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Resumen: En el presente articulo se estudia la operacion de compra de
la entidad britanica Abbey National Bank por la espafiola Banco Santander
Central Hispano, entre otras razones por ser la pionera en el campo de las
fusiones bancarias de caracter transfronterizo y colocarse en el octavo pues-
to del ranking mundial. Por otro lado, se estudia con cierto detalle dicha
operacidn y se pronostica que puede ser el camino a seguir por otras entida-
des bancarias con el fin definir un nuevo espacio para el sector bancario no
s0lo europeo, sino mundial.

Abstract: This article studies the purchasing operation of the british
Abbey National Bank by the spanish Banco Santander Central Hispano for
pioneering in international bank mergers, as well as, for ranking eighth
among the world’s leading bank. Furthermore, it examines this operation in
detail and it arrives to the prediction that this is may set the trend for other
banking entities with the objective of defining a new scenario for the euro-
pean and world banking industry.
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I. INTRODUCCION

Con motivo de los fendmenos de globalizacion, desintermedia-
cion y liberalizacidn financiera, incluyendo ademas para los paises
de la zona euro, la influencia y repercusion de la Unién Econémica y
Monetaria, el negocio bancario tradicional ! ha ido perdiendo impor-
tancia, hasta tal punto que algunos profesionales han sefialado que se
encuentra en situacion de «declive».

Ademas de estos factores, no hay que olvidar la importancia e
influencia del desarrollo tecnol6gico en un doble aspecto: por un
lado, en lo que podemos denominar «la forma de hacer banca» y, por
otro, en los canales de informacidon de los que se sirve la misma.
LoPEz, J., Y SEBASTIAN, A. (2000).

La respuesta de los bancos ante este nuevo escenario se ha mani-
festado en una triple direccion, y de un modo diferente seglin nos
estemos refiriendo a los paises de la zona euro o a Estados Unidos.

— Y asi, el tejido bancario de los paises de la zona euro han aposta-
do por el desarrollo de operaciones denominadas off-balance-
sheet, o han buscado otras estructuras organizativas, al tiempo
que han tratado de reducir su capacidad, ya sea mediante fusiones
y adquisiciones o recurriendo al cierre de oficinas 2, BCE, July
(1999).

— En el caso de los Estados Unidos, el sistema bancario ha recurri-
do mayoritariamente a la expansion de su red de sucursales 3,
junto con un importante niimero de fusiones y adquisiciones.

1. El negocio tradicional bancario es aquel que consiste en «prestar y tomar
prestado».

2. El cierre de sucursales responde al fendmeno de la racionalizacion de la red
de oficinas, caracteristico de los paises de la zona euro, fundamentalmente en la
segunda mitad de los anos noventa.

3. Debido, fundamentalmente, a la superacion de las restricciones a la expan-
sion geografica bancaria que suponia la Riegle-Neal Act de 1996.
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A pesar de la diversidad de opciones a considerar, la tendencia a
la concentracion bancaria, en forma de fusiones y adquisiciones 4, ha
sido una de las estrategias que ha seguido el sector bancario, tanto de
Estados Unidos como de la zona euro, si bien es preciso resefar y
analizar las diferencias existentes en sus respectivos marcos norma-
tivos. GONZALO, A. (2000). Obviando estas diferencias, lo que resul-
ta preciso subrayar es que la consecuencia mas inmediata de cual-
quier proceso de consolidacion estriba en la reduccion del nimero de
entidades participantes, fendbmeno que se ha producido tanto en
Estados Unidos como en la zona euro.

A mediados del ano 2004 salta una noticia que atahe muy particu-
larmente a nuestro sistema bancario, y de modo general a todo el
panorama europeo y mundial, y es que el Grupo Santander anuncia
la compra de Abbey National Bank, el segundo banco hipotecario
mas importante del Reino Unido, protagonizando de este modo la
operacion bancaria transfronteriza mas importante hasta este
momento y colocando al Grupo en el octavo puesto del ranking
mundial, hecho que no ha dejado indiferente a nadie y que pasamos
a analizar.

