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El sector bancari i el mercat de capitals: la unio fa la forca

El paper que exerceixen les entitats bancaries i els mercats de capitals com a mecanismes canalitzadors de I'estalvi cap a les
oportunitats d'inversié va donar lloc a un intens i animat debat en els cercles académics durant la década dels noranta, amb el
focus en les bondats i en els inconvenients associats a les dues alternatives. En els anys posteriors a I'esclat de la Gran Recessid,
aquest debat ha tornat a guanyar protagonisme, en especial a Europa, on s’ha forjat un cert consens sobre la conveniéncia
d’impulsar el desenvolupament dels mercats de capitals i de reduir una dependéncia excessiva del financament bancari a la
zona de l'euro. El projecte impulsat per la Comissié Europea que contempla la creacié d’'una unié del mercat de capitals a Euro-
pa és una iniciativa en aquesta direccié. No obstant aixo, convé no reduir la qliestié de fons a un simple debat «bancs enfront
de mercats de capitals», ja que les dues esferes del sistema financer sén complementaries entre si i no tant alternatives con-
traposades.

Tradicionalment, la zona de l'euro i el Jap6 han estat clars exemples d’economies amb un elevat grau de bancaritzacio: entre el
70% i el 80% del financament alié del sector corporatiu és de procedéncia bancaria. El percentatge s'eleva fins al 85% en el cas
de les petites i mitjanes empreses del continent europeu. En efecte, els mercats de capitals exerceixen un paper molt modest,
ja sigui a través de I'emissié de bons o de la captacié de capital (equity), en el patré de financament del teixit empresarial euro-
peu. En canvi, l'obtencié de fons procedents dels mercats de capitals i, en particular, del mercat de deute corporatiu és
I'esquema de financament predominant als EUA, i el financament bancari només representa entre el 10% i el 15% del total dels
recursos financers aliens del sector empresarial nord-america. No obstant aixo, cal matisar que el reduit paper de la banca als
EUA en termes de provisié de fons al sector privat presenta un cert biaix a la baixa, pel fet que no es tenen en compte els elevats
volums de crédit titulitzat originats per les entitats bancaries. Aixi i tot, les diferencies amb I'experiéncia europea sén també
molt significatives si tenim en compte la reduida apel-lacié bancaria de les petites i mitjanes empreses nord-americanes, que
se situa en el 35%, en relacié amb el 85% en el cas europeu. Considerant aquestes dades, han estat moltes les veus que, en els
ultims temps i des de diferents ambits, han propugnat la conveniéncia de reduir de forma considerable el paper del sector
bancari a la zona de I'euro i de delegar als mercats de capitals el gros de la mobilitzacié de capital per satisfer les necessitats
financeres empresarials.

No obstant aix0, aquestes propostes no sempre tenen en compte els efectes positius del financament bancari en general i sobre
la capacitat d'accedir al mercat de capitals. En primer lloc, I'activitat crediticia de les entitats bancaries va associada a un impor-
tant procés de comparacié i analisi de la capacitat i de la qualitat crediticia de les empreses, tant ex ante com al llarg de la relaci6
entre el banci el client. Fruit d'aixo i de la relacié a llarg termini que, en molts casos, s'estableix entre les dues parts, I'asimetria
d’informacié sobre la solvéncia del deutor es veu reduida i, de retruc, el seu cost de financament.” En segon lloc, el monitoratge
i la selecci6 dels projectes i de la destinacio dels fons rebuts incentiven el refor¢ de les politiques de governanca empresarial, i
aixo ultim, al seu torn, tendeix a millorar la capacitat crediticia del conjunt del sector privat i, com en el cas anterior, a reduir-ne
els costos de finangament. En paral-lel, la senyalitzacié i la reduccié d‘asimetries d’informacié que sorgeixen de I'extensié del
crédit bancari repercuteixen de forma favorable sobre les empreses que decideixen apel-lar al mercat de capitals per captar fons.
En particular, les companyies que mantenen un cert grau de vinculacié bancaria aconsegueixen reduir els costos d’emissié de
deute i equity en relacié amb les empreses amb un grau de vinculacié menor.2 Aixi, doncs, els efectes derivats de I'activitat ban-
caria tradicional van més enlla del propi ambit bancari i transcendeixen el mercat de capitals.

Perla seva banda, les fortaleses dels mercats com a mecanisme de finangament sén, principalment, dos. D'una banda, permeten
la transferencia del risc (risk sharing) entre agents en funcié de les seves preferencies i, en particular, de la seva tolerancia al risc.
De I'altra, quan els mercats en qué es negocien els titols de deute o equity sén prou liquids i la base inversora és amplia, els costos
de financament empresarials tendeixen a disminuir. Aixo, normalment, requereix una dimensié minima de I'empresa i de les
emissions. La possibilitat de negociar valors al mercat secundari enriqueix el procés de formacié de preus, ja que aquests ultims
reflecteixen, de forma aproximada i en abséncia de distorsions significatives, les expectatives agregades dels inversors sobre la
viabilitat del projecte empresarial.

1. La literatura sobre el paper dels bancs en la reduccié de les asimetries d’informaci6 és molt extensa. El lector trobara una referéncia interessant a Song, F. i Thakor,
A. (2010), «Financial System Architecture and the Co-evolution of Banks and Capital Markets», Economic Journal.

2.Sobre aquesta qliestid, vegeu Drucker, S. i Puri, M. (2005), «<On the benefits of concurrent lending and underwriting», Journal of Finance, i «Banks in capital markets»,
Handbook of Corporate Finance, vol. | (2007).
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Aixi, doncs, els bancs i els mercats s'allunyen de la visié que tendeix a concebre’ls com compartiments estancs, ja que, a la prac-
tica, les dues alternatives estan estretament relacionades i sén complementaries entre si.> Més encara si introduim en I'analisi
I'activitat de titulitzacid, vincle natural entre la banca i els mercats. A més a més, a curt o a mitja termini, dificilment els mercats
de capitals poden jugar un paper substitutiu del financament bancari, perque I'accés de les empreses de la zona de I'euro als
mercats de bons corporatius i equity és actualment molt limitat (en especial, a aquest ultim). Aixo és degut tant a I'abséncia d’'un
marc operatiu, regulador i d'insolvencies comu com a aspectes relacionats amb la predominanca d’empreses de dimensions
reduides a la zona de I'euro. Un estudi recent del Banc Mundial posa de manifest aquesta circumstancia i revela que les empreses
que emeten deute o capital sén molt més grans que les que no ho fan.* En concret, els autors analitzen una mostra de 45.000
empreses de 51 paisos durant el periode 2003-2011 i constaten que I'empresa mitjana emissora de capital dobla en dimensié (en
termes d'actius totals) I'empresa mitjana no emissora. El contrast encara és més accentuat entre les empreses emissores de bons
i les no emissores, ja que la immensa majoria dels fons captats a través de I'emissi6 de deute es concentren en unes poques
empreses de gran dimensio.
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En conclusi6, lluny de ser alternatives purament competidores, els bancs i els mercats formen un binomi en qué el desenvolupa-
ment d’'una part redunda de forma positiva sobre l'altra. Iniciatives com la uni6 del mercat de capitals sén oportunes, ja que, a
llarg termini, complementaran el canal de finangament bancari. Més encara després de tots els esfor¢os que s’han dut a terme per
enfortir el sistema bancari de la zona de I'euro.
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