretat i la rendibilitat. Creu que 1’avantatge de la borsa és que permet a
unes companyies que no tenen capital, aconseguir-lo. Per mantenir el sistema capitalista,
afirma que s’hauria de buscar la manera d’invertir en empreses que necessitessin capital i que
aixo seria molt dificil, pero suposa que aquest podria existir funcionant d’una altra manera.

4.3.4. Resum inversor 4 (Dona de 48 anys)

Aquesta persona en realitat no juga a la borsa de manera directa i voluntaria, siné que un
producte bancari es va convertir en accions de Repsol i com que aquesta empresa ha ant
baixant, segueix els moviments de la borsa amb 1’unic objectiu de buscar el moment adient
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per vendre les accions i no perdre els diners invertits. Pensa que els principals problemes de la
borsa son la informacié poc transparent i el paper que juguen els bancs respecte els seus
clients. Afirma que no invertiria directament a empreses perque encara hi ha més risc que a la
borsa, perque no pots vendre les accions sempre que vulguis i comporta més responsabilitat.
Pensa que el sistema capitalista no es podria mantenir sense la borsa i que hauria de sorgir un
sistema molt semblant que posés en contacte les empreses i els inversors per no dependre
Unicament dels bancs.

4.4. Teorics de ’Economia

4.4.1 Resum de la xerrada/entrevista realitzada amb el Sr. Josep Vicens, professor
d’economia

Segons el Sr. Josep Vicens, el sistema financer funciona perqué hi ha una série de gent que té
capacitat per estalviar, sén aquella gent que en lloc de gastar-se tot el que ingressa destinen
una part a I’estalvi. Aquest estalvi es diposita a unes

. . . . . . . F— Capital fi
institucions que canalitzen els diners cap a la gent que Les empreses necessencaptal er et | P2 T
en necessita, com els estats, les empreses i els g
consumidors. Intermediaris financers: sistema bancari [Empreses socetts anonimes | | Entats bancaries
(entitats financeres), no bancari (institucions de crédit, = |/ Bancs de dipasits
fons de pensions, fons de crédits). ]

Que es mpnﬂ\ L Bancs d'inversio
Segons aquest expert, si una persona deixa els seus

. g q p . p Borsa de valors

diners sempre ha de tenir en compte tres conceptes:

Quina liquiditat tindra, és a dir si podra disposar . X .

] . ) ) L Fig. 9: Métodes de finangament
d’aquests diners quan vulgui; quin risc t¢ 1 la Font: www.sunion.net
rendibilitat, és a dir quin benefici n’obtindra.

Els sistemes utilitzats per les empreses per aconseguir diners quan en necessiten és molt
arriscat, per aixo decideixen dividir el risc entre molts petits inversors. D’aquesta manera van
néixer les societats anonimes.

Inicialment, les transaccions economiques estaven directament lligades a empreses
productives, pero actualment, en globalitzar-se tot el sistema, s’ha convertit en un mercat
que esta molt allunyat de la produccio. Fins i tot de la realitat de les propies empreses, ja que
s’estan comprant a vegades actius financers que no tenen gaire a veure amb la propia realitat
economica de I’empresa. Hi ha molta gent que esta invertint els seus diners en bons o
productes que son inversions especulatives, i dificilment el sistema capitalista global que va
lligat a un sistema financer global podria funcionar si no hi hagués aquests mercats.
Probablement, si s’abolis la borsa, algu crearia nous mercats privats, per exemple una borsa
que funciones unicament amb un ordinador amb el qual la gent pogués comprar i vendre
productes.

Davant la pregunta de si el sistema financer actual podria funcionar sense la borsa, el Sr.
Josep Vicens pensa que no, pero que si no existis probablement sortirien altres intermediaris i
acabaria existint igualment un sistema molt similar.
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En diferents époques de la historia ja trobem experiéncies econdmiques® en les que s’utilitzen
diferents materials per fer de moneda interna, (per exemple en alguns camps de refugiats
utilitzaven les cigarretes), sistemes per minimitzar el risc de les empreses (per exemple les
participacions diversificades en les diferents industries baleneres que inicien la primera borsa
economica), o intermediaris que a titol particular creen sistemes al voltant de les accions (per
exemple a RUssia quan es van privatitzar les empreses i es van repartir les accions entre tots
els ciutadans)... ; S6n exemples que deixen entreveure que encara que no existis la borsa
sorgirien intermediaris que farien la seva funcid .

Tanmateix, per substituir la borsa, aquests sistemes també haurien de seguir el criteri de les
tres “D”: disponibilitat, quan tu necessites els recursos els pots treure; durada, 1’esperit
primogeénit és que tu inverteixis de tal manera que ho tinguis molt de temps i diversificacio,
hauriem de diversificar per: sectors (per exemple, no tot a la banca), per empreses, per paisos,
per tipologia de paisos,...

El principal problema, segons Vicens, és que no hi ha una regulacié internacional per evitar el
tema de I’especulacio i poder restringir 1’especulacié en alguns Sectors, que a vegades
perjudica fins i tot la propia borsa, sobretot el dels aliments, per evitar pujades de preu
desmesurades en productes basics. Un altre problema és que molta gent que especula ho fa
des de paradisos fiscals i paguen impostos on els és més beneficids perque el capital es pot
moure per on es vulgui.

El capitalisme assigna els recursos en funci6 de la demanda i 1’oferta de la gent. Per exemple,
com és que cada mati jo vaig a la fleca i hi ha pa? El forner, en funci6 de la demanda que ha
tingut els dies abans sap que els dilluns ven, parlant hipotéticament, més que els dimarts i
fabrica en funcio de la demanda que té. Si ets I’nic forner del 1loc pots posar el preu que
vulguis, pero si un altre forner veu que hi ha negoci posara una fleca al costat i la competéncia
fara que s’assignin els recursos de manera racional.

Els negocis que no son rendibles, com la sanitat i ’educacid, els munta 1’estat perque cap
empresa vol regentar-los en no haver-hi benefici. Tanmateix, aquests aspectes es gestionen de
diferent manera segons el tipus de capitalisme: el capitalisme america, on tot és privat, fins i
tot la sanitat, /’europeu, on existeix la Seguretat Social, el model xinés, que és un sistema
capitalista en el mercat perd sota control politic de tot (és una transicié cap a un sistema
capitalista).

Existeix el Protocol MIFI, que és un glestionari que es passa a tothom que vol invertir a la
borsa per veure si té uns coneixements minims sobre el tema. Si no es compleixen aquests
minims, no si li permetria invertir-hi. La seva rad de ser es troba en el fet que a vegades el
sistema economic, amb I’afany de guanyar diners, fa actuacions que poden ser molt
perjudicials per gran part de la poblaci6.

Si no existis la borsa, les empreses tindrien més dificultat per aconseguir que la gent invertis
en elles. Només s’hi podria accedir anant directament a I’empresa a comprar les accions o0 a
través d’un sistema informatic. EI merit de la borsa és la disponibilitat, un lloc on sabem que

33 S . . .
Aquestes experiéncies estan explicades a I’annex, en I’entrevista sencera a Josep Vicens.
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sempre que es necessitin es poden recuperar una part dels diners, contrariament al fet
d’invertir directament a les empreses en que no es podrien recuperar fins al cap d’un temps.

4.4.2 Recerca d’opinions de teorics critics al sistema capitalista

Actualment hi ha molts tedrics economics que son critics
amb el sistema capitalista, sobretot pels aspectes que fan
referéncia a I’economia global i al capitalisme salvatge que
I’acompanya, a I’explotaci6 de ciutadans sota el
capitalisme consumista, als problemes ecologics generats,
a ’imperialisme economic del mercat financer,... Tot i que
I’objectiu d’aquest treball no era analitzar i argumentar si
el sistema capitalista és el millor sistema econdmic, ni  Fig. 10: Recerca a la biblioteca
valorar els avantatges i inconvenients que comporta, siné
unicament veure la repercussio que hi té la borsa, he pensat
que era convenient incloure les opinions d’alguns d’ells.

Font. El mateix autor

Cristian Felber , economista austriac, proposa 1’anomenada Economia del bé comu. Defensa
que desaparegui el sistema borsari perqué cada empresa s’autofinanci i hi hagi organismes
publics que siguin els responsables que totes tinguin prou financament. A més, proposa que
les empreses que més creixin siguin sancionades de manera que en el consell d’administracid
de I’empresa hi entrés 1’estat. Per tant les empreses no tindrien interés en ser molt grans. Seria
un sistema capitalista més just que donaria prioritat al bé comu i no a I’afany de lucre.

L’empresa La Fageda d’en Jorda, és una de les empreses que mantenen aquesta teoria.
Publiquen el seu balang del bé comd, fet per una auditoria externa, que sobre un total de 1000
punts, en déna o en resta segons si es compleixen uns parametres establerts: per exemple,
quantitat d’homes i de dones a I’empresa, la contaminacio, ...

Georges Soros *identifica la font de molts problemes de la vida
contemporania en el que ell defineix com el fonamentalisme de
mercat. Malgrat la seva activitat d’inversor i especulador
monetari,®® sosté que el sistema actual d’especulaciod financera és
un parany per al sa desenvolupament economic en molts paisos
subdesenvolupats. Per defensar aquesta controversia entre la seva
activitat economica a la borsa i les seves idees filosofiques, fa
una distincié entre ser un operador en el mercat i la tasca
ideologica, per canviar les regles, que els operadors han de seguir
per fer una reforma drastica del sistema financer mundial. En
aquests moment, la major part dels seus enormes guanys es

Fig. 11: Retrat de George

. . .. . ., Soros
destinen a ajudar els paisos emergents en la seva transicio Font: wwwibillonaire.me

economica.®

*Emprenedor financer, inversionista i activista politic d’origen hongarés i nacionalitat estatunidenca.

% La fortuna de Soros I’any 2004 va ser estimada en 7 mil milions de dolars.

% |dees reflectides en la introduccid realitzada per Paul Volcker , expresident de la reserva federal en el llibre “L’alquimia de
les finances” de Georges Soros.
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En el seu llibre “La crisis del capitalisme global” (1999), I’autor afirma no vol abolir el
capitalisme perque, malgrat les seves deficiéncies, creu que és millor que les alternatives. El
que desitja és impedir que el sistema capitalista global es destrueixi a ell mateix.

Defensa una economia mixta en la qual hauria d’operar una forta autoritat central, la tasca de
la qual seria corregir les distorsions causades per un excessiu individualisme. Seguint aquesta
proposta, ja I’any 2008 explicava la importancia de capitalitzar els bancs el més aviat
possible, i pronosticava que hi ha molts diners que estan esperant que el govern prengui les
regnes de la crisi i comenci a estabilitzar la situacio.

José Luis Sampedro, economista i escriptor espanyol (1917-2013), se’l considera un
humanista critic de la decadéncia moral i social d’occident i del neoliberalisme i les brutalitats
del capitalisme salvatge. Va escriure diferents llibres per divulgar I’economia al puablic en
general i per reflexionar sobre els aspectes que caldria canviar. En el seu llibre “El mercat i la
globalitzacié ”’(2012), compara les caracteristiques del mercat de competencia perfecte amb el
mercat imperfecte de la realitat. Diu que les caracteristiques del mercat teoric no es
compleixen perque, entre altres aspectes, els poderosos posen condicions sobre el preu i les
condicions de contractacio, hi ha grans grups empresarials amb qui és molt dificil competir, la
llibertat d’escollir depén dels diners,... Tots aquests condicionants del sistema provoquen
molts problemes etics i desigualtats.

Afirmava que I’economia del sistema internacional modern es mou per dos condicionants: la
possibilitat, practicament instantania, de comunicacions i transferencies economiques i
I’amplia liberalitzacié de les operacions privades. Critica que els governs deixen les mans
lliures al poder economic privat, provocant injusticia, reduccionisme inhuma i ceguera
ecologica. Defensava que un altre mén era possible i que calia reduccié economicista per
donar sentit huma a tots els aspectes de la vida.

Samir Amin, nascut el 3 de setembre de 1931, és un economista egipci i pensador actual.
Analitza la naturalesa canviant del capitalisme, les relacions nord-sud i el desenvolupament.
En el seu llibre “El capitalismo en la era de la globalizacion ”(1999), proporciona un poderos
analisi d’aquesta nova era del sistema marcat pel col-lapse del model soviétic, el triomf del
mercat i una globalitzacié accelerada. Creu que el Fons Monetari Internacional (FMI) o el
Banc Mundial (BM), s’han adequat per gestionar la crisi operant a nivell mundial pero s’han
limitat a assegurar una rendibilitat financera del capital. Proposa contrarestar la globalitzacio a
través del mercat, mitjancant un projecte humanista i alternatiu compatible amb una
perspectiva socialista, construint un sistema politic que no estigui al servei del mercat global,
sind que defineixi parametres pel marc social del mercat global.