II. PRINCIPALES CONSECUENCIAS DE LOS PROCESOS DE
DESINTERMEDIACION, GLOBALIZACION Y DESREGULACION
FINANCIERAS PARA LA ZONA EURO

2.1. Introduccion: el proceso de desregulacion

A principios de los aflos ochenta los sistemas bancarios de los
paises de la zona euro presentaban grandes diferencias respecto al
grado de intervencidon y regulacion al que estaban sometidos. Asi,
paises como Francia, Italia, Espafia o Bélgica mostraban mayor nivel
de regulacion que otros, como, por ejemplo, Holanda o Alemania. Es
por esta razdon que los primeros dieron la bienvenida a la década de
los ochenta con unos margenes financieros y una rentabilidad relati-
va a la industria més elevados que los sistemas mas desregulados.

4. El caso concreto de las adquisiciones resulta algo mas complicado de efec-
tuar, puesto que tan so6lo resulta una estrategia a considerar para entidades fuerte-
mente capitalizadas, al contrario de lo que sucede con las fusiones. BOTIN, E.
(2000).
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Este hecho implica que las consecuencias del proceso desregula-
dor para los distintos paises de la zona euro, iniciado en la década de
los ochenta, a pesar de presentar una cierta tendencia comiin en
todos ellos, se materializan con distinto grado de intensidad, depen-
diendo del punto de partida en cuanto a su nivel de desregulacion. Y
asi podemos sefhalar como consecuencias mas notorias las siguien-
tes:

1. Aumento del grado de competencia, que se extiende a un plano
internacional. Este fendbmeno ha determinado que las entidades se
planteen la puesta en marcha de diferentes estrategias, y en cual-
quier caso, resulta el fin de la denominada «banca universal».

2. Persistencia de distintos grados de competencia en los diferentes
paises. Asi pues, la competencia en precios ha sido mas impor-
tante en los mercados previamente desregulados, tales como Ale-
mania, ha tenido una tendencia creciente en mercados como el de
Francia y Espana, y se ha mantenido estable en paises como Italia
y Bélgica.

3. Importante reestructuracion del sector, con un importante incre-
mento del nivel de concentracion, que se ha rodeado de un mar-
cado caricter transnacional en los paises del norte de Europa.

4. Convergencia de los costes de transformacion al nivel medio de
la Comunidad Europea.

Asi pues, y para concluir este primer apartado referente a la des-
regulacion de la estructura bancaria en los paises de la zona euro,
podemos concretar que aquellos paises mas desregulados sufrieron
pocos cambios en términos de estructura, conducta y resultados del
sector bancario, por lo que han dirigido sus esfuerzos en el desarro-
llo de politicas activas en adquisiciones fuera de sus fronteras, posi-
blemente debido a que el mayor grado de competencia interna les ha
otorgado una importante ventaja competitiva en el marco internacio-
nal, y viceversa. VIVES, X. (1994).

2.2. Eldeclive de la banca universal

Una de las consecuencias mas importantes de este proceso desre-
gulador ha derivado en un creciente nivel de competencia, y de
forma muy directa ha repercutido en una pérdida de importancia del
denominado negocio bancario tradicional, hasta el extremo que se ha
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llegado a definir como una «industria en declive». Por otra parte, y
en relacion con este aspecto, conviene sefialar que la denominada
«banca universal», caracteristica de los paises de la zona euro, cuen-
ta con un «futuro en entredicho», tal y como repetidamente lo han
anunciado los expertos °.

El concepto de «banca universal» ¢ se ha venido desarrollando en
un entorno altamente protegido y regulado, donde los costes de las
distintas operaciones realizadas una entidad, facilmente podian ser
enmascarados y repercutirse finalmente en precios que soportaba el
cliente final. Es mas, podriamos afirmar que este entorno tan carac-
teristico ha propiciado el desarrollo de la llamada «banca universal»
y que hubiera sido muy dificil, si no imposible, de conocerse en otro
escenario distinto.

