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Finances i assegurances

La internacionalització
del sector financer: 
un procés en revisió 

La internacionalització de l’economia és un fet absolutament
evident. Al llarg dels darrers anys han estat molts els sectors,
especialment en l’àmbit industrial, que han incrementat el volum
de relacions internacionals, ja sigui venent una part de la producció
a l’exterior, establint contactes empresarials transfronterers
estables, creant una xarxa comercial pròpia o implantant cadenes
de producció fora dels països d’origen. Les raons que ajuden a
explicar aquest procés es fonamenten, bàsicament, en una
important reducció dels costos de transport i en les millores en les
comunicacions, afavorides per un desenvolupament tecnològic que
ha esdevingut clau. Tanmateix, des d’un punt de vista empresarial,
és obvi que la internacionalització industrial té connotacions
diferents de les que deriven de la internacionalització dels serveis, i
sense entrar en una relació detallada de possibles excepcions,
podria afirmar-se que la internacionalització industrial tendeix a
presentar menys dificultats. 

XAVIER SEGURA
RAMON ROIG
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Beneficis de la
internacionalització
del serveis financers

De la mateixa manera que els postulats de
Ricardo (1772 - 1823) han servit per a entendre
i explicar l’expansió del comerç internacional, 
la internacionalització de l’activitat financera
–és a dir, el fet d’eliminar la discriminació entre
proveïdors de serveis financers exteriors i domès-
tics i l’eliminació de les barreres transfrontereres
per a la prestació dels serveis financers– respon,
també, a un interès global. 

Com a exemple d’aquests beneficis, és interessant
la conclusió d’un estudi encarregat per la Comis-
sió Europea sobre les conseqüències potencials de
la integració d’un mercat tan rellevant com el del
crèdit hipotecari a la Unió Europea.  La conclusió
principal de l’estudi és que els obstacles que res-
tringeixen l’activitat transfronterera en el mercat
hipotecari –tant des de la perspectiva de l’oferta
com de la demanda– tenen un cost mitjà equiva-
lent al 0,7 % del PIB (Producte Interior Brut)
anual de la UE (Unió Europea), fruit de la menor
competència i de les menors possibilitats d’elecció
dins del mercat. 

L’expansió financera dels darrers 
anys havia trencat, el vincle entre 
el client i l’agent que concedia el
crèdit i que havia d’assumir el risc 
en primera instància.

La relació entre liberalització dels mercats finan-
cers i desenvolupament econòmic ha estat exten-
sament explorada per multitud d’estudis i no
falten exemples de països en els quals la liberalit-
zació dels serveis financers ha estat planificada i
ha acabat essent l’espoleta que ha permès avançar
en el desenvolupament econòmic. El mateix cas
de l’economia espanyola n’és un bon exemple
quan, a partir del 1978, entre un grapat de mesu-
res liberalitzadores que tenien per objectiu forçar
una progressiva modernització i eficiència del

sector financer espanyol, es dóna llibertat d’en-
trada a la banca estrangera. Tot i que la banca
estrangera no ha acabat tenint una presència espe-
cialment rellevant en el sector financer espanyol,
el fet és que aquesta i la resta de mesures articu-
lades en aquell període van derivar en un cons-
tant procés de modernització i millora de 
la competitivitat del sector financer autòcton.

La liberalització dels serveis financers requereix,
però, una gestió institucional curosa, especial-
ment en les funcions de regulació i supervisió,
que pot anar a càrrec de les autoritats correspo-
nents, però que també haurà de fonamentar-se
en els principis de transparència informativa, en
la línia del que proposa el nou acord de Basilea,
perquè sigui el mateix mercat el que marqui, en
certa manera, la disciplina de les institucions.