45. Visita ala borsa

Un dels objectius que m’havia marcat en escollir aquest tema era visitar la Borsa de Barcelona
per poder congéixer les instal-lacions i observar el dia a dia d’aquesta organitzacié que mou
tants diners.
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Em van convidar a visitar la borsa el dia 16 de
setembre amb una visita guiada. Feia molt temps
que ho havia sol-licitat i al principi hagués preferit
fer la visita com a punt de partida del treball, pero
després em vaig adonar que ha estat millor poder-
la visitar amb ulls critics, després d’informar-me i
orientar les meves observacions cap els punts més
rellevants del treball.

Fig. 12: Visita a la Borsa de Barcelona
Font: Montserrat Puig

A T’annex s’hi troben els detalls de la visita, la
descripci6 de les diferents sales i altres
observacions, pero en aquest resum ressaltaré les analisis que faig de la borsa respecte les
opinions que em van donar els diferents professionals durant les entrevistes realitzades.

Tots els entrevistats afirmaven que en cas de no existir la borsa haurien de sorgir altres
intermediaris que omplissin I’espai deixat, perd que a aquests intermediaris els seria molt
dificil igualar les prestacions de la borsa.

En visitar la borsa m’adono que aquesta apreciacio és certa, perque la seva estructura és molt
complexa. La borsa espanyola compta amb 700 treballadors, 56 dels quals treballen de
manera fixa a Barcelona, (economistes, informatics, ...). La seu central esta a Madrid, que és
on es troben la majoria d’empleats i on totes les altres borses estan connectades.

En la borsa un minut pot ser essencial per guanyar 10000 euros o perdre’n 20000, per tant hi
ha molta gent que prefereix anar a operar als edificis de les borses perque son els unics llocs
on pots veure les dades a temps real. EIs membres de la Borsa de Barcelona disposen de
moderns”Boxes” de contractacio amb tecnologia molt avangada (consoles telefoniques amb
sistemes de gravacid incorporats i marcacio per pantalla tactil, fax, impressores, etc.), que
permet accedir a tots els mercats globals.

Les pantalles mostren constantment tots els index del mon, la seva evoluci6 mensual i
setmanal. A més, en les 35 pantalles de ’IBEX 35 s’hi observen moltes dades que et poden
ajudar a I’hora de prendre les decisions per a la teva cartera d’inversions: les cotitzacions que
tenen en aquell moment les accions de I’empresa, ¢és a dir, quant val una accio; la variacioé que
esta tenint aquell dia cada accid, el maxim i el minim preu que ha tingut una accié durant el
dia, la variacio setmanal 1 mensual de I’empresa,...

Tot i que els usuaris de la borsa estan ben informats no poden comprar i vendre directament,
només ho poden fer els brokers autoritzats. Per aix0 la borsa posa en contacte aquests dos
grups. Les empreses intermediaries especialitzades disposen de despatxos oberts en una zona
del parquet i els inversors poden utilitzar els teléfons interns per posar-se en contacte de
manera gairebé immediata amb el seu broker i poder donar 1’ordre de compravenda en el
moment exacte.

Les altres sales de la borsa ofereixen la infraestructura necessaria per realitzar conferéncies,
cursos, presentacions financeres, rodes de premsa i altres activitats.

La visita a la Borsa de Barcelona m’ha fet adonar de la importancia de 1’organisme de la borsa
pel que fa a la informacié directa, la fiabilitat, la seguretat juridica i economica i apreciar tota
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la infraestructura necessaria per supervisar i garantir que tant els inversos com les empreses
confiin en el seu rol d’intermediari.

5. ANALISI DE L’EVOLUCIO DE QUATRE EMPRESES DE SECTORS BORSARIS
DIFERENTS

Per poder analitzar la meva segona hipotesis he recollit dades de quatre empreses que
pertanyen a diferents sectors de la borsa. Amb els resultats obtinguts he construit unes
grafiques i he analitzat els resultats.

Paral-lelament he preguntat a totes les persones entrevistades quin era per elles el sector
borsari més segur per poder copsar la percepcio dels inversors i intermediaris. Analitzant les
respostes donades m’adono que no hi ha unanimitat en els sectors més segurs. Alguns afirmen
que abans els sectors més segurs eren el farmaceutic i1 I’energetic, perd que el que és segur en
un moment en un altre pot deixar de ser-ho, altres diuen que és el bancari, pero la majoria
afirmen que no hi ha un sector més segur que els altres, sind que les companyies més
importants de cada sector son les més fiables i per aixo no cal fixar-se en els sectors sind en
les empreses que estan a 1’alga.

Les quatre empreses escollides han estat:

Empresa Distribuidora Internacional de Alimentacion (DIA): Empresa alimentaria de
distribuci6 que es basa en la formula comercial de descompte. Va sortir a borsa el 5 de juliol
de 2011 i el 2 de gener del 2012 va passar a formar part de I’index IBEX 35.

Empresa Gas Natural Fenosa: és I’empresa integrada de gas i electricitat més gran
d’Espanya i la tercera del mercat iberic.

Empresa Grifols S.A: Empresa multinacional catalana especialitzada en el sector farmacéutic
i hospitalari. Constitueix la tercera empresa més gran del mon en aquest sector. VVa comencar
a cotitzar a borsa el 17 de maig de 2006 i des del 2 de gener del 2008 forma part de 1’index
IBEX 35.

Empresa Inditex S.A: Empresa dedicada al disseny, fabricacio i distribucid textil. EI 23 de
maig de 2001 es produeix la seva sortida a borsa i només tarda dos mesos a entrar a
I’IBEX35.

A continuacio, a la segtient taula hi ha vuits grafiques corresponents a dos aspectes d’
aquestes quatre empreses: les cotitzacions®’ al llarg de tres mesos i la rendibilitat anual
8durant aquest periode.

¥Preu de venda obligatori vigent per a un titol, un producte, un article o una mercaderia.

38 = - sz e - : - . s
Es el retorn anual que genera una inversio i la quantitat invertida. El rendiment que generen les empreses al cap d’un any.
Es molt util per comparar diversos projectes d’inversié amb un unic criteri comparable entre ells.
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Fig.13: Comparativa evolucid de les empreses
Font: Elaboracié propia

Empresa Distribuidora Internacional de Alimentacion (DIA)

Quan vaig comencar a recollir dades per realitzar I’estudi de I’evolucio de les empreses, el 4
de juny, I’empresa DIA tenia una cotitzacio de 7,27 euros que va anar disminuint
constantment fins el 27 d’agost, arribant als 5,25 euros, exceptuant algunes pujades entre el 18
1 25 de juny i entre el 91 23 de juliol.

La rendibilitat anual passa del 29,3% a I’inici del recull de dades fins el -6,57% al final de
I’estiu, amb algun increment aillat els mateixos dies que va pujar la cotitzacio.

50




Es podria mantenir el sistema capitalista sense el mercat de valors ?
Empresa Gas natural

Gas Natural va ser I’empresa que es va mantenir més estable al llarg dels tres mesos estudiats.
Va comencar amb una cotitzacié de 22,13€, pero al cap d’una setmana ja va baixar a 21,89€ i
a partir d’aquell moment ja es va anar movent en una forquilla entre els 19 i 21€. Fins que
I’altima setmana va patir una davallada i les accions van baixar fins a 17,75€ arribant al seu
minim trimestral.

L’empresa energética va comengar amb una rendibilitat anual del 8,25% que va baixar
juntament amb la cotitzacio fins el -9,38%.

Cal destacar que entre la setmana del 25 de juny al 2 de juliol van baixar gairebé 2€ les
accions (de 21,32 a 19,76€) i més d’un 4% les accions (de 4,36 a -0,68); aix0 va ser degut a
que I’empresa va repartir dividends entre els socis.

Empresa Grifols S.A

La farmacéutica va anar variant entre els 39,57 i 35,81€ (Ultim dia), exceptuant la pujada del 6
d’agost en que va arribar als 41,3€.

La seva rendibilitat anual va comencar el juny al 9,33% i va anar pujant fins a arribar al seu
punt maxim de 25,59% el 6 d’agost. Les dues setmanes seguents va baixar fins el 20,3% i a
la Gltima va arribar fins el 9,01%.

A diferencia de Gas Natural i DIA, les seves grafiques de cotitzacions i rendibilitat anual fan
exactament la mateixa forma, de tal manera que venen a ser la mateixa grafica.

Inditex

El gegant téxtil va anar oscil-lant entre els 30,95€ (25 de juliol) i els 27,98€ (9 de juliol), tot i
que el 6 d’agost va destacar, arribant als 32,15€.

La rendibilitat anual va anar pujant i baixant irregularment entre el 19,16% i el 36,75%, essent
minims i maxims respectivament. Va comencar al 30,08% el 4 de juny i va acabar al 22,15%
el 27d’agost.

Igual que a Grifols, les dues grafiques fan la mateixa forma, pujant i baixant exactament amb
el mateix pendent a tots els llocs.
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6. CONCLUSIONS

6.1.  Conceptes i objectius assolits

Vaig escollir fer el treball sobre la borsa motivat per I’interés d’aprendre’n coses, apropar-me
al mén borsari (portava anys intentant-ho sense gaire éxit) i poder més endavant ser capac
d’invertir amb possibilitats d’obtenir benefici.

Ha estat molt gratificant i interessant fer la part practica, perque per una banda en realitzar les
entrevistes he pogut visitar empreses i entitats diferents i he conegut gent molt interessant que
m’ha ajudat molt en la realitzacio d’aquest treball. Per altra banda, per poder recollir la
informacio teorica i buscar dades reals de les empreses analitzades, vaig anar a la Biblioteca
municipal de Girona Carles Rahola i vaig aprendre a ser autonom, a espavilar-me per
aconseguir el que desitjava i a buscar a la mediateca material concret, algun de molt
especialitzat. Tot i que on més vaig aprendre i gaudir va ser a la visita a la Borsa de
Barcelona, que em va deixar fascinat, tant pel seu impressionant funcionament com per
I’aparenca i gran quantitat de pantalles que tenia.

Per tant, el primer objectiu, que era obtenir el maxim d’informacio6 i trobar resposta a les
preguntes formulades, penso que s’ha assolit perfectament. He obtingut una gran quantitat
d’informacié que un cop analitzada ha pogut respondre a les preguntes que tenia sobre la
borsa i ja em considero preparat per comencar a invertir.

He ampliat considerablement el meu coneixement sobre el sistema capitalista 1 I’economia en
general, per tant considero que aquest objectiu s’ha aconseguit. Després d’haver realitzat
aquest treball he observat que el sistema capitalista té moltes mancances i aspectes que
caldria canviar, sobretot referent als valors i a la desigualtat que genera entre les persones i els
diferents paisos. Tanmateix aquests apartats s’allunyaven de 1’objectiu del meu treball i per
tant només he considerat la seva relacio amb la borsa.

També he arribat a dominar considerablement la terminologia propia de la borsa i dels
diferents professionals que hi interactuen. Considero encertat haver escollit un representant de
cada una de les entitats o sectors que estan relacionats amb la borsa i que, per tant, influeixen
sobre ella per poder-los entrevistar i analitzar el seu el punt de vista per aconseguir una visié
global.

Per acabar, he millorat les meves habilitats amb el programa Excel a 1’hora de fer grafics i la
meva capacitat per interpretar-los i poder fer valoracions objectives de la situacio i evolucio
de cada empresa.

6.2. Resposta a les hipotesis

Després d’haver estudiat la relacié entre la borsa i el sistema capitalista i 1’evolucié de les
empreses escollides, dono per correctes les hipotesis de partida i a continuacié exposaré les
conclusions que m’han portat a afirmar-ho.