Sin embargo, en la actualidad, y debido fundamentalmente al cre-
ciente nivel de competencia y la mejor informacion de la que dispo-
nen los clientes, esta estrategia no es posible, o al menos «tiene los
dias contados», puesto que la atencion de manera indiscriminada y
homogénea a unos clientes, que presentan necesidades y exigencias
diferentes y cada vez mas complejas, en definitiva necesidades hete-
rogéneas, no es mas que una fuente de generacidon de importantes
problemas” a la entidad. Es por ello que la estructura bancaria en los
paises de la zona euro ha emprendido una huida hacia delante y ha
tratado de buscar otras alternativas entre las que se encuentran:

— Las denominadas off-balance-sheet activities.
— Otras estructuras organizativas.
— Las fusiones y adquisiciones bancarias.

Y que tratamos de analizar a continuacion.

5. FERNANDEZ, Z. (1994).

6. VeEase a este respecto el epigrafe 5.5.1. Adopcion del principio de banca uni-
versal, en la Tesis Doctoral: «Estructuras bancarias y liberalizacion a la expansion
geografica bancaria: Una aproximacion de la experiencia americana frente a la
experiencia europea», USP CEU, Madrid 2002.

7. Ademas, en este sentido conviene sehalar la presencia de un problema afnadi-
do, como es la generacion de conflictos de intereses, por cuanto la oferta de un
banco universal incluye muchos productos que tienen el caracter de sustitutivos para
el cliente pero no para la entidad. FERNANDEZ, Z. (1994, 263).
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2.2.1. Las off-balance-sheet activities

Este concepto responde a todo un conjunto de operaciones afines
al desarrollo del negocio de gestion de activos, con el fin de tratar de
contener la pérdida de ingresos derivados del negocio tradicional
bancario y en las que los bancos estan alcanzando una importancia
considerable. Entre ellos podemos sefalar 3:

— Participaciodn en los servicios de negociacion de valores.
— Servicios de custodia.
— Establecimiento de filiales para la gestion de fondos de inversion.

El efecto méas importante que se deriva del desarrollo de las off-
balance-sheet activities es el de «desplazamiento» de los ingresos
por intereses, o de operaciones tipicamente bancarias, hacia otros
ingresos (los ingresos que no se derivan de éstos), siendo la conse-
cuencia mas inmediata el que la informacién que aporta la estructura
del balance no es siempre y como cabria esperar fiel reflejo de la
situacion del sector bancario.

2.2.2. Otras estructuras organizativas: la banda federada

En segundo lugar, y en bisqueda de posibles alternativas ante el
inminente fin de la banca universal, algunas entidades ®* han empren-
dido una ardua e intensa blsqueda de nuevas formas organizativas,
entre las que adquiere una importancia notoria la denominada «divi-
sional o federada», y que consiste en la definicion de unidades auto-
nomas, siendo su principal caracteristica el que cada una de las cua-
les gestiona su propio negocio.

Esta estructura pretende seguir aprovechando las ventajas de la
banca universal, al tiempo que las combina con las de la banca espe-
cializada, mediante la creacion de divisiones, con el objeto de identi-
ficar negocios a priori rentables y con capacidad para competir con
entidades especializadas. A estas divisiones se les dota de un elevado
grado de autonomia, aunque siguen perteneciendo a un mismo

8. BCE. Informe Mensual (1999, 107).

9. Por ejemplo, en Espana esta estrategia fue seguida por Argentaria, y en Euro-
pa por entidades como el Barclays, el Nastwest o el Deustche Bank. FERNANDEZ, Z.
(1994, 264).
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grupo, con el objetivo de que una serie de recursos pueden ser com-
partidos entre varias areas de negocio. FERNANDEZ, Z. (1994).