La crisi financera. 
Lliçons per al procés
d’internacionalització dels
serveis financers

És per això que cal aprendre dels errors que ens
han portat a una crisi mundial del sector financer
de gran magnitud, que va esclatar a mitjan 2007 i
que ha acabat derivant en la primera gran crisi
econòmica de caràcter global. Una crisi financera
que ha estat el resultat de la combinació d’un
període prolongat d’elevada liquiditat en els mer-
cats i de la proliferació de nous instruments i
pràctiques financeres en les quals l’avaluació del
risc no ha estat l’adequada. Uns instruments i
unes pràctiques que han desembocat en una gran
expansió dels títols financers que, al capdavall, se
sostenien en el finançament d’una base d’actius
físics, bàsicament immobiliaris, que han perdut
valor. En definitiva, una gran massa d’immobles
que s’havia transformat en una gran massa de
crèdits hipotecaris que, a la vegada, s’havia trans-
format, a través de complexes estructures finan-
ceres, en una encara més gran massa de títols
financers que es finançaven i refinançaven, amb
la impossibilitat de saber-ne el grau de risc implí-
cit. Es va trencar, en definitiva, el vincle entre el
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client i l’agent que concedia el crèdit i que havia
d’assumir el risc en primera instància. 

Dins d’aquest escenari, sobresurt, particularment,
el cas de Lehman Brothers. La gran companyia de
serveis financers fundada el 1850, amb domiciliació
als EUA però amb perspectiva de negoci absoluta-
ment global, ha estat la gran damnificada de l’ac-
tual crisi financera. Lehman Brothers havia superat
la Guerra Civil Nord-americana, la crisi bancària
del 1907, el crac del 1929 i el col·lapse dels fons
d’inversió lliure (hedge funds) del 1998, però no ha
pogut superar la crisi de les subprime (hipoteques i
crèdits d’alt risc) de mitjan 2007, i ha donat lloc
així a la fallida més important de la història. 

Lehman Brothers és, per tant, un referent de 
com caldrà afrontar la globalització del sector
financer. La firma americana havia esdevingut
una empresa financera amb dimensió global, pre-
sent en més de quaranta països i amb més de 650
entitats legals fora dels EUA, incloent-hi filials en
llocs com ara les Illes Caiman, les Bermudes,
Suïssa, Hong Kong o Singapur; un  conglomerat
financer immens que depassava, de molt, l’abast
supervisor de la Reserva Federal i de les autoritats
nord-americanes, alhora que també un complex
sistema de gestió, que va ser definit literalment
de «caos» per l’informe que va analitzar com
havia de plantejar-se el procés de liquidació de
l’entitat.

Els hedge funds com a paradigma de la
internacionalització de les finances

Els conceptes de crisi, internacionalització i laxi-
tud quant a regulació tenen el seu referent més
paradigmàtic en el model de negoci dels hedge
funds, els fons d’inversió lliure que realitzen una
àmplia diversitat d’operatòria, inverteixen en
deute, accions o commodities (primeres matèries),
que es combinen amb derivats o vendes al descobert. 

De fet, la crisi financera pròpiament dita va ini-
ciar-se l’estiu del 2007, arran dels problemes que
van sobrevenir a dos hedge funds de Bear Stearns,
que tenien bona part de les seves inversions en
actius d’alt risc. A partir d’aquí, es va succeir la

intervenció de les agències de finançament hipo-
tecari Freddie Mac i Fannie Mae, la fallida de
Lehman Brothers, l’adquisició de Merrill Lynch
pel Bank of America, el rescat de l’asseguradora
AIG –la primera companyia d’assegurances dels
EUA, amb un important volum de negoci en el
mercat dels derivats de crèdits (CDS)– i la fallida
de Washington Mutual, la principal caixa d’estal-
vis dels EUA. Pel que fa a l’àrea de l’euro, la pri-
mera víctima rellevant va ser l’asseguradora
Fortis, que va haver de ser intervinguda per les
autoritats de Bèlgica, Holanda i Luxemburg en la
seva caiguda als mercats borsaris. Posteriorment,
altres entitats amb problemes van ser l’Hypo Real
Estate Bank, Dexia o ING, entre els casos més
destacats.