1a hipotesis: “Actualment el sistema capitalista no es podria mantenir sense la borsa”
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Respecte si actualment el sistema capitalista es podria mantenir sense la borsa, he arribat a la
conclusid, tenint en compte les opinions dels experts que he entrevistat i la recerca que he dut
a terme, que el sistema capitalista necessita la borsa o alguna entitat similar per continuar
funcionant .Per arribar a aquesta conclusié he enfocat la situacié des de dos punts de vista:

e Si la borsa no existis i no hi hagués cap entitat, fisica o virtual, que fes la seva funcio, el
sistema capitalista no es podria mantenir. A continuacié exposaré els motius més
importants.

o Lesclaus de I’¢xit de les empreses (invertir, expandir-se, diversificar, especialitzar-se i
adaptar-se) requereixen molt financament.

o Les empreses només podrien recorrer als bancs per obtenir aquest finangament, perqué
els inversors, segons les opinions dels entrevistats, no confiarien en dipositar els seus
estalvis directament en empreses. Les empreses necessiten capital i han de trobar
inversors i els inversors necessiten tenir un ventall d’empreses per triar on volen
invertir els seus diners. Acabarien existint només petites i mitjanes empreses que
podrien anar produint a petita escala, obtenint beneficis i depenent molt de 1’oferta i la
demanda. Tanmateix continuarien depenent dels Bancs per a les inversions i els Bancs
depenen en gran mesura de les empreses grans i dels beneficis que aquestes els
proporcionen. Per tant, sense empreses grans els bancs se’n ressentirien i no podrien
ajudar les empreses petites i aixo produiria un cercle vicios dificil de trencar.

o Els bancs son selectius a 1’hora de deixar diners i volen garanties. A les empreses els
costaria més invertir diners per obrir noves vies de negoci perqué davant la falta de
seguretat d’exit de les noves propostes, els bancs no els deixarien diners. A mes,
segons els empresaris entrevistats els bancs fan “injeccions de diners” quan els convé
a ells, no quan les empreses els necessiten.

o Els tipus d’interés del diner que els bancs ofereixen als particulars varia molt depenent
de la situacié economica. En el moment que és molt baix, els particulars han de tenir
altres maneres d’incrementar els seus estalvis. Una de les maneres és la borsa. Si no
existis, ’enriquiment de la poblacié minvaria i aix0 es traduiria en que hi hauria pocs
recursos per fer noves empreses.

e Si la borsa no existis es crearia alguna altra entitat, fisica o virtual que la substituis.
Aquest punt de vista, segons els experts, segurament seria el més real perqué la funcié que
realitza la borsa hauria de continuar existint. Podria ser algun sistema més senzill, algun
tipus de borsa per internet o alguna entitat més controlada pels Estats. Tanmateix, aquesta
nova entitat per continuar tenint la confianca dels inversors i empreses hauria de continuar
oferint una garantia de solvencia, transparéncia, prestigi i seguretat juridica i economica.
Per tant també haurien de seguir el criteri de les tres “D”: disponibilitat, durada i
diversificacio. Tenint en compte aquestes condicions, la nova entitat seria tant semblant a
la borsa que es podria considerar la mateixa, encara que amb estructura diferent. Per tant,
també des d’aquest punt de vista es podria continuar afirmant que el sistema capitalista
necessita la borsa o alguna entitat molt semblant per continuar funcionant.
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2a hipotesis: “Les empreses liders dels diferents sectors economics que cotitzen a borsa no

segueixen la mateixa evolucio borsaria.”

Tenint en compte les grafiques estudiades, he pogut arribar a la conclusioé que la hipotesis
plantejada era correcta perqué totes les empreses han tingut una evolucié molt diferent al llarg
d’aquests tres mesos.

Es pot apreciar que DIA i Gas Natural van anar baixant constantment, pero ho van fer de
manera molt estable, baixant a poc a poc, setmana a setmana sense grans davallades. Per altra
banda, Grifols i Inditex van tenir moltes pujades i baixades sobtades, és a dir, que una
setmana augmentaven molt i a la segiient també baixaven molt. Aixd m’ha permeés veure que
aquests tres mesos han estat més estables les empreses Dia i Gas Natural que a Grifols i
Inditex. Pels especuladors pero, hauria estat molt mes rendible invertir en la farmaceutica i en
la textil perqué haurien tingut opcions d’obtenir beneficis si haguessin comprat i venut en el
moment adequat. Tanmateix, totes elles a 1’ultima setmana d’agost van tenir una baixada
notable en correspondéncia a la davallada conjunta de tota la cotitzaci6 de I’'IBEX35.

6.3. Limitacions que afecten el meu treball

L’elaboracio d’aquest treball m’ha provocat unes dificultats que he hagut de superar i
solucionar per assolir amb éxit I’objectiu final.

El primer problema va ser concretar el treball, perque el tema de la borsa és tan complex que
calia focalitzar-lo molt bé. Al principi estava interessat en analitzar els métodes d’especulacio
i inversié en borsa per aconseguir més beneficis economics. Amb aquest objectiu vaig llegir
llibres®™ molt interessants perd que em van fer adonar que em faltava molta base teorica i per
tant vaig orientar el meu treball a suplir aquesta mancanca.

Un dels principals problemes que m’he trobat ha estat haver de redactar de manera planera i
entenedora certs conceptes economics dificils d’entendre si no estas iniciat en el tema. A més
he hagut de sintetitzar molt la part teorica perque aquest treball relaciona dos temes molt
extensos, la borsa i el sistema capitalista.

El fet de que el treball s’hagués d’imprimir per les dues cares ha comportat haver d’incorporar
moltes pagines en blanc entre els apartats per fer la paginacié correcta. Es per aquest motiu
que sembla que sigui més extens, tot i que la part escrita ocupa les pagines permeses.

En la realitzacio de la part practica vaig trobar moltes dificultats per contactar amb els experts
i empreses, perqué els temes economics els tracten amb confidencialitat i no ofereixen
facilitats per oferir entrevistes. Tanmateix, gracies a la col-laboracié de persones conegudes

% Ajram, Josef. “ No sé donde esta el limite, pero si donde no esta” 1a ed. Alienta,2012.
Ajram, Josepf. ”Ganar en bolsa es “a ed. Plataforma,2013.

Burton G. Malkiel. “Un paseo aleatorio por Wall Street” . 10a ed.Madrid Alianza Editorial, 2012.
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relacionades amb aquest mon, que m’han posat en contacte amb altres, he pogut arribar a les
empreses i entitats que tenia com a objectiu, excepte a les empreses grans que cotitzen a borsa
amb qui no m’he pogut entrevistar directament. Per tant, estic molt agrait a tots els
col-laboradors perqué sense ells aquesta part practica no s’hagués pogut dur a terme.

Tot i I’enrenou que em van provocar en el seu moment aquests contratemps, estic content
d’haver-los viscut perque em van obligar a esforcar-me més, per superar les adversitats, i han
contribuit a que aquest treball fos més complert i elaborat.

6.4.  Valoraci6 personal.

Penso que he aconseguit complir amb exit tots els objectius que em vaig proposar en
comencar el treball, gracies a la constancia i a la dedicacio de tot aquest temps. Al principi no
era conscient que el tema era tan complex i la dificultat en la comprensié dels conceptes va
ser molt elevada, fins a un punt que en alguns moments vaig dubtar si aquest tema era idoni
pel meu treball de recerca. Tanmateix a mesura que em vaig anar informant i apropant-me als
aspectes basics va apareixer davant meu un moén fascinant que em va seduir. Es per aixd que
considero que ha estat encertat escollir aquest tema perqué m’ha agradat i he aprés molt.

Tot i que, aconsellat pel meu tutor, he realitzat alguns canvis en 1’enfocament del tema, el
treball final ha superat les meves expectatives i considero que és un treball interessant per
tothom que estigui interessat en el mon economic en general i en el de la borsa en particular.
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8. ANNEXOS

8.1.

Comparativa entre el sistema capitalista i el socialista

Per il-lustrar millor les caracteristiques del sistema capitalista, a continuacié es detalla un

quadre resum sobre les diferéncies principals entre aquest sistema i el sistema socialista. Per

poder observar més bé les caracteristiques dels dos sistemes oposats, el sistema d’economia

mixta no s’exposa.

SISTEMA CAPITALISTA

SISTEMA SOCIALISTA

molts bens de consum, pero després
no es venen, s’acumulen productes

i s pot originar una epoca de crisi.

Finalitat La recerca del maxim benefici i | Aconseguir el benestar material i
acumulacio de capital explotant la | cultural de la col-lectivitat, abolir
classe treballadora, afavorint la | I’explotaci6  economica 1 la
innovacio tecnologica, controlant | diferencia de classes. Intencid
territorialment i economic altres | d’abolir  les  desigualtats  del
paisos, protegint la produccié | capitalisme.
propia i controlant el mercat.

Qui son els | Consisteix en la propietat privada, | La propietat és col-lectiva i

propietaris que és dels que realitzen les | consequentment és gestionada per

dels mitjans | inversions per iniciar els processos | I’estat.

de de produccio. S’iguala el nivell de vida perqué

produccio? La societat es divideix en | I’estat ofereix casa, serveis sanitaris,
capitalistes i obrers. Aquest Gltims | educatius,... a tothom.
venen la forca del seu treball a
canvi d’un sou.

Produccié i | Els productes es distribueixenen un | La produccié i distribucié estan

distribucié mercat de lliure competencia que | planificades i controlades per I’estat.
esta regit per la llei de ’oferta i la | L’estat calcula el que es necessari
demanda. produir, on i com.

Paper del | Juga un paper fonamental perque la | No té un paper fonamental. La

consumisme | demanda és clau. Si es produeixen | planificacié satisfa les necessitats

basiques de la poblacio, perd

I’augment de la producci6 de béns de

consum no es considera prioritari.
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8.2. Empreses de PIBEX35

Les empreses que actualment en formen part son les segiients:

ABENGOA B Enginyeria d’industria i construccio
ABERTIS Autopistes i aparcaments
ACCIONA Construccio

ACERINOX Minerals, metalls i transformacié
ACS Construccio

AENA Transport i distribucid
AMADEUS Electronica i software
ARCELORMIT Minerals, metalls i transformacio
BANC POPULAR Banca i caixes d’estalvis

BANC SABADELL Banca i caixes d’estalvis

BANC SANTANDER Banca i caixes d’estalvis
BANKIA Banca i caixes d’estalvis
BANKINTER Banca i caixes d’estalvis

BBVA Banca i caixes d’estalvis
CAIXABANK Banca i caixes d’estalvis

DIA Serveis de consum

ENAGAS Petroli i energia

ENDESA Petroli i energia

FCC Construccio

FERROVIAL Construccio

GAMESA Fabricacio i muntatge de béns d’equip
GAS NATURAL Petroli i energia

GRIFOLS Productes farmaceutics

IAG Transport i distribucid
IBERDROLA Petroli i energia

INDITEX Textil

INDRA A Electronica i software

MAPFRE Assegurances

MEDIASET Mitja de comunicacio i publicitat
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OHL

Construccio

R.E.C

Petroli i energia

REPSOL

Energia i petroli

SACYR

Construccio

TEC. REUNIDAS

Enginyeria d’industria i construccio

TELEFONICA

Telecomunicacions

ABERTIS SE.A 24,1 13.610M 1,11 4,5x SI SI NO SI 3,61x 23,98 11,99
ACCIONA 16,9 2.644M 1,02 5,8x SI SI NO Si 0,50x 65,46 32,73
ACERINOX 160 2468 M 1,34 3,8x NO NO NO SI 1,61x 1,43 0,72
ACS 10,61 7.551M 1,11 1,6x NO NO NO SI 2,55x 54,19 27,09
AMADEUS 23,28 12.178 M 0,79 1x Si SI Si NO 6,50x 28,05 14,02
ARCELORMIT. - 18.215M 1,39 2,6x NO NO NO SI 0,39x = =

BA.POPULAR 67,33 7.200 M - - NO NO NO NO 0,76x 1,44 0,72
BA.SABADELL 23,86 7.400 M - - Si SI NO SI 0,76x 1,87 0,93
BA.SANTANDER 17,04 74.200 M - - SI SI NO SI 1,04x 9,11 4,55
BANKINTER 16,81 3.850 M - - SI SI NO Si 1,14x 6,23 3,11
BBVA 14,75 51.210M - - Si SI NO SI 1,12x 14,39 7,19
BME 16,94 2.250M 1,01 -1,3x Si SI NO SI 5,80x 38,12 19,06
CAIXABANK 36,5 18.320 M - - Si SI NO SI 0,84x 2,39 1,19
DIA 21,96 4.390 M 0,48 0,9x SI SI Si SI 17,28x 7,19 3,59
EBRO FOODS 16,44 2.700 M 1,47 0,7x Si SI NO SI 1,62x 25,65 12,82
ENAGAS 11,49 4.620M 1,58 3,7x Si SI Si SI 2,15x 40,28 20,14
ENDESA 10,94 21.910M 1,45 0,6x SI SI NO NO 0,99x 45,32 22,66
FCC - 2.170M 0,75 7,3x NO NO NO NO 3,46x = =