Asi pues, entre las oportunidades que presenta esta estructura
organizativa, podemos sefialar la importancia de las siguientes:

1. Posibilidad de gestionar negocios que requieran competencias
distintivas diferentes y explotar las ventajas que ofrece la espe-
cializacion.

2. Introduccidn del concepto de «disciplina de mercado» y la clara
identificacidon de los negocios rentables, puesto que cada negocio
debe justificar su propia existencia en términos de rentabilidad y
se hace imposible la subsidiarizacidén entre productos y servicios,
tan com{n en la banca universal.

3. La firma de acuerdos de colaboracion.

Por altimo, y con respecto a la posibilidad de las entidades se
planteen la adopcion de esta estrategia, es conveniente sefialar que
las oportunidades anteriormente sehaladas no se alcanzan de manera
automatica, sino que se reservan solamente para el caso de empresas
que cumplan los dos siguientes requisitos:

a) Entidades de grandes dimensiones y/o bien diversificadas, que
cuenten con varios negocios € importantes ventajas competiti-
vas en los mismos,

b) y, en segundo lugar, para entidades que sean capaces de garan-
tizar un volumen de operaciones eficiente en cada una de esas
divisiones. Es decir, el modelo divisional es adecuado para
entidades que puedan construir de forma eficiente unidades
especializadas.

Por tanto, carece de justificacidon econdmica crear unidades auto-
nomas si se cuenta con un reducido volumen de negocio, debido fun-
damentalmente a la duplicacién de medios, personal e instalaciones
que precisa la nueva oferta de productos. Para estos casos se vislumbra
todo un abanico de soluciones intermedias, donde convive una estruc-
tura convencional para el negocio bancario tradicional con divisiones
o empresas filiales especializadas en alglin tipo de clientes.

Por otro lado, conviene sefialar que las oportunidades de la banca
federada pueden conseguirse sin necesidad de adoptar esta estructu-
ra, tal y como nos muestra el siguiente grafico (grafico 1).
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GRAFICO |

Andlisis critico de las ventajas de las estructuras federadas

Ventajas de las
estructuras federadas

Otras formas de conseguirlas

Gestionar negocios
que requieren com-
petencias distintivas
especiales. Especia-
lizacion.

Las estructuras mixtas permiten
incorporar los negocios manifiesta-
mente diferentes.

Es preciso poseer un tamano minimo
eficiente.

Atender mejor a la
clientela. Ofertas
completas y adapta-
das a distintos tipos
de clientes.

La formacion del personal y los siste-
mas de informacion y decision son
los elementos basicos. La red y el
espacio fisico de las oficinas puede
replantearse.

Introducir la disci-
plina del mercado.
Identificar los nego-
cios rentables.

Con mejores sistemas de informa-
cion y procedimiento en la toma de
decisiones, pueden tomarse mejores
decisiones.

El mercado proporciona precios de
referencia.

Estructuras mixtas.

Facilitar la firma de
acuerdos de colabo-
racidbn con otras
entidades.

Puede hacer incluso con estructuras
convencionales.

Fuente: FERNANDEZ, Z. (1994, 273).

2.2.3. Las fusiones y adquisiciones bancarias

Tal y como hemos tenido ocasidén de anunciar anteriormente, la
consolidacidon de la estructura bancaria en forma de fusiones y
adquisiciones '° ha sido una estrategia muy comin en los Gltimos

10. Si bien es preciso sehalar que las adquisiciones bancarias tan solo constitu-
yen una estrategia para entidades que cuenten con un elevado grado de capitaliza-
cion. Bortin, E. (2000).
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tiempos, tanto en los paises de la zona euro como en los Estados
Unidos. Sin embargo, conviene poner de manifiesto un aspecto de
suma importancia, y es que «algo estd cambiando en este tipo de
operaciones», en el sentido que, si bien en un principio la mayor
parte de las operaciones de fusion en los paises de la zona euro se
han llevado a cabo entre entidades de un mismo pais o dentro del
mercado doméstico, hay una tendencia creciente en cuanto a opera-
ciones de este tipo transfronterizas !!, aunque con una importancia
menor a las del mercado doméstico, lo que induce a pensar su consi-
deracion como estrategia a considerar en el medio y largo plazo.
RoBINSON, K. (2000).