La regulació dels hedge funds ha esdevingut, però,
motiu de controvèrsia i mostra de les dificultats
d’avançar amb contundència pel camí d’una
legislació més estricta. Els seus detractors insistei-
xen a argumentar que la seva gran capacitat de
palanquejament –que els permet gestionar patri-
monis extraordinàriament elevats– els dóna un
fort component especulatiu, que provoca la ines-
tabilitat dels mercats, fins al punt que se’ls ha
assimilat a una «plaga de llagostes». Per contra,
els defensors apunten que aquests fons en cap
cas són els responsables de les crisis financeres,
sinó que només acaben evidenciant els desequili-
bris que es generen en els mercats i demostren la
màxima de George Soros: «troba una tendència
fonamentada en una premissa falsa, i aposta-hi el
teu diner en contra». De ben segur que totes dues
visions tenen punts de raó, i la dificultat es troba
en el fet de saber legislar adequadament la fina
frontera que les separa.

George Soros: «troba una tendència
fonamentada en una premissa falsa, i
aposta-hi el teu diner en contra».

Els hedge funds no són, però, l’única modalitat
d’inversió col·lectiva. Certament, els fons d’inver-
sió a Espanya són un bon exemple d’internacio-
nalització de les finances a l’abast de les famílies 
i les empreses, ja que, d’acord amb la seva manera
de funcionar, poden acumular els estalvis de 
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multitud de famílies i empreses fins a assolir
patrimonis de certa envergadura que, per la seva
dimensió, justifiquen una gestió professionalit-
zada –sovint plantejada des d’una perspectiva
internacional– a través de les anomenades socie-
tats d’inversió col·lectiva. 

Les inversions dels fons sobirans
sovint tenen unes perspectives 
més a llarg termini i un cert
comportament estratègic.

Quelcom diferent seria la perspectiva d’altres
tipologies d’inversió col·lectiva, com ara els fons
sobirans. El seu origen prové dels desequilibris
creixents entre països quant a la seva capacitat de
finançament i de generació de reserves. En aquest
sentit destaquen països rics en primeres matèries
–petroli i gas, bàsicament–, com ara els Emirats
Àrabs i Rússia, o països amb una elevada capaci-
tat exportadora, com ara la Xina. Les inversions
d’aquests fons sobirans sovint tenen, a diferència
dels hedge funds, una perspectiva a llarg termini i
un cert component estratègic.

Antecedents i actualitat del
procés d’internacionalització
del sector financer

Tot i la creixent internacionalització dels fluxos
financers, en l’àmbit de les entitats financeres 
la percepció social continua sent la d’un sector
relativament poc internacionalitzat. Al cap i a la 
fi, els carrers de les nostres ciutats estan farcits
d’oficines bancàries sota rètols que responen
majoritàriament a marques autòctones. I és
aquesta realitat la que, al capdavall, estimula 
la mateixa Comissió Europea per treballar en un
major procés d’integració del sistema financer.
Perquè, més enllà de la percepció social, la realitat
és que la internacionalització del sector financer,
pel que fa a l’operatòria amb famílies i empreses,
es troba lluny dels estàndards assolits en altres
sectors econòmics.

La internacionalització del sector
financer, pel que fa a l’operatòria 
amb famílies i empreses, es troba
lluny dels estàndards assolits en
altres sectors econòmics.

Serveixi de model la comparació amb el sector
automobilístic, un referent especialment il·lustra-
tiu si es té en compte que els primers antecedents
d’internacionalització dels serveis financers daten
d’ara fa un segle, quan el Citibank va començar a
operar a França (1906), l’Argentina (1914) i el
Brasil (1915); tot plegat, pràcticament en els
mateixos anys en què van néixer les grans empre-
ses automobilístiques que més han explotat la
dimensió internacional del seu negoci (el 1903
Ford Motor Company o el 1908 General Motors).
Uns primers antecedents en la internacionalitza-
ció del sector financer que no gaires anys després
va reinterpretar Barclays Bank, quan el 1925 va
formar la seva divisió internacional amb la fusió
del Colonial Bank, l’Anglo-Egyptian Bank i el
National Bank of South Africa, una iniciativa que
sovint ha estat considerada com el primer intent
de crear un banc amb una perspectiva veritable-
ment mundial.