FERROVIAL 13,98 10.220M 1,04 7x Si NO Si SI 1,80x 23,74 11,87
GAS NATURAL 11,92 17.330 M 1,82 2,9x Si SI NO Si 1,29x 34,77 17,38
GRIFOLS CLA 32,33 6.187 M 2,74 2,5x SI Sl Si NO 5,15x 21,34 10,67
IAG 31,53 8.364 M 0,73 1,3x NO NO NO NO 3,62x 3,11 1,55
IBERDROLA 9,98 27.960 M 1,13 3,7x Si Si NO SI 0,79x 10,55 5,27
INDITEX 31,12 73.770 M 1,59 -1,1x SI SI Si Si 9,25x 91,56 45,78
INDRA A 16,78 1.980 M 1,32 2,2x SI SI NO SI 1,88x 17,26 8,63
JAZZTEL 32,56 2.050 M 0,76 1,6x SI NO SI NO 5,53x 5,99 2,99
MAPFRE 12,93 9.050 M - 0,8x Si SI NO SI 1,15x 5,51 2,76
MEDIASET 80,97 3.660 M 1,07 -1,7x Si SI NO NO 2,50x 2,62 1,31
OHL 10,07 3.064 M 1,2 4,7x Si SI Si SI 1,38x 70,26 35,13
R.E.C. 11,42 6.180 M 0,66 3,9x SI SI Si SI 3,02x 95,92 47,96
REPSOL 11,68 249483 M 1,64 1,4x Si Si Sl Si 0,94x 39,32 19,66
SACYR VALLE. 16,07 1.838M 1,01 16,3x NO NO NO NO 1,23x 5,99 2,99
TEC.REUNIDAS 15,02 2.140M 1,16 -4,2x SI SI NO SI 4,87x 61,15 30,57
TELEFONICA 14,65 57.840M 0,8 2,5x SI SI NO NO 3,09x 20,86 10,43
VISCOFAN 18,65 2.000 M 1,89 0,4x Si SI Si Sl 3,91x 55,15 27,57

Fig.14: Caracteristiques empreses IBEX 35

Font: www.uveinvesting.com.es
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8.3. Index de la resta del mén

En el treball ja s’"han exposat els principals indexs d’Espanya. A continuacié s’explicaran breument els
d’altres paisos:

Dow Jones

El Dow Jones és I’index borsari més conegut i utilitzat a la borsa de Nova York. El formen les
30 empreses més significatives d’Estats Units que cotitzen a la borsa de Valors de Nova York
0 al NASDAQ.

Va ser creat per en Charles Dow, propietari del “Wall Street Journal” i cofundador de
I’empresa “Dow Jones & Company”, ’any 1896, i per tant és 1’index més antic. Al principi
estava format per nomes 12 empreses, la majoria de les

quals ja no estan dintre de I’index, només queda T E l
e — ;

total de 20 i I’any 1928 bar d’arribar a | IBEX35 DOW JONES FURO STONX'!
un tota (] 11°an €S va acabar arripar a IeS
! oo LED O BED BY

168 s A
0% 13 151

General Motors. Més tard se n’hi van afegir 8 més, fent

30 empreses que hi ha actualment.
[
{a lr

Es un index molt important perqué a través d’aquest es

mesura la resta de borses del mén, sobretot la d’Estats _ L )
Fig. 15: Pujades i baiades dels indexs

Units. Si aquest puja indica un periode de prosperitat Font: La Vanquardia

mundial i si baixa de recessio.

Standard&Poor’s 500: Es un dels index borsaris més important d’Estats Units i esta format
per les 500 empreses més grans del pais. Es va formar 1’any 1923, creat per I’empresa que hi

dona nom, Standard&Poor’s.

NASDAQ 100: Es I’index d’Estats Units que recull les 100 empreses més importants del

sector de la tecnologia, s’hi poden trobar empreses com Apple, Microsoft o Amazon.

Nikkei 225: Es I’index de referéncia a la borsa japonesa, estd compost pels 225 valors més
liquids (facilitat perqué les accions canviin de propietaris) de la borsa de Tokio i es va formar
I’any 1971.

EURO STOXX 50: index europeu format per les 50 empreses més grans en capitalitzacio de
mercat de 12 paisos europeus (Alemanya, Austria, Bélgica, Espanya, Finlandia, Franca,
Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburg, Paisos Baixos i Portugal). Actualment (20/09/2015) hi ha
6 empreses Espanyoles (Banc Bilbao Vizcaya, Argentaria, Banco Santander, Iberdrola,
Inditex, Repsol, Telefonica).
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FTSE “Footsie 100: index publicat pel Financial Times que esta compost pels 100 valors

més importants de la borsa de Londres.

DAX 30: Es I’index de referéncia a Alemanya i estd compost per les 30 empreses més

cotitzades a la borsa de Frankfurt.

CAC 40: index francés, compost per els 40 valors més significatius entre les 100 empreses

més negociades a la borsa de Paris. Va ser creat I’any 1987.

Comparing Major World Indexes Since March 9, 2009 Py
L
HigTes are listed in the legend R
at right. correction from Fighs RPN (213
inthe {able ot boyeer laft,
e Rt T | LET. TR
IS

D#HEE |15
— g S e LA IR
s FSE 10D | 56550
LA A 87, 1

s b g bl |l

[y H
[mebes | From High
ikl [
o Mikke| 775 0pT% 5
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Fig.16: Comparacid dels indexs
Font: www.anticapitalistes.net
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8.4. Entrevistes

8.4.1. Resum de I’entrevista al Sr. Joan Puigderrajols, un dels economistes de ’empresa
Antex S.A

Per realitzar aquesta entrevista es van elaborar unes preguntes
diferents a les altres, amb 1’objectiu d’esbrinar quines
estrategies es feien servir per subsistir sense cotitzar a borsa. En
Joan, a més de contestar les preguntes, va donar-me molta
informacié técnica, interessant i complerta, de 1’empresa. Es per
aixo que he cregut convenient fer un resum incloent tots aquests
apartats.

Fitxa técnica:

Fig.17: Visita a I 'empresa Antex
Font: EIl mateix autor

Nom complert: Anglés Textil S.A.

Activitat a la que es dedica I’empresa: Industria téxtil
Nombre de treballadors: A tot el mon 700, a anglés uns 350.
Capital de ’empresa: 28 milions d’euros.

Any de fundacio: 1969

Empreses del grup empresarial: Angles Textil S.A., Procesfil, Immobiliaria Can Perolada,
Isitext, Antex Méxic i Antex Brasil.

L’empresa Anglés Textil S.A, coneguda popularment per Antex, és una gran empresa amb
seu a la poblacio d’Anglés i dedicada basicament a la producci6 de fil.

L’any 1969, el seu fundador, Josep Hereu, veient que altres empreses textils es dedicaven als
teixits de cotd va voler buscar altres vessants productives i va apostar pel fil sintétic, material
que en aquell moment era molt innovador, per aix0, no es podia preveure 1’éxit que podria
tenir el negoci.

En aquests moments, aquest grup empresarial compta amb més de 700 treballadors, dels quals
350 treballen a Angles (Catalunya). Amb els anys ha anat diversificant la seva produccid i en
aquest moments compta amb moltes empreses, entre les que destaquen: Anglés Textil, S.A,
Procesfil S.A, Immobiliaria Can Perolada S.L, Isitext S.A, Antex Méxic i Antex Brasil, entre
altres.

Economicament esta considerada una Gran Empresa, per aix0 depen directament del
Departament d’Hisenda de Barcelona, perqué esta considerada “Gran Contribuent”. La matriu
empresarial és una Societat Anonima, tot i que alguna de les seves empreses és societat
limitada.

Actualment I’empresa compta amb 11 socis, cinc d’ells provinents de la familia Hereu, amb
percentatges de participacio diferents.
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L’empresa s’ha anat especialitzant en uns tipus de fil molt diferents, alguns d’ells molt técnics
(ignifugs, ecologics, ...), que es podrien classificar en dos grans grups:

- Fils orientats al textil en general (vestits, teixits de sofa, parament de la llar,...)
- Fils destinats a les empreses d’automocio.

Tots els seus clients son empreses, algunes d’elles molt conegudes com Decathlon, Zara,
Nissan, Volkswagen,...

Per les caracteristiques del material que es fa servir en la produccid i per augmentar la
productivitat, I’empresa treballa les 24 hores dels 365 dies de 1’any.

A les diferents naus d’ Anglés s’hi realitza tot el procés de produccid: Filatura (fondre uns xips
del material necessari per fabricar els filaments a partir d’unes planxes amb tants forats com
filaments tingui el fil), texturar (realitzar diferents pincaments al fil ), torgar (fer girar el fil
amb més de 800 voltes per donar-li consisténcia), voluminitzar (donar volum injectant aire) i
tintar.

La major part de la produccid, tant la de Catalunya com la de Mexic i Brasil, s’exporta a
paisos molt diversos com EEUU o Turquia, i una petita part es comercialitza a nivell nacional,
sobretot a VValéncia.

Un dels grans encerts de I’empresa ha estat diversificar, tant en I’ampliaci6 dels diferents
tipus de fils produits, com en altres sectors, com I’immobiliari o 1’energétic (central de
cogeneracio).

Aquesta diversificacid ha fet que pogués sobreviure les diferents crisis del mon textil.
Tanmateix, també ha hagut de fer replantejaments tecnics, com la centralitzacio de les
empreses que tenia a Llica i a Odena a les naus d’Anglés per abaratir els costos no només de
plantilla, sind sobretot d’electricitat. En les fabriques téxtils es gasta molta electricitat i en
aquests moments a la provincia de Barcelona és molt més cara. Per aquest motiu es va decidir
tancar les dues fabriques abans esmentades i portar la produccioé a Anglés, donant 1’opcid als
antics treballadors a continuar treballant a I’empresa.

Tot i que és una de les tres empreses téxtils més grans del mén, Antex ha volgut continuar
essent una empresa familiar. Per aixo ha preferit no cotitzar a borsa, per evitar que persones
externes a I’empresa poguessin intervenir en la presa de decisions, tant financeres com
productives.

Les estrategies clau que han utilitzat per mantenir-se i créixer han estat les seguents:

- Invertir molt: Els socis no es reparteixen dividends, sin6 que els inverteixen tots en
I’empresa (per ampliar, renovar maquinaria, obrir noves empreses,...), per tant el fons capital
de I’empresa s’amplia constantment.

- Incrementar el nombre d’empreses i de naus industrials: La primera expansio gran es va
fer I’any 2003 amb 1’obertura d’una nova filatura i fins 1’actualitat no ha parat de créixer i
augmentar la produccid.
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- Expandir-se internacionalment: Tant a nivell de mercat, en aquests moments s’esta
estudiant el mercat xinés, com a nivell de creaci6 d’empreses . Algunes d’aquestes
expansions son estratégies de la propia direccid i altres sén producte dels compromisos creats
amb els grans clients com amb ’empresa Volkswagen que va muntar I’empresa al Brasil i
necessitava els seus maxims proveidors a prop .

- Especialitzacio: Coneixer bé el producte, innovar, comprar maquinaria especifica, formar
els treballadors. L’especialitzaci6 en la produccidé de diferents tipus de fils, alguns molt
tecnics li ha permés no haver de competir amb el mercat xines que produeix productes facils
d’elaborar. Un factor basic en el creixement economic de 1’Antex és el fet de comengar a
fabricar fils per a I’automocio. A part de ser un sector amb molta expansid els beneficis
produits s6n molt més grans perque les bovines de fil es paguen per pes i logicament el fil que
es necessita en automocid €s molt més pesat que el d’un fabrica téxtil

- Diversificar la produccio: Tot i que basicament és una empresa de filatura, els socis han
diversificat les empreses per poder compensar les possibles crisis econdmiques en un camp
concret. Aixi en aguest moment compta amb empreses textils, immobiliaries, central de
cogeneracio i altres

- Adaptacié constant a la situacié concreta: Cal fer constants analisis dels costos,
produccid,... per reconduir I’empresa. Un exemple clar és la centralitzacio que ha calgut fer de
les tres empreses catalanes i ubicar-les totes al mateix lloc. D’altra banda també cal saber
aprofitar les ocasions que es produeixen en temps de crisis, com comprar maquinaria barata a
empreses de diferents llocs del mén que tanquen . Un altre punt important que cal controlar és
el transport de les mercaderies. En aquests moments basicament s’utilitza els vaixells i els
camions de les empreses subcontractades, pero cal buscar la major rendibilitat en tot moment.