Y la principal razon que ha justificado hasta la fecha, esta clara
inclinacién hacia el mercado doméstico se encuentra en un mayor
ahorro costes, puesto que la expansion fuera de las propias fronteras
tropieza con importantes obstaculos, tales la gestion de la integra-
cion de estructuras y culturas empresariales diferentes, que en algu-
nas ocasiones supera al ahorro de costes que se deriva de la elimina-
cion de las duplicidades de la red de oficinas y que rara vez consi-
guen crear o incrementar valor para el accionista 2.

Hasta ahora, y estamos en el aiio 2004, tan solo en el Benelux 'y en
los paises escandinavos parece que las fusiones bancarias transfron-
terizas habian contado con el éxito esperado, éxito que se le atribuye
a la cercania y similitud que presentan sus culturas y lenguas y que
no son extensibles al resto de paises de la zona euro. ROBINSON, K.
(2000).

La noticia surge en nuestro pais por la reciente compra del Banco
Santander Central Hispano a la entidad britanica Abbey National
Bank, situacion que no viene sino a materializar la estrategia a medio
y largo plazo que algunos pronosticaban a principios del afio 2000. Y
es que D. Emilio Botin, su presidente, puede considerarse, en este
caso al igual que en otros, un pionero en las estrategias a emplear en
el sector bancario, que tan bien conoce.

Como alternativa a las fusiones bancarias, el mismo D. Emilio
Botin anuncid en su momento las bondades que brindan las alianzas
estratégicas, debido a que se consolidan como una opciéon mas facil
de alcanzar. En este sentido, una vez mas, el presidente del Banco

11. BCE. Informe Mensual. Abril (2000).
12. Bortin, E. (2000).
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Santander Central Hispano predica con el ejemplo al protagonizar la
firma de una alianza estratégica con la entidad britdnica Royal Bank
of Scotland en 1988 13,

Y es que entre las virtudes de las alianzas estratégicas esta la de
conceder a los bancos individuales el acceso a las redes de distribu-
cidn de otros bancos, en cuanto que las entidades intervinientes
fusionan algunas actividades, si bien las entidades protagonistas
siguen conservando su marca propia, su independencia institucional
y la libertad de decisidn en las actividades no fusionadas. SEBASTIAN,
A. (1999).

Sin embargo, las alianzas estratégicas no se encuentran exentas
de dificultades en la medida que resulta dificil y complicado delimi-
tar el &mbito de actuacion de cada una de las entidades, de modo que
se logre un aprovechamiento de las economfas de escala, y por otra
parte, evitando que se produzcan fricciones entre los socios y se tras-
pasen los limites establecidos por las reglas de la competencia. Alin
a pesar de estos y otros puntos en contra que presentan las alianzas
estratégicas, parece vislumbrarse un futuro prometedor para las mis-
mas en la medida en que este tipo de soluciones permite mayores
grados de libertad a cada una de las entidades intervinientes que las
fusiones, y, por tanto, no presentan efectos tan traumaticos.

III. FUNDAMENTOS TEORICOS EN FUSIONES Y ADQUISICIONES
BANCARIAS

En el actual clima de desintermediacion, globalizacion y desregu-
lacion financiera del que hemos sido y somos testigos, junto con los
fuertes procesos de desarrollo tecnolégico que estan cambiando la
forma y los canales del negocio tradicional bancario, resulta casi
familiar escuchar discusiones acerca de si el tamano resulta un factor
decisivo en la industria de servicios financieros, buscando sin duda
un «efecto sinérgico». Dicho efecto puede derivarse de las operacio-
nes de fusidén y adquisicion practicadas, en la medida en que “todo
resultante de la fusion supere las partes consideradas individualmen-
te” y olvidando que en la mayoria de los casos muchas de ellas han

13. La alianza estratégica firmada entre el BSCH y el Royal Bank of Scotland
se estudia en el apartado cuarto de este articulo.
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resultado y resultan complicadas de culminar y alcanzar el éxito
esperado. POVEDA, R. (1994).