Tot i aquests inicis incipients, és obvi que un segle
després el grau d’internacionalització assolit pel
sector financer dista molt del que s’observa en el
cas de l’automòbil, que planteja la seva estratègia
empresarial des d’una perspectiva absolutament
global, tant des del punt de vista de proveïdors
com de centres de fabricació i de punts de venda.

La desafavorida comparació no exclou que el pro-
cés de canvi en el sector financer s’hagi accelerat
al llarg d’aquests darrers anys, tot i que això no
s’hagi fet gaire visible als carrers de les nostres
viles i ciutats. Si bé l’establiment directe de les
entitats més enllà de les fronteres originals és
l’expressió més evident d’internacionalització 
de l’activitat financera, sens dubte, no n’és pas
l’única. La captació de recursos en els mercats
internacionals és també un procés d’internaciona-
lització; un procés que, val a dir, s’ha viscut molt
intensament al sector financer espanyol i també
al català. 
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Com a dada il·lustrativa d’aquest procés, es pot
assenyalar que el volum de finançament exterior
rebut pel sector financer espanyol, en forma de
dipòsits o compra de valors diferents d’accions, va
arribar a situar-se a la ratlla dels 1,2 bilions d’eu-
ros, la qual cosa representa més d’una quarta part
del balanç de les entitats que constitueixen el sis-
tema financer espanyol. 

El volum de finançament exterior rebut
pel sector financer espanyol
representa més d’una quarta part del
balanç de les entitats que
constitueixen el sistema financer.

Seguint amb el símil del sector automobilístic,
seria com si una bona part de les empreses d’au-
tomoció s’haguessin internacionalitzat des de 
la perspectiva del proveïment de components,

mentre que des de la perspectiva de les vendes
seguissin concentrades bàsicament en els mercats
autòctons.

L’euro com a potencial
catalitzador de la integració
del sistema europeu

De la mateixa manera que la creació d’un mercat
comú a Europa va assentar les bases d’un mercat
més ampli, la concreció de l’euro com a moneda
única ha afavorit la dinamització del comerç inter-
nacional en el context de l’àrea de l’euro, en la
mesura que ha eliminat el risc de tipus de canvi en
les transaccions entre els països que en formen
part. Però la introducció de l’euro també ha com-
portat l’establiment d’una política monetària única;
un element clau per al sector financer de l’àrea que
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veia, en aquest pas, el trencament de la principal
frontera per a iniciar una estratègia amb perspec-
tiva paneuropea, l’ingredient definitiu per a facili-
tar la total integració del sistema financer europeu.

Així és com s’ha vist des del Banc Central Euro-
peu (BCE), que ha realitzat al llarg dels darrers
anys una monitorització periòdica sobre el grau
d’integració de l’activitat financera a l’àrea de
l’euro. Els treballs del BCE conclouen que el pro-
cés d’integració presenta nivells força diferenciats:
molt alts en el cas dels mercats monetaris i inter-
bancaris –amb un nivell d’expansió de les trans-
accions transfrontereres que es va expandint
clarament per sobre dels ritmes d’avanç que s’ob-
serven a nivell internacional, afavorits per l’estí-
mul de la moneda única–, però baixos pel que fa
a la banca al detall, que requereix el contacte per-
sonal entre entitat financera i client, un element
difícil d’assolir si no es concreta mitjançant l’esta-
bliment directe de l’oferta en tercers països.

Segons estudis del BCE, la integració
europea de l’activitat financera 
és elevada en els mercats monetaris 
i interbancaris i baixa en els bancs 
al detall.

Aquesta conclusió queda corroborada amb les
pròpies dades del BCE, quan assenyala que el
percentatge d’actius que les entitats financeres 
de l’àrea de l’euro tenen en altres països d’aquest
àmbit econòmic no ha arribat a superar el 20%;
percentatge que, a més, ha tendit a incrementar-
se només de forma molt lleugera des de la intro-
ducció de l’euro. Una ràtio que, a més, se situa
per sota del 10 % en una quarta part dels països
de l’àrea i amb prou feines supera el 20 % en el
gruix dels països de l’àrea (un 75 % dels països
assoleix nivells per sota del 25 % dels actius). 