Segons, en Joan Puigderrajols, economista de 1I’empresa,
si es té en compte I’experiéncia de I’empresa Anglés
Textil S.A una empresa es pot financar, créixer i tenir
beneficis encara que no cotitzi en borsa,

Tanmateix , globalment és més dificil de valorar, perque
totes les empreses, petites, mitjanes, grans o0
multinacionals funcionen de la mateixa manera:
necessiten capital per invertir en I’empresa. L’Unic

‘ ) Fig. 18: Entrevista amb Joan
aspecte que canvia és el volum de capital que es mou. Puigderrajols
Font: El mateix autor

Una empresa, per petita que sigui, necessita financament.

Qualsevol inversi6 d’ampliacié necessita un capital que dificilment pot provenir dels socis ;
per tant és totalment necessari aconseguir capital extern. Les empreses que cotitzen a borsa
I’aconsegueixen dels inversors que compren accions, perod la resta 1’han d’aconseguir dels
bancs.

En aquests moments 1’Antex treballa amb tots els grans bancs existents. En el finangament
també cal diversificar tant per no dependre tinicament d’un banc com pel limit d’endeutament
permeés per cada banc. Cal tenir en compte que el preu de les reformes o nova creaci6 de naus
pot arribar a ser de 15 milions d’euros i per tant es necessita molt de finangament.
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Sovint , quan el Banc Central Europeu, que és el que marca els tipus d’interés, anuncia
“injeccions de diners” els bancs acudeixen a les empreses grans a oferir diners per oferir-los
fer inversions. S6n moments que s’han d’aprofitar i per tant cal tenir sempre apunt estratégies
de creixement.

Per tant el perill més gran que hi hauria si no existis la borsa seria el paper que jugarien els
bancs com a monopolitzadors del capital. Segurament, les normes que s’anirien imposant
dificultarien els punts basics del capitalisme .

FUNCIONAMENT DE LES SOCIETATS ANONIMES

'ACCIONISTES DE UEMPRESA
‘@ 'd @
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8.4.2. Entrevista a Ramon Rabat, Director de la sucursal de Caixabank a La Cellera de
Ter

* Quina relacio tenen les entitats bancaries amb la borsa?

Les entitats bancaries fem d’intermediaris. El client pot anar a ’oficina i donar I’ordre de
comprar X accions d’una empres concreta 1 nosaltres les comprem al preu del moment 1 li
cobrem una petita comissio. El client pot escollir el preu a que vol comprar, per exemple, si
van a 4€ i el client només les vol comprar més barates, nosaltres posem el preu de compra que
vol i quan les accions estiguin a aquell preu

s’autocompraran.

* Quines opcions ofereixen als clients que volen
invertir en borsa?

La Caixa no aconsella qué comprar, siné que és decisio
del client perqué pot perdre molts diners i ha de ser
responsabilitat seva.

¢ Com s’escullen les empreses on invertir per oferir
als clients uns paquets d’accions concretes? Fig. 21: Entrevista amb Ramon Rabat
Font: El mateix autor

Suposo que parles dels Productes Estructurats 90/10.
Posem el 90 % dels diners a termini fix i el 10% es compren accions si 1’ interés no va bé.
Aguestes empreses les han escollit els analistes del banc.

» Totes son de 'IBEX35?

La gran majoria només IBEX 35

» Els clients saben a quines empreses inverteixen?

Els clients saben on inverteixen en tot moment.

» La majoria de clients qué prefereixen, inversions segures o amb més rendiment?

Depén del client, hi ha gent que arrisca i altres que gens. “A la borsa mai s’hi perd, pero ninga
sap el termini que cal esperar.”

* Que predominen els petits inversors o els grans inversors?

A la Cellera de Ter, la majoria d’ inversors que hi ha sén petits inversors. Qui entra a jugar a
borsa i li comenca a anar bé generalment segueix jugant. Hi ha pares que quan els diners de
les llibretes dels fills petits no donen interessos juguen a borsa per aconseguir més
rendibilitat.

* Normalment ’entitat bancaria ofereix paquets d’accions als clients, pero es dona el
cas que el client s’adreci a vosaltres perqueé vulgui invertir a la borsa de manera
individual i vulgui que li gestioneu?
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La caixa no gestiona els diners de les accions a la majoria de clients. A qui si que ho fan son
als clients de la banca privada que sén clients amb molts diners. En aquests clients els
orienten i aconsellen com moure el seu gran capital.

» T al contrari, ’entitat bancaria fa propostes a clients concrets depenent dels estalvis
gue tingui?

Als clients de la banca privada (rics) els proposem mes coses i els controlem 1’evolucio.

* Quantes persones treballen al “Departament de borsa” de I’entitat? Quin
percentatge representa?

Tothom de I’oficina de la Cellera té coneixements de la borsa i toca el tema. A Girona hi ha el
departament de valors on tres persones es dediquen a la
banca privada.

* Creu que seria sostenible el sistema capitalista
sense la Borsa?

No, no crec que es pogués sostenir perque per exemple
I’empresa Coca-Cola té moltissims petits i grans
accionistes que posen els seus diners per tirar endavant
I’empresa i si només hi hagués un sol inversor hauria

. e e Fig. 22: Entrevista amb Ramon Rabat
de ser immensament ric i seria molt dificil. Font: El mateix autor

* Hi hauria altres mitjans per posar en contacte la gent que té un capital per invertir i
les empreses que necessiten inversors?

Si, perque per exemple les empreses Antex o Casademont tenen diferents socis i inversors
sense jugar a borsa.
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8.4.3. Entrevista a Jordi Alberti, assessor d’inversions i Susanna Vila, assessora
financera del Departament comercial de I’antiga societat de valors renta4 bank

» Sou agéncia de valors o societat de valors?

Abans érem una societat de valors, pero fa 5 anys vam
comprar una llicéncia bancaria i ens vam convertir en
banc. Som, perd, una banca d’inversio, és a dir, que no
donem ni credits ni hipoteques ni domiciliem rebuts.
Només ens dediquem al negoci del producte financer.

Vam decidir fer aquest pas perque a Estats Units es va fer
una llei que per ser dipositaris de titols havies de ser un
banc i vam pensar que en un futur aquesta tendéncia
també s ’aplicaria a aqui. A més, la llicéncia bancaria és
el graé mes alt del mon financer, operativament parlant.

Fig. 23: Entrevista Jordi Alberti
Font: El mateix autor

* Quines opcions ofereixen als clients que volen invertir en borsa?

Oferim totes les opcions, des de les més conservadores a les meés arriscades (diposits,
accions,fons d’inversions,...). Els nostres clients poden trobar qualsevol producte financer. A
més oferim la maxima flexibilitat perqué no es depén de cap grup bancari.

* Com s’escullen les empreses on invertir per oferir als clients uns paquets d’accions
concrets?

La nostra empresa té sucursals repartides per diferents llocs
de I’Estat Espanyol i totes segueixen les consignes donades
pels analistes de Madrid . La técnica que utilitzen es basa
en la microeconomia que analitza les empreses més
atractives i fixa un preu objectiu de la companyia. A
continuacio s’estudia la seva cotitzacio a borsa: si 1’accid
esta per sota el preu fixat suggerim comprar accions
d’aquesta empresa.

* Quines empreses de quins mercats treballeu? Nomeés Fig. 24: Entrevista Susanna Vila
PIBEX35? Font: El mateix autor

Treballem amb totes les empreses, no només les de I’'IBEX35. Els nostres clients poden
invertir en qualsevol empresa que cotitzi en borsa.

» Els clients saben a quines empreses inverteixen?

Hi ha mots tipus de client, alguns estan molt informats , altres volen informacié per tenir una
base per decidir ells mateixos i altres volen invertir, pero ho deixen tot a les nostres mans.

Per aixo oferim 3 tipus de serveis:
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e Broker: Pels clients informats qué ja saben qué volen comprar i ells mateixos compren
i venen les accions de qualsevol mercat borsari. Renta4 només els posa els mitjans
técnics perqué ho puguin realitzar.

e Gestié de diners: Els clients dipositen diners i I’empresa s’encarrega de tot, buscant
segons les analisis internes les millors inversions, que el client en molts casos no sap
ni quines son.

e Assessorament: El client vol informacio i consell sobre les inversions que vol fer, pero
ell té la decisio final. L’empresa li fa totes les gestions de compravenda inicials.

Tanmateix tots tenen accés directe a través de la nostra pagina web per consultar en qualsevol
moment les seves inversions i poder realitzar els canvis que creguin convenients.

e Treballeu amb PIMES?
Treballem en tot el Mercat continu.

El Mercat continu son totes les empreses que cotitzen, unes 130, de les quals les 35 primeres
formen part d’un index selectiu de cotitzacié que s’anomena Index35.

El Mercat primari es regeix per una serie de requisits economics, que quan les empreses els
assoleixen poden comencar a cotitzar en borsa.

» La majoria dels clients que prefereixen, inversions segures 0 amb mes rendiment?
Hi ha clients de tots tipus, conservadors i arriscats.

Contrariament al que la gent pensa, la gent que té molts diners no els arrisca, van a inversions
segures, tot i que alguns també reserven una petita part a especular i fer inversions més
arriscades. En canvi, els clients que tenen capitals més petits si que busquen especular més i
multiplicar el diner més rapidament.

Tothom busca la millor rendibilitat pels seus diners. La mitjana historica de beneficis sol ser
d’un 10%.

* Que predominen, els petits inversors o els grans inversors?

Si considerem la quantitat d” inversors, predominen sens dubte els petits inversors que son els
més nombrosos, pero que entre ells també son molt diferents (inversions de 100 a 20.000 €),
perd si considerem el capital total invertit, la major part d’aquest prové dels grans inversors,
perque la realitat és que quatre grans inversors tenen més capital que 100 de petits.

Nosaltres tenim clients amb inversions de 1000 euros i de 18 milions d’euros.
* Quina edat tenen els clients?

Referent a I’edat dels nostres clients varien molt. En general son d’edat mitjana, pero cada cop
hi ha meés estudiants i joves que volen rendibilitat pels pocs diners que han guanyat a 1’estiu.

Perd en termes absoluts podem dir que la majoria de clients tenen entre 30 i 50 anys perque és
guan tenen un patrimoni més gran.
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» Només treballeu amb els clients que vénen a les vostres oficines o els aneu a buscar?
Tenim prevista una tasca comercial per captar clients, pero actualment no ens fa falta
perque, per sort, ja en fem prou amb els clients que venen a oficina. Ens ha beneficiat
molt que amb la crisi els bancs baixessin els interessos perque la gent acudeix a nosaltres
buscant un millor rendiment, que fixant-nos en la historia la borsa sol ser d’un 10%.

* Quantes persones sou a I’oficina de Girona?

Actualment a Girona som 5 persones, amb formacié economica i juridica diversa.
» Creu que seria sostenible el sistema capitalista sense la borsa?

Jordi Alberti: Jo crec que no.

La borsa és una font de financament per créixer més. Si no hi hagués la borsa les empreses
que busquen financament haurien de recorrer als bancs per créixer i si els bancs, tal com passa
ara, decideixen no deixar diners es frenaria I’expansio de totes els empreses que només els hi
quedaria recorrer als inversors.

En el mercat primari les empreses per iniciar-se necessiten capital i per aconseguir-lo en
aquests moments existeix la possibilitat dels préstecs bancaris o dels inversors.

El nou empresari pot buscar inversors directament perd queda limitat i per tant sorgeix la
necessitat de que hi hagin intermediaris per buscar inversors a petita o gran escala .
Actualment la borsa fa d’intermediari a gran escala entre les empreses que busquen
financament per créixer més i els inversors que volen invertir el seu capital.

Si la borsa no existis s’hauria de continuar buscant inversors sense els mitjans que la borsa
ofereix perqué sind només els bancs podrien deixar diners i aixo limitaria molt la creacio de
noves empreses 1 I’ampliacié de capital de les ja existents .

Susana Vila: No, segur que no.

La borsa és un mercat i com tot mercat €s on s hi exposa la matéria primera i el client la va a
buscar, igual que en un mercat de fruita, amb la diferéncia que el que es ven i es compra s6n
les accions, els actius que fan falta. Les empreses van a buscar capital i el particular busca un
benefici, dividend via accions ( o fons d’inversio o,...).

Si fem el paral-lelisme amb el mercat del pa observem que una persona necessita pa cada dia.
Molt poques persones se’l poden fer a casa i per tant necessiten comprar-lo. Es pot escollir on
comprar-lo : directament a un pages que en fa ( pogues persones hi tenen acces) o a una fleca,
a un supermercat, a una panificadora,... perd gairebé sempre 1’haura de comprar a través d’un
intermediari.

En el mercat dels diners passa el mateix. Les empreses necessiten capital i tot i que el poden
aconseguir directament de persones o entitats concretes (nous socis, bancs...) és molt dificil
aconseguir grans quantitats i per aixo el paper intermediari de la borsa és imprescindible.
Segurament hi poden haver altres mecanismes, pero acabaran essent tant similars a la borsa
gue es poden considerar el mateix.
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En aquests moments s’ha demostrat que economicament parlant necessitem el sistema
capitalista i el sistema capitalista necessita la borsa

* Hi hauria altres mitjans per posar en contacte la gent que té un capital per invertir i
les empreses que necessiten inversors?

Si. Es la nostra feina fer de broker. Pero sense borsa seria molt més complicada.

» En principi la informacio de la borsa és transparent, ho és realment?

En principi la informacidé €s publica i transparent, no hi ha “xivatassos”™®® com a les

pel-licules, perd si que hi ha analistes que investiguen I’evolucié de les empreses 1 fan
deduccions i aquesta informacio se la reserven.

» Pot ser que algu poder6s pugui arruinar una empresa que vagi bé només amb la
borsa?

Arruinar empreses no, pero es pot manipular el preu de les accions per fer pujar o baixar la
cotitzacio. Pero el temps sempre posa les coses al seu lloc i si ’empresa és bona i esta
guanyant diners tornaria a pujar, perque algi I’ estudiaria 1 veuria que aquella empresa té
ingressos i un preu baix la compraria i les accions tornarien a pujar.

el seu banc
especialista
d'inversié

Fig.25: Sucursal Renta4 a Girona
Font: El mateix autor

0 Terme popular per anomenar la informacié confidencial
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8.4.4. Entrevista a I’inversor 1 (M.P.S, dona de 57anys)
» Quant temps fa que inverteixes o especules en borsa?

He estat invertint durant 30 anys, perque jo inverteixo no especulo ja que per especular bé es
necessita molt de temps i treballant no disposes d’aquest temps.

* Quina creus que son els aspectes positius de la borsa?

Un de positiu és que a llarg termini sol ser rendible tot i que actualment amb la crisi sorgeix
el dubte de si ho seguira essent.

Un altre és que facilita poder acumular gran quantitat de capital i posa en contacte inversors
amb empreses i facilita que un petit estalviador pugui invertir en borsa, una gran empresa.

* Quins creus que son els aspectes negatius de la borsa?

La informacid confidencial que provoca desviaments en el mercat i també el nerviosisme que
crea en la societat. La incertesa de futur per motius puntuals.

* Que canviaries de la borsa?
El que posaria seria més transparencia per evitar 1’existéncia d’informacié confidencial.
* Perque et va cridar ’atencio aquest mon?

En un moment que 1’activitat economica anava bé i la rendibilitat dels bancs no era bona vaig
decidir endinsar-m’hi.

« Amb quin capital vas comencar a invertir?

100.000 pessetes en aquell moment (600 euros).

» De quin capital disposes actualment per invertir?

Res perqué ara mateix no inverteixo.

» Inverteixes sempre el mateix capital o el vas augmentant progressivament?
Va augmentar als primers anys pero ara I’he anat reduint progressivament.

* En quins mercats inverteixes?

Sempre he diversificat, invertia en una mica de tot pero principalment IBEX.

» Esculls sectors economics (farmaceutiques, energetiques....) o esculls empreses?
Diversifico.

* Creus que hi ha algun sector més “segur “ que altres?

Abans els sectors més segurs eren el farmaceutic, energetic, banca, pero el que és segur en un
moment en un altre pot no ser-ho.

* Quina técnica utilitzes?
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Normalment observava 1’evolucid de les empreses, ampliacions de capital que feien,
repartiment de dividends...

» En quines hores del dia sols operar?

Solia operar cap al migdia.

» Através de quin lloc operes?

A través de la banca.

» En qué et bases per realitzar les operacions?

Quan les accions d’una empresa baixaven a un preu que no el considerava apropiat,
comprava.

» Un cop obtinguts beneficis els apartes o els reinverteixes?

Depén. Tenia per costum amb els beneficis comprar alguna cosa.

» Sino existis la borsa invertiries directament en empreses properes? Per qué?
Suposo que no perqueé és de dificil acces.

* | en empreses més llunyanes?

Encara seria més dificil.

« Tindries mitjans per buscar empreses que necessitessin INversors sense
intermediaris?

Seria molt dificil.
« Actualment creus que es podria mantenir el sistema capitalista sense la borsa?

A mi em sembla que no, per una part la gent amb grans quantitats de capital podrien
acumular-ne més i exercir la corrupcio sense que se’ls trobés i els petits inversors no tindrien
accés perqué grans empreses no podrien viure de préstecs de la banca.
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8.4.5. Entrevista a inversor n° 2 (J.P.S, home de 83 anys)

“Tal com el moén esta desballestat no és moment
d’invertir”

 Quant temps fa que inverteixes 0 especules en
borsa?

Ara mateix no inverteixo pero ho feia fins fa 5 anys.

* Quina creus que son els aspectes positius de la
borsa?

., Fig.26: Entrevista J.P.S.
El que trobo negatiu és que a vegades has de pagar moltes Font: El mateix autor

comissions i que els bancs la poden fer pujar o baixar com
els hi convingui.

* Quins creus que son els aspectes negatius de la borsa?
El millor que passa és quan puja i tens beneficis, et quedes amb una molt bona sensacio.
* Que canviaries de la borsa?

Un canvi que han fet dltimament és que han tret del teletext de TV3 i ho haig de mirar a
televisio espanyola per tant demanaria a la Televisid de Catalunya que el tornés a posar.

* Perque et va cridar ’atencio aquest mon?

M’hi vaig posar perque els bancs no donaven interessos i volia ampliar el capital.

* Inverteixes sempre el mateix capital o el vas augmentant progressivament?
Vaig anar augmentant el capital progressivament.

* En quins mercats inverteixes?

Nomeés inverteixo a I’'IBEX35.

» Esculls sectors economics (farmaceutiques, energétiques....) o esculls empreses?
No em fixo en els sectors sind compro les empreses que estan a I’alga.

* Creus que hi ha algun sector més “segur “ que altres?

El sector bancari normalment havia sigut més segur que els altres pero ultimament res és molt
segur.

* Quina técnica utilitzes?

No utilitzava cap técnica en particular. Feia un seguiment de les empreses i quan veia que les
empreses portaven 4 0 5 dies pujant llavors agafava el cotxe i anava al banc d’Anglés perqué
em fessin I’operacié de compra.

« En quines hores del dia sols operar?
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Solia operar al mati perqué era quan tenia més facilitat per anar al banc.
« Através de quin lloc operes?
Operava a través del banc.
« En queé et bases per realitzar les operacions?

Fent un seguiment de les empreses i mirar com evolucionen, a part, em solia guiar bastant
pels consells i noticies que em donava un bon amic que era molt entes .

* Un cop obtinguts beneficis els apartes o els reinverteixes?

Normalment els apartava i els posava al banc per si en un moment en necessitava per fer una
inversié més grossa.

» Sino existis la borsa invertiries directament en empreses properes? Per qué?

No. Perqué invertint a empreses grans inverteixes en empreses que son mes fiables que les
petites i per tant et donen seguretat.

* | en empreses més llunyanes?
Encara menys perqué tindria menys informacio.

« Tindries mitjans per buscar empreses que necessitessin inversors sense
intermediaris?

Tindria mitjans, pero no ho faria perqué jo he tingut empreses i sé que un cop ets soci en una
empresa petita no en pots marxar, no t’ofereix liquiditat.

» Actualment creus que es podria mantenir el sistema capitalista sense la borsa?

Em sembla que no perqué moltes empreses en viuen. Principalment els bancs perque ells fan
pujar o baixar la borsa.

8.4.6 Entrevista a I’inversor n° 3 (F.F.V, 53 anys)

* Quant temps fa que inverteixes o especules en borsa?
Inverteixo des de fa 17 anys, des del 98

* Quina creus que son els aspectes positius de la borsa?

El que trobo que és positiu de la borsa és que si tens sort o les circumstancies t’ajuden pots
guanyar una mica més que si tinguessis els diners al banc.

* Quins creus que son els aspectes negatius de la borsa?

La part negativa €s que si apostes tots els teus diners et pots quedar sense res.
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* Que canviaries de la borsa?

Canviaria el fet que qualsevol moviment a qualsevol part del mén et poden fer baixar les teves
accions, m’agradaria que no influis tant.

* Perqué et va cridar ’atenci6 aquest méon?

Em vaig posar en borsa en una época que els interessos havien baixat pujat molt i el banc et
pagava molt diners per tenir els teus diners a alla perd evidentment era irreal, no es va
mantenir i els interessos van baixar a nivell insolits pel que vaig decidir fer una prova i
invertir a la borsa. Sempre, pero, invertint a llarg termini sense especular. Vaig triar les
accions d’Endesa perque vaig considerar que era un sector molt estable no com per exemple
ho va ser la bombolla tecnoldgica que va pujar molt de cop i després va acabar baixant. Una
altra ra0 per triar-la va ser que 1’ Aznar va fer molta oferta publica rebaixant el preu d’aquelles
accions. Ho vaig demanar perd només me’n van concedir una part de les que demanava per
tant vaig haver de comprar la resta a preu normal.

Inverteixes sempre el mateix capital o el vas augmentant progressivament?

Sempre he tingut el mateix capital invertit amb Endesa. Més tard, pero, vaig incorporar a la
meva cartera unes accions de Caixabank al agafar un pack que al final una part dels diners es
convertien en aquestes accions.

* En quins mercats inverteixes?

Nomeés inverteixo a I’TBEX35.

» Esculls sectors economics (farmaceutiques, energétiques....) o esculls empreses?
Vaig escollir per empreses.

* Creus que hi ha algun sector més “segur “ que altres?

No crec que cap sector sigui més segur sind que les companyies importants de cada sector son
les més fiables.

» Através de quin lloc operes?
A través del banc.
* Un cop obtinguts beneficis els apartes o els reinverteixes?

Els beneficis obtinguts, és a dir, els diners que han pujat les accions els he mantingut pero els
dividends que han repartit me’ls he quedat, no els he reinvertit.

« Sino existis la borsa invertiries directament en empreses properes? Per qué?

Ho he pensat vegades i fins i tot ho he fet. VVaig comprar un pis a la placa pero no com a
inversio sinG per viure pero al final em vaig decidir quedar a la casa i el vaig vendre, vaig
posar els diners al banc.
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* | en empreses més llunyanes?

No hi invertiria perqué em mouria en un terreny desconegut, necessitaria més capital i
coneixement de I’empresa que no tinc.

* Actualment creus que es podria mantenir el sistema capitalista sense la borsa?

No ho sé. L’avantatge de la borsa és que permet a unes companyies que no tenen capital
aconseguir-lo. Hauries de buscar la manera d’invertir en empreses que en necessitessin i seria
molt dificil pero suposo que podria existir funcionant d’una altra manera.

8.4.7. Entrevista a I’inversor n° 4 (N.R.C. , dona de 48 anys)
* Quant temps fa que inverteixes o especules en borsa?

En realitat no jugo a la borsa de manera directa i voluntaria, sin6 que el 2012 la Caixa ens va
proposar fer una imposici6 a pla¢ fix amb una durada de dos anys. D’aquest diners un 90%
estava subjecte a un interes determinat i el 10% restant servia per invertir a la borsa en accions
a tres empreses determinades (Repsol, telefonica i Banc de Santander).

Si el 10% que tenies a la borsa no donava una rendibilitat del 5% obtenies els interessos, en
cas contrari et bescanviaven el 10% dels diners invertits en accions en una d’aquestes
empreses que ells mateixos escollien.

A nosaltres ens van tocar accions de la Repsol i el nostre objectiu era que quan recuperéssim
els diners els trauriem.