Aquestes dades són rellevants si s’entén que la
internacionalització de l’activitat financera, en
l’àmbit del servei a les famílies i a les empreses,
requereix, al capdavall, la proximitat espacial
entre oferta i demanda. Una proximitat que hau-
ria de concretar-se, bé a partir de l’establiment

directe –mitjançant l’obertura d’oficines pròpies–
de les entitats en tercers països, bé mitjançant
processos de fusions i adquisicions de societats 
ja presents en els mercats objectius.

Pel que fa a l’establiment de xarxes comercials
pròpies en tercers països, cal assenyalar que les
dades són realment modestes, fet que pot resultar
lògic si es tenen en compte alguns dels elements
que hi actuen en contra, com la saturació dels
serveis financers, la necessitat de guanyar la con-
fiança dels consumidors o la necessitat d’assolir
una massa crítica mínima en un període de temps
relativament curt. El sector financer espanyol és
un bon exemple del pobre dinamisme d’aquesta
estratègia, amb una presència internacional a tra-
vés d’establiment directe que, fins i tot, ha tendit
a disminuir al llarg d’aquests anys, amb tan sols
120 oficines després d’assolir el punt més àlgid a
començament de la dècada del 1990, quan es van
arribar a superar les 200 oficines.

D’acord amb aquesta tendència, sembla evident
que la internacionalització del sector financer
mundial està passant per un model de fusions i
adquisicions transfrontereres. Aquesta ha estat,
en realitat, la via que el sector financer espanyol
ha utilitzat amb més intensitat, i no pas arran de
la creació d’una àrea monetària única, sinó, ja
molt abans, de la mà de les principals entitats
bancàries, quan va iniciar, ara fa més d’una
dècada, una decidida política d’inversió als princi-
pals països llatinoamericans. 

De fet, el sector financer espanyol ha concentrat,
al llarg d’aquest anys, entre el 50 % i el 80 % dels
fluxos d’inversió estrangera directa d’Espanya cap
a l’exterior, amb una xifra total d’inversió en
accions que, puntualment, al final del 2007 va
superar els 160.000 milions d’euros. Aquests per-
centatges contrasten, de fet, amb el baix pes que
té la inversió estrangera directa que arriba a
Espanya i que té com a destinació el sector finan-
cer, que al llarg d’aquests darrers anys ha repre-
sentat entorn del 10 % del total de la inversió
estrangera directa.

L’aventura llatinoamericana de la gran banca
espanyola, que va iniciar-se a mitjan dècada dels
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noranta, explica bona part d’aquestes inversions.
Certament, amb aquestes inversions, la banca
espanyola agafava el relleu dels intents –poc reei-
xits, val a dir– fets per la banca nord-americana,
però amb una estratègia radicalment diferent, ja
que des d’un primer moment es va optar per
adquirir participacions que fessin possible obtenir
el control de les entitats domèstiques ja establer-
tes. Aquesta estratègia contrastava amb l’emprada
per grans bancs nord-americans, com ara Citi-
group o Fleet Boston, que van optar per l’establi-
ment de sucursals orientades bàsicament a
l’activitat de banca corporativa i als segments de
població amb rendes més elevades. 

Els objectius que perseguia la gran banca espa-
nyola amb aquestes incursions van ser múltiples.
D’una banda, la voluntat d’acompanyar els grans
grups industrials espanyols que en aquell
moment optaven també per una estratègia d’in-
ternacionalització (cas, per exemple, d’empreses
de telecomunicacions o elèctriques). De l’altra, les

expectatives de creixement que aquesta estratègia
oferia, tant pel fet d’ampliar mercats com, també,
pel potencial de creixement que es preveia per a
aquesta àrea econòmica. L’existència d’uns mar-
ges més elevats, en un context en el qual Espanya
vivia un procés de creixent competència i de
deteriorament dels marges, que en bona part
arrenca de la derogació, el 1992, de la normativa
que limitava l’expansió de les caixes fora de la
comunitat autònoma d’origen. 