Vam tenir la mala sort que les accions d’aquesta empresa han anat baixant i per tant hem
cregut convenient no tocar-les fins que recuperem els diners. Per tant, seguim els moviments
de la borsa amb 1’tinic objectiu de buscar el moment adient per vendre les accions i no perdre
els diners.

Seguim la borsa per deixar de jugar a la borsa.
» Quina creus que son els aspectes positius de la borsa?

Els aspectes positius de la borsa és que posa en contacte possibles inversors amb les empreses
que necessiten capital. Per tant, posa a 1’abast de tothom la possibilitat de poder invertir amb
empreses gque sense aquest mitja serien inaccessibles.

En aquests moments en qué els Bancs donen tant poca rendibilitat és positiu que la gent pugui
buscar altres maneres de treure profit dels seus estalvis.

* Quins creus que son els aspectes negatius de la borsa?

L’aspecte negatiu ¢és el risc que comporta. Especular a la borsa pot fer-te augmentar el capital
o disminuir-lo considerablement. Per tant, el petit inversor cal saber els perills que comporta i
invertir només els diners que no necessita.
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L’altre aspecte negatiu és que encara que la informacio de les empreses €s publica 1 per tant
tothom parteix de les mateixes dades sempre hi ha gent que té informacié privilegiada que pot
fer canviar els flux de la borsa. A més, els grans inversors poden perjudicar o beneficiar
empreses segons els seus interessos independentment dels beneficis reals que puguin tenir.

Pero 1’aspecte negatiu que jo destacaria és el paper que juguen els Bancs respecte els seus
clients. Els bancs necessiten crear productes relacionats amb la borsa. Productes que els seus
analistes han escollit i que no sempre donen els resultats esperats. La poca informacio que
proporcionen als clients fa que sovint posin els seus estalvis en risc sense saber-ho.

* Perque et va cridar ’atencio aquest mon?
Buscava rendibilitat pels meus estalvis i indirectament vaig descobrir-lo.
* Inverteixes sempre el mateix capital o el vas augmentant progressivament?

En principi, vaig invertir un capital que ha anat disminuint progressivament. En aquests
moments les accions han baixat tant que he perdut la meitat de la inversio. La meva estrategia
és no tocar-los fins que es tornin a recuperar.

Tanmateix les accions de I’empresa Repsol han baixat tant que després d’estudiar el mercat he
cregut convenient comprar-ne més perqué ara és el moment de comprar i esperar. El risc hi
continua essent, perdo em sembla que sera una bona inversio.

* En quins mercats inverteixes?

ATIBEX 35

» Esculls sectors economics (farmaceutiques, energetiques....) o esculls empreses?
Energetica

* Creus que hi ha algun sector més “segur “ que altres?

No. Depenent de la situacié economic o del moment concret tots els sectors poden pujar o
baixar.

» Através de quin lloc operes?

A traveés del banc

» Un cop obtinguts beneficis els apartes o els reinverteixes?

Encara no he tingut beneficis

« Sino existis la borsa invertiries directament en empreses properes? Per que?

No, perqué encara hi veig més risc que jugar a la borsa. L’empresa pot anar bé o malament,
perd quan inverteixes directament implica més continuitat, anar a remolc de la situacio de
I’empresa i no és tant facil vendre les accions quan tu ho necessites perque el ventall
d’inversors és més reduit i podries perjudicar directament I’empresa.
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Quan inverteixes en una empresa concreta et déna més responsabilitat. Una responsabilitat
que no voldria assumir.

* | en empreses més llunyanes?
Encara menys.

« Tindries mitjans per buscar empreses que necessitessin inversors sense
intermediaris?

Des de la meva situacié actual no. Si volgués dedicar-m’hi em posaria en contacte amb
associacions empresarials diverses per obtenir informacid.

« Actualment creus que es podria mantenir el sistema capitalista sense la borsa?

Crec que no, perqué les empreses necessiten capital i han de trobar inversors i els inversors
necessiten tenir un ventall d’empreses per triar on volen invertir els seus diners. Si no existis
la borsa hi hauria d’haver un sistema molt semblant per posar en contacte empreses i inversors
basat en intermediaris que fessin aquesta feina i per tant es podria manipular molt més. La
borsa és més objectiva i ofereix mes possibilitats i llibertat dels inversors.

El sistema capitalista té moltes mancances i aspectes que jo crec que caldria canviar , sobretot
referents als valors i la desigualtat entre les persones i els diferents paisos. Tanmateix opino
que el sistema capitalista necessita la borsa per continuar funcionant.
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8.5. Reflexions de Josep Vicens, economista i professor d’economia

Segons Josep Vicens, que afirma que no és cap expert en borsa, el sistema financer funciona
perque hi ha una serie de gent que té capacitat per estalviar que son aquella gent que en lloc
de gastar-se tot el que ingressa destina una part a 1’estalvi. Aquest estalvi es posa a unes
institucions que canalitzen els diners cap a la gent que en necessiti com els Estats, les
empreses i els consumidors a través dels intermediaris financers, el sistema bancari (entitats
financeres) i no bancari (Institucions de crédit, fons de pensions, fons de credits).

Quan tu deixes els teus diners sempre has de tenir en compte tres conceptes: quina liquiditat
tindra, és a dir si podras disposar d’aquests diners quan vulgui; quin risc té i la rendibilitat, és
a dir quin benefici n’obtindras.

Els sistemes de les empreses quan necessiten diners és molt arriscada i per aixo es decideix
dividir el risc entre molts petits inversors. Es d’aquesta manera que van néixer les Societats
Anonimes.

Quan es va iniciar el negoci de les indUstries baleneres , els vaixell estaven dos anys a alta
mar cacant balenes i aixo tenia un risc molt gran perque es podia enfonsar, alta mortalitat dels
mariners , problemes técnics,... Per minimitzar aquest problema es van crear empreses on
cadascu tenia una part petita i aixi el risc es diluia, és I’origen de les accions perque les viudes
dels mariners podien invertir una mica en diferents vaixells. Va arribar un moment que
aquests petits papers que eren accions se’ls van comengar a intercanviar. Normalment
guedaven a sota un arbre on tothom sabia que era el Iloc on es venien i compraven accions.
Com que a vegades plovia o feia mal temps van decidir agafar un local per dur a terme les
operacions; aquesta va ser la primera borsa.

Inicialment, les transaccions economiques estaven directament lligades a empreses
productives, pero actualment en globalitzar-se tot el sistema s’ha convertit en un mercat que
esta molt allunyat de la produccié i fins i tot de la realitat de les propies empreses ja que
s’estan comprant a vegades actius financers que no tenen gaire a veure amb la propia realitat
economica de I’empresa. Realment hi ha molta gent que esta invertint els seus diners en bons
0 productes que son inversions especulatives i dificilment el sistema capitalista global que va
lligat a un sistema financer global podria funcionar si no hi hagués aquests mercats.
Probablement si s’abolis la borsa, algl crearia nous mercats privats i es podria crear per
exemple una borsa que funcionés Unicament amb un ordinador en el qual la gent pogués
comprar i vendre productes.

El sistema financer actual podria funcionar sense borsa? No , perd probablement en sortirien
d’altres i acabaria existint igualment un sistema molt similar.

S’ha de tenir present que és un mercat secundari i el principal és el primari, el que necessiten
diners. Aleshores quan invertim a la borsa hem de tenir molt present que en el fons només es
guanyen diners quan vens les accions, quan t’ho has venut a un preu més elevat del que vas
comprar.

Els altres sistemes també haurien de seguir el criteri de les tres “D”: Disponibilitat, quan tu
necessites els recursos els pots treure; durada, 1’esperit primogénit és que tu inverteixis de tal
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manera que ho tinguis molt de temps i diversificacid. Hauriem de diversificar per sectors (per
exemple no tot a la banca), per empreses, per paisos, per tipologia de paisos,...

Quan es van privatitzar les empreses a Rassia, com que eren propiectat de I’Estat van donar
part del capital a la gent. Va tocar dues accions per persona i aix0 va comportar que molts
d’ells no sabien que fer-ne . Un professor matematic que cobrava 200 euros al mes, va agafar
un cartell on deia “compro accions” i es va dedicar a anar pels mercats de Moscou a comprar i
vendre accions i amb aixo guanyava 2000 euros al mes; és a dir, encara que no existia la borsa
hi havia un intermediari que feia la seva funcié per tant si la borsa desaparegués algl ocuparia
el seu lloc.

Crec que hi hauria d’haver una regulacio internacional per evitar tot el tema d’especulacid que
a vegades perjudica més a la propia borsa i probablement hi hauria d’haver alguns sectors en
els quals hauria d’estar restringida 1’especulacio, sobretot en el sector dels aliments perqué a
vegades s’especula massa en els aliments quan hi ha escassetat i aixo fa que la gent es quedi
sense diners per comprar segons quin producte. Em sembla correcte que s’especuli sobre una
empresa, pero que es faci sobre el blat de moro com va passar a Méxic que era la base de la
seva alimentacié no és etic. Un altre problema és que molta gent que especula ho fa des de
paradisos fiscals i paguen impostos a on els és meés beneficios perqué el capital es pot moure
per on es vulgui.

Valorant els avantatges i inconvenients del capitalisme observem que el capitalisme assigna
els recursos en funcio de la demanda i oferta de la gent. Per exemple, com és que cada mati jo
vaig a la fleca i hi ha pa? EIl forner en funcié de la demanda que ha tingut els dies abans sap
que els dilluns ven , parlant hipoteticament, més que els dimarts i fabrica en funci6 de la
demanda que té. Si ets I’nic forner del lloc pots posar el preu que vulguis pero si un altre
forner veu que hi ha negoci posara una fleca al costat i la competéncia fara que s’assignin els
recursos de manera dignament racional.

Els negocis que no sén rendibles, com la sanitat i I’educaci6. els munta 1’estat perqué cap
empresa vol regentar-los perque no hi ha benefici.

Existeix I’anomenat Protocol MIFI que és un questionari que es passa a tothom que vol
invertir a la borsa per veure que té uns coneixements minims sobre el tema. Si no es
compleixen aquests minims no es permet invertir-hi. Aixo es fa perqué a vegades el sistema
economic, amb I’afany de guanyar diners , fa actuacions que poden ser molt perjudicials per
gran part de la poblacid.

Es pot parlar de tres grans blocs del sistema capitalista:

* L ‘america, on tot ¢és privat (fins i tot la sanitat, tot i que ara el President Obama ha creat
una petita seguretat social que permet a la gent més desfavorida apuntar-s’hi, tot i que
molta gent no hi esta d’acord).

* L’europeu, que ve de la tradicié de la segona guerra mundial quan es crea la Seguretat
Social, un estat paral-lel que té tants recursos com 1’estat , que ajuda a la sanitat de la gent
i a la seva jubilacid. Es un element molt important que fa que hi hagi estabilitat, que hi
hagi menys crisi i proteccié pels treballadors.
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» El model xinés que és un sistema capitalista en el mercat pero amb control politic de tot.
Es una transicio cap a un sistema capitalista.

Si no existis la borsa les empreses tindrien més dificultat per fer que la gent invertis en elles.
Només podries accedir-hi si anessis directament a I’empresa a comprar 0 amb un sistema
informatic. EI merit de la borsa és la disponibilitat, un Iloc on tu saps que sempre que vulguis
podras recuperar alguns diners, cosa que si fos una inversio directa a ’empresa quan tu ho
necessitessis no ho podries recuperar fins al cap d’un temps.

A la historia podem trobar molts exemples d’intercanvis o intermediaris. Un exemple molt
clar es dona en els camps de concentracié nazis durant la Segona Guerra mundial on es va
crear una microeconomia d’intercanvi. La Creu Roja enviava uns paquetets pels soldats (una
mica de carn, uns cigarrets, etc.) i com que algun dels soldats presoners eren vegetarians es
van adonar que podien intercanviar la carn per altres productes que els interessés . Al final ,
amb la dinamica establerta es van adonar que el producte que funcionava millor per a
I’intercanvi eren les cigarretes i es va establir un sistema de preus en funcid de les cigarretes
que es van convertir en la “moneda” interna del camp. Com a conseqiiéncia es va crear un
sistema financer propi. Va arribar a ser tant sofisticat que quan s’acabaven les provisions, i els
fumadors s’havien fumat totes les cigarretes en volien més i per tant les poques persones que
en tenien pujaven el preu del cigar. Van fer una cantina on la gent anava a menjar i es va
comencar a “falsificar cigarrets” la gent amb un escuradents treia una mica de tabac i aixi
feien dos cigarretes. Al final es van fer vals per menlis que s’intercanviaven per cigarretes o
per altres coses d’utilitat i va ser el nou diners substituint la cigarreta.

Cristian Felber , economista austriac proposa 1’anomenada Economia del bé comu. Defensa
que desaparegui el sistema borsari perqué cada empresa s’autofinanci i hi hagi organismes
publics que siguin els responsables que totes tinguin prou financament. A més proposa que les
empreses que meés creixin siguin sancionades de manera que en el consell d’administracié de
I’empresa hi entrés I’Estat. Per tant les empreses no tindrien interés en ser molt grans. Seria
un Sistema capitalista més just que donaria prioritat al bé comu i no a I’afany de lucre.
L’empresa, La Fageda d’en Jorda és una de les empreses que mantenen aquesta teoria .
Publiquen el seu balang del bé comu fet per una auditoria externa que sobre un total de 1000
punts te’n van donant o restant segons si compleixes els parametres que els semblen correctes,
per exemple quantitat de homes i dones a I’empresa , la contaminacio, ...
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8.6. Resum de les idees expressades per George Soros en el seu llibre“La crisis del
capitalisme global” (1999)

En aquest llibre I’autor analitza el sistema capitalista global els seus aspectes positius, les
seves mancances i possibles solucions als déficits detectats.

L’autor no vol abolir el capitalisme, malgrat les deficiencies creu que és millor que les
alternatives. EI que desitja és impedir que el sistema capitalista global es destrueixi ell mateix.

Segons 1’autor, el sistema capitalista global es caracteritza pel lliure comerg 1 per la lliure
circulacié de capitals. En aquest llibre ens parla dels tres factors que afavoreixen la
desintegracié del sistema capitalista global i els problemes que aixd comporta:

» Deficiéncia del sistema bancari internacional
* Alguns paisos han comengat a abandonar el sistema capitalista global
* Incapacitat de les autoritats monetaries internacionals per mantenir-los units.

El sistema capitalista global es basa en la creenga de que els mercats financers si se’ls
abandona als seus propis recursos tendeixen a I’equilibri. L’autor no esta d’acord en aquest
punt perqué els mercats financers son propensos als excessos i si una sequencia
expansid/depressio traspassa un limit concret mai tornara al lloc d’inici. No actua com un
péndol sin6 com una bola de demolicié colpejant les diferents economies.

La critica de I’autor al sistema capitalista global es desglossa en 2 apartats principals:

» Defectes del mecanisme del mercat ( inestabilitats incorporades dels mercats
financers)

» Deficiencia del sector no mercat, és a dir, fracas i erosié dels valors morals tant a
nivell nacional com internacional.

El capitalisme necessita la democracia com a contrapés perqué el sistema capitalista per si sol
no mostra tendéncia a I’equilibri com tradicionalment es creu.

Abolir I’existéncia dels mercats no €és viable ni desitjable, perd en la mesura en que hi ha
interessos col-lectius que transcendeixin les fronteres estatals, la sobirania dels estats ha de
subordinar-se al dret internacional i a les institucions internacionals.

Segons George Soros, basant-se en 1’afirmacié de Popper, a diferéncia de la ciéncia, una
hipotesis financera no ha de ser verdadera per ser rendible, és suficient amb que arribi a ser
acceptada de manera generalitzada. Aquesta afirmacié ha estat molt criticada pels filosofs de
la ciéncia tanmateix 1’autor afirma que en la ciéncia el valor d’una hipotesi €s intangible, en
canvi en els mercats financers es pot mesurar facilment pels beneficis que produeix.

Les construccions humanes, com les accions, tenen consequéncies no buscades i aquestes
consequiencies no es poden preveure adequadament . Totes les construccions humanes sempre
tenen defectes si esperen que les teories politiques tinguin una validesa atemporal com les
lleis de la ciéncia.

Reconéixer les limitacions de les ciéncies socials no significa que haguem d’abandonar la
recerca de la veritat en I’exploracid dels fenomens socials, significa reconeixer que alguns
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aspectes de comportament no es regeixen per lleis valides eternament. Quan uns empresa o0
sector estan sobrevalorats poden emetre accions i usar els beneficis per justificar fins a cert
punt les expectatives exagerades.

8.7. Visitaala borsa

Un dels objectius que m’havia marcat en escollir aquest tema era visitar la Borsa de Barcelona
per poder coneixer les instal-lacions i poder observar el dia a dia d’aquesta organitzacié que
mou tants diners.

La Borsa de Barcelona és un edifici molt luxos pero que no deixa de ser un mercat on s’hi
negocien uns productes i es posen en contacte dues figures claus per I’economia, les empreses
i els estalviadors.

La Borsa espanyola compta amb 700 treballadors, 56 dels quals treballen de manera fixa a
Barcelona (economistes, informatics, ...). La seu central esta a Madrid que és on es troben la
majoria d’empleats 1 on totes les altres borses estan connectades.

En la borsa un minut pot ser essencial per guanyar 10000 euros o perdre’n 20000 per tant hi
ha molta gent que prefereix anar a operar als edificis de les borses perque son els tnics llocs
on pots veure les dades a temps real.

En entrar a la Borsa de Barcelona cal passar un control de seguretat on un guarda et demana el
DNI i les dades, després, passes la motxilla per una cinta de rajos X mentre tu ho fas per un
detector de metalls.

Un cop a dins el primer que trobes és el parquet electronic. Una gran sala plena de pantalles
on constantment vas veient llumetes i nUmeros que canvien . Els membres de la Borsa de
Barcelona disposen de moderns “boxes de contractaci6” amb tecnologia molt avancada
(consoles telefoniques amb sistemes de gravacio incorporats i marcacid per pantalla tactil,
fax, impressores, etc.) que permet accedir a tots els mercats globals.

A la part posterior hi ha una pantalla gegant (un video-wall format per més de 1000 monitors)
on es poden veure tots els index del mén i en concret, a la meitat esquerra de la pantalla, les
empreses de ’IBEX35 i la seva evolucié mensual i setmanal.

Un cop t’endinses més al parquet veus que a la zona esquerra hi ha 35 pantalles , una per cada
empresa de ’IBEX35. En elles es poden veure moltes dades que et poden ser d’ajuda alhora
de prendre les decisions per la teva cartera d’inversions: les cotitzacions que tenen en aquell
moment les accions de I’empresa, és a dir, quant val una accio, la variacio que esta tenint
aquell dia cada acci6 , el maxim i el minim preu que ha tingut una accié durant el dia, la
variacio setmanal i mensual de I’empresa. Al centre hi ha quatre columnes dividides en dos
blocs: el primer bloc fa referéncia a I’oferta d’aquelles accions, la primera columna és el
numero d’accions que s’ofereixen d’aquella empresa i la segona el preu que es venen (més
avall explicaré com es classifiquen); la primera columna del segon bloc es el ndmero
d’accions que es demanen de I’empresa i la segona al preu que es demanen.

92



Es podria mantenir el sistema capitalista sense el mercat de valors ?

A la dreta hi ha tantes pantalles com sectors (tecnologia, farmacéutiques,...) on hi apareix el
llistat de les empreses amb la cotitzacio que té en aquell moment, la variacié que esta tenint
aquell dia, el maxim i el minim del dia.

A més, en el parquet es pot visualitzar les deu principals cadenes que ofereixen de forma
continua la informacié financera i noticies de tot el mén (CNN; CNBC, Bloomberg, Sky
News,...). Fins i tot la cafeteria compta amb monitors amb dades a temps real per no deixar
d’estar informat ni un moment.

Tot i que els usuaris de la borsa estan ben informats no poden comprar i vendre directament
perque només ho poden fer els brokers autoritzats. Per aix0 la borsa posa en contacte aquests
dos grups. Les empreses intermediaries especialitzades disposen de despatxos oberts en una
zona del parquet i els inversors poden utilitzar els teléfons interns per posar-se en contacte de
manera gairebé immediata amb el seu broker i poder donar I’ordre de compravenda en el
moment exacte.

Els altres departaments de la borsa sén :

* La sala d’actes amb una aforament de 200
persones on s’hi realitzen conferencies, cursos
i presentacions financeres i rodes de premsa.

* Lasala de Juntes on s’hi celebren les reunions
del Consell d’Administracié de la Societat
Rectora de la borsa de Valors de Barcelona,
S.A.U. i les reunions de més alt nivell (maxim
representants de les empreses, personalitats
politiques, institucions financeres,... En aquesta
sala s’hi poden veure els retrats dels Sindics —
Presidents del Col-legi Oficial d’Agents de
Canvi i dels presidents del Consell
d’ Administracio.

* Sala “Casa Llotja de Mar” que Inicialment era
el lloc on es realitzaven activitats de
contractacid. Actualment s’hi mostren els
retrats dels Sindics — Presidents de les Juntes JFu‘gt-jz ; él;‘i;q::tl’a"é ;‘s’;" j;‘ijcéegé’&;‘ilged;
Sindicals del Col-legi de Corredors Reials de Borsa de Barcelona

Comer¢ de Barcelona Font:www.borsabcn.es
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Fitxes técniques de les empreses analitzades

Inditex

Inditex, S.A.

INDITEX

Tipus
Sector
Fundada

Fundador(s)

Seu

Persones clau

Productes
Ingressos

Ingressos
d’explotacio

Ingressos nets
Empleats

Filials

Societat anonima (BMAD: ITX)
Textil
A Corufia, Galicia (1974)

Amancio Ortega /Rosalia Mera

Arteixo, Galicia

Amancio Ortega (President)  Pablo
Isla (Executiu en cap)

Roba
10.41 bilions d’€ (2008)

12.527 milions € (2010)

1.832 milions € (2010)
103.201 (juliol 2011)

Zara, Pull and Bear, Bershka, Massimo
Dutti, Stradivarius, Oysho, Zara
Home,Zara Kids i Uterque

Fig.28: Fitxa tecnica de I'empresa Inditext
Font: https://ca.wikipedia.org/wiki/Inditex
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8.8.2. DIA Supermercats

Es podria mantenir el sistema capitalista sense el mercat de valors ?

Distribuidora Internacional de Alimentacién, SA

Tipus

Sector
Fundada
Seu

Area de
servei

Persones
clau

Ingressos

Ingressos
nets

Lloc web

Dia (“

Societat anonima
BMAD: DIA

Distribucié minorista
1979
Las Rozas, Espanya

Espanya, Franca, Portugal, Argentina,Brasil, RP
Xina

Ana Maria Llopis
(presidenta no executiva)

4.920 milions d'euros (2012)

157,9 milions d'euros (2012)

www.diacorporate.com

Supermercat DIA a Pequin, prop del
temple tibeta Yonghe Gong

Fig.29: Fitxa tecnica de I'empresa DIA supermercats

Font: https://ca.wikipedia.org/wiki/DIA_(supermercats)
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8.8.3. Grifols
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Grifols SA

GRIFOLS

Tipus

Sector

Fundada

Seu

Persones clau

Productes

Ingressos

Ingressos
d'explotacid

Ingressos nets

Empleats

Lloc web

Societat anonima (BBCN: GRF)
Farmaceutica, Quimica

1940

Barcelona, Catalunya

Victor Grifols i Lucas(President)

Productes hemoderivats, de diagnosi i
especialitats farmaceutiques

2302.7 milions d'€(2011)

278.8 milions d'€(2011)

233.6 milions d'€(2011)
11,230 (2011)

www.grifols.com

Fig.30: Fitxa tecnica de l’empresa Grifols
Font: https://ca.wikipedia.org/wiki/Grifols
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Es podria mantenir el sistema capitalista sense el mercat de valors ?

8.8.4. Gas Natural

Gas Natural Fenosa

Seu corporativa de Gas Natural Fenosa

Tipus Societat Anonima

Industria Gas i electricitat

Fundacio 1991

Seu central Barcelona, Espanya
President Salvador Gabarro Serra
Conseller Rafael Villaseca Marco
Delegat

Productes Gas natural i electricitat
Benefici 4 645 milions de euros (2011)

d’ explotacio
Benefici net 1 325 milions d’ euros (2011).

Deute: 11.000 milions de €(2013 Q2)
Empleats 17 769 (2011)

Lloc web http://www.gasnatural.com/

Fig.31: Fitxa tecnica de |'empresa Gas Natural Fenosa
Font: https://es.wikipedia.org/wiki/Gas_Natural_Fenosa
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