La internacionalització del sector
financer mundial està passant per un
model de fusions i adquisicions
transfrontereres.

Temporalment, aquest procés coincidí amb l’im-
puls d’un seguit de reformes econòmiques en
diversos països llatinoamericans que, precisa-
ment, anaven en la direcció d’obrir els sistemes
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bancaris a inversors estrangers, amb voluntat de
millorar-ne el grau d’eficiència. 

Val a dir que les estratègies emprades per cadas-
cun dels principals bancs espanyols mantenien
algun tret diferencial, que pot ser il·lustratiu dels
models d’internacionalització que poden sorgir
en el futur. A grans trets, es podria dir que el Banc
Santander va enfocar el procés d’internacionalit-
zació mitjançant la compra de participacions
majoritàries, que li asseguressin el ple control de
la gestió, que sovint va acabar derivant en el des-
envolupament d’una marca única. Per contra,
l’estratègia de BBV (la fusió amb Argentaria no va
concretar-se fins al 1999, uns anys després de l’i-
nici d’aquest procés d’internacionalització) va
encaminar-se cap a l’assoliment de participacions
inicials minoritàries que buscaven la implementa-
ció d’una estratègia a partir de la col·laboració
amb els socis locals. Finalment, en el cas del Banc
Central Hispano –que el 1999 també concretà la
seva fusió amb el Banc Santander– es va seguir

una estratègia més orientada a l’establiment de
joint-ventures (‘aliances d’empreses’) amb socis
locals.

En el cas de les caixes, però, la internacionalitza-
ció quedava llastada per les limitacions d’expan-
sió fora de la pròpia comunitat d’origen que van
ser vigents fins al 1992. Certament, en aquell
context en què la gran banca espanyola mirava
cap a l’Amèrica Llatina, les caixes continuaven
tenint restringida la possibilitat d’expandir-se fora
de la pròpia comunitat d’origen. De fet, aquesta
situació va quedar en certa forma ridiculitzada
quan, el 1988, “la Caixa” va iniciar l’obertura d’ofi-
cines a França, mentre seguia continuava tenint
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limitada la possibilitat de fer-ho a la resta de l’Es-
tat espanyol. Finalment, la lògica es va imposar i
les caixes van iniciar el seu particular procés d’ex-
pansió més enllà de les seves comunitats autòno-
mes d’origen, i es van expandir, en primer lloc,
arreu del territori espanyol, i van deixar ajornada
l’expansió cap a l’exterior, ja que semblava il·lògic
abordar nous mercats quan l’expansió domèstica
encara estava pendent de completar.

En el context europeu, i contràriament
al que possiblement s’havia previst, 
el nombre d’acords de fusions i
adquisicions transfrontereres ha
tendit, fins i tot, a reduir-se.

En el context europeu, però, i contràriament al
que possiblement s’havia previst, el cert és que 
el nombre d’acords de fusions i adquisicions
transfrontereres ha tendit fins i tot a reduir-se, i
només puntualment han arribat a representar un
percentatge rellevant del total de fusions i adqui-
sicions que s’han concretat en la UE-27. Les
excepcions van ser el 2005 –amb la primera gran
fusió transfronterera dins de l’àrea de l’euro, que
va venir de la mà d’HVB (Alemanya) i Unicredit
(Itàlia)– i el 2008, quan va concretar-se la compra
d’ABN Amro per un consorci europeu comprès
per Royal Bank of Scotland, Fortis i Banc Santan-
der. A banda d’aquests dos exercicis, però, les
fusions i les adquisicions transfrontereres amb
prou feines han representat un 20% del total 
d’acords formalitzats en l’àmbit europeu; un per-
centatge relativament escàs en relació amb les
expectatives generades. 

Dins el procés d’internacionalització del sistema
financer espanyol destaca el cas del Banc Santan-
der. Després de consolidar la seva implantació a
l’Amèrica Llatina, l’entitat càntabra s’ha enfocat
de manera decidida cap a l’àmbit europeu, i des-
taca la seva irrupció al Regne Unit, que es va ini-
ciar el 2004 amb la compra de l’Abbey, que al
llarg del 2009 es va completar amb l’adquisició
d’Alliance & Leicester (A&L) i dels canals de dis-
tribució i negoci de Bradford & Bingley. Això ha
fet del Banc Santander el segon banc del mercat

britànic en volum d’hipoteques i el tercer en
volum de dipòsits de particulars, alhora que s’ha
convertit en el banc internacional amb més ofici-
nes del món. El Banc Santander ha esdevingut,
doncs, un bon exemple d’internacionalització
amb perspectiva d’estratègia global, que es tras-
llueix en fets tan il·lustratius com ara la política
d’operar en tots els mercats en els quals és pre-
sent amb la seva marca.    

La banca assegurances,
una oportunitat per a la
internacionalització

L’activitat de banca assegurances, és a dir, la
comercialització d’assegurances a través d’oficines
bancàries, ha presentant un protagonisme creixent
al llarg d’aquests darrers anys. Aquesta associació
emergí amb força a Espanya durant la dècada del
1990 fruit, en part, de les expectatives de creixe-
ment que oferien els fons de pensions i els plans
de jubilació. Les sinergies entre els productes
típics de l’activitat bancària i aquests nous pro-
ductes del món de les assegurances van concre-
tar-se ràpidament, de manera que les entitats
financeres van iniciar-ne la comercialització a 
través de la seva extensa xarxa de distribució. La
quota de mercat assolida pels operadors de banca
assegurances és representativa de l’èxit d’aquest
model, que concentra més de dues terceres parts
de les assegurances de vida. 

Val a dir, però, que bona part d’aquest model de
negoci ha emergit a partir de la creació d’assegura-
dores filials de les mateixes entitats financeres,
especialitzades en el sector vida, fet que ha donat
lloc a un certa atomització del sector, que es con-
traposa amb el perfil de les companyies d’assegu-
rances que ofereixen productes no-vida
(assegurances de risc de l’automòbil, la llar, etc.),
que han tendit a concentrar-se molt i que, sovint,
assoleixen una important perspectiva internacional
del seu negoci. A diferència del que succeeix en el
sector bancari, en els nostres referents en el sector
assegurador destaquen noms com ara Allianz,
Zurich, Axa, Generali, Fortis o Aegon, que denoten
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un clar component internacional. Dins d’aquest
ventall de companyies cal afegir el cas de Mapfre,
societat espanyola líder en el mercat autòcton,
però amb presència a quaranta-dos països, en els
quals concentra fins a un 50 % del negoci.

Les perspectives de futur apunten cap a un nou
pas en el desenvolupament de la banca assegu-
rances, que donarà lloc a una creixent quota de
mercat d’aquest model de negoci en l’àmbit de
les assegurances de no-vida, que el 2009 no arri-
bava a representar el 10 % del total. A diferència,
però, del que ha succeït en l’àmbit d’assegurances
vida, la tendència indica que en aquest cas serà a
partir de models de negoci que sorgiran de la
col·laboració entre entitats financeres i assegura-
dores ja establertes, ja sigui amb acords de distri-
bució, aliances estratègiques, joint ventures o
creant grups de serveis financers.

Les perspectives de futur apunten cap
a un nou pas en el desenvolupament
de la banca assegurances en l’àmbit de
les assegurances de no-vida, que pot
afavorir la internacionalització de
l’activitat bancària.

Aquesta nova perspectiva de desenvolupament
de l’activitat de banca assegurances pot afavorir,
sens dubte, la internacionalització de l’activitat
bancària, aprofitant, d’una banda, els avantatges
de les àmplies xarxes comercials de caixes i bancs
i, de l’altra, la perspectiva internacional que l’acti-
vitat asseguradora ha assolit.

Els reptes de futur

D’acord amb l’anàlisi plantejada, es pot afirmar
que el grau d’internacionalització del sector
financer –a escala mundial i, fins i tot, europea–
és lluny de les expectatives que retòricament
s’han vingut generant al llarg d’aquests darrers
anys. Certament, la introducció de l’euro i l’esta-
bliment d’una política monetària única s’entre-
veien com l’inici d’un intens i prometedor procés

d’internacionalització de l’activitat financera que,
en alguns àmbits, està lluny de fer-se realitat. 

Això no exclou que el grau d’internacionalització
dels mercats monetaris hagi estat especialment
rellevant, reflex, al capdavall, del desequilibri
creiexent que s’ha produït entre els països amb
capacitat i necessitat de finançament. Com a dada
il·lustrativa, cal assenyalar que el dèficit per
compte corrent agregat dels països deficitaris
pujava, el 2002, a 654 bilions de dòlars, una xifra
que s’ha més que duplicat en els darrers anys, i
s’ha arribar a situar a la ratlla dels 1.500 bilions
de dòlars el 2007 i ha superat els 1.600 bilions el
2008. Això implica, per tant, un creixent flux inter-
nacional de fons que va dels països amb una
capacitat d’estalvi més elevada  –la Xina, Japó,
Alemanya, Aràbia Saudita, Rússia i Suïssa, princi-
palment– cap a aquells països que han presentat
una major necessitat de finançament –els EUA,
Espanya, Regne Unit, Austràlia, Itàlia, França i
Grècia, entre els més importants. L’esclat de la
crisi economicofinancera ha capgirat, però, aquesta
tendència, de manera que el 2009 la xifra agre-
gada del dèficit per compte corrent del conjunt de
països deficitaris es va situar per sota dels 1.000
bilions de dòlars, amb una reducció de quasi un
40 % en relació amb el 2008.

Després de quasi tres anys ja sembla prou evident
que la crisi no es pot interpretar com una mena
de parèntesi que, una vegada tancat, permeti rei-
niciar novament la dinàmica que es va generar 
en els mercats financers els primers anys d’aquest
segle.  Més aviat cal pensar que la crisi actual
donarà pas a una nova etapa del sistema financer
que tindrà unes característiques que seran subs-
tancialment diferents en relació amb els models
fins ara vigents i que això també afectarà el seu
procés d’internacionalització. 

Pel que fa al grau d’internacionalització de l’acti-
vitat vinculada a famílies i empreses, les dades
demostren que els avenços assolits fins ara en
aquest terreny són molt lluny del que s’esperava
ara fa uns quants anys. Tot i això és previsible que
en els propers anys es produeixi una creixent
rellevància de les entitats amb vocació de servei
paneuropeu, que competiran amb entitats
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 caracteritzades per una actuació més focalitzada
en l’àmbit nacional. La interacció i la convivència
d’ambdues estratègies farà, en tot cas, que els
productes i els serveis financers tendeixin a
estandarditzar-se a nivell europeu. 

El progrés del procés d’internacionalització del
sistema financer difícilment serà possible, però, 
si no s’afronten els reptes derivats de les lliçons 
de l’actual crisi, cosa que exigirà aprofundir en la
legislació-supervisió de l’activitat financera. Serà
inevitable, doncs, introduir regles més estrictes
per a les operacions fora de balanç dels bancs,
incorporar normes de liquiditat més exigents,

regular mesures encaminades a reduir la procicli-
citat de l’activitat financera, incrementar els
requeriments de capital, reforçar les regles de
control intern del risc i revisar els principis de
valoració mark-to-market (‘ajustament al mercat’),
entre altres moltes altres coses. 

D’altra banda, també sembla evident que la parti-
cipació del sistema financer espanyol en les pro-
peres fases del procés d’internacionalització
estarà fortament condicionada per com es desen-
volupi i culmini el procés de reestructuració i
racionalització del sistema domèstic ja iniciat,
principalment en l’àmbit de les caixes d’estalvi.
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