En este sentido, un aspecto que resulta interesante estudiar es el
de conocer bajo qué circunstancias a priori o condiciones ex-ante las
operaciones de fusion significaran un aumento de la eficiencia de la
entidad resultante, y, por tanto, si tal situacion redundara tanto en un
mayor beneficio para el conjunto de los agentes econdmicos como
en la generacion de un incremento de valor para el accionista: los
objetivos que determinan si una fusidén ha culminado o no con éxito.

Un estudio de caracter empirico desarrollado por Berger and
Humphrey en el afio 1992 senhala dos requisitos que a priori ha de
cumplir una operacion de fusion para que su resultado en términos
de eficiencia sea satisfactorio. Y éstos son:

— En primer lugar, que la empresa adquirente sea mas eficiente que
la empresa adquirida, permitiendo un mejor aprovechamiento de
los recursos de ambas.

— En segundo lugar, que ambas entidades operen en un mismo mer-
cado o segmento, puesto, que en este caso la fusion significar
eliminar operaciones redundantes y consolidar sus operaciones 4.

Sin embargo, este estudio se olvida de la importancia de un tercer
elemento, que aporta un factor de riesgo a toda operacion de fusion,
y que a menudo no se le otorga la importancia que precisa, y este ele-
mento no es otro sino el de la imposibilidad de predecir el comporta-
miento humano, tanto a nivel de accionistas, empleados, como
plblico en general, en un cien por cien. MiLLS, C. (2000).

Entre las razones que de un modo tradicional y reiterativo se han
argumentado para tratar de justificar las operaciones de fusiones y
adquisiciones, cabe mencionar las siguientes !> (si bien todas ellas
tratan de justificar que 1+1 > 2, es decir, el denominado «efecto
sinérgico», puesto que en caso contrario la operacion no tendria sen-

14. Borin, E., «Merger is not the only route», en The Banker, April (2000),
muestra como ejemplo de fusion con éxito la llevada a cabo entre el Banco Santan-
der y el Banco Central Hispano en 1999, y pone el acento del éxito de tal combina-
cidon en que el primero contaba con un fuerte activo en sus operaciones en Latinoa-
mérica, mientras que el segundo ocupaba un lugar privilegiado en el sector indus-
trial.

15. REVELL, J. (2000).
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tido en términos econdmicos y, por tanto, no deberia realizarse). Las
razones son '6:

1. Un aprovechamiento de las potenciales economias de escala.
Satisfacer las demandas de los grandes clientes, ofertando nuevos
productos y en nuevos mercados.

3. Alcanzar economias en la inversion de la tecnologia de la infor-
macion.

Y que dada su importancia, procedemos a analizar.
1. Aprovechamiento de las potenciales economias de escala !”.

Desde un punto de vista tradicional, se ha extendido la opinion de
que las operaciones de fusion proporcionaban un mecanismo idéoneo
para reducir costes. A esta afirmacion hemos de sehalar que la con-
secucion de economias de escala en el sector bancario es tan sdlo
potencial, puesto que es preciso el desempefio y la puesta en practica
de todo un abanico de acciones gerenciales para que dichas econo-
mias de escala puedan alcanzarse. De hecho, diversos estudios de
caracter practico, realizados durante los afos setenta y ochenta tanto
en Estados Unidos como en Europa, con el fin de comprobar la ted-
rica consecucion de economias de escala en las fusiones y adquisi-
ciones bancarias, no han sido capaces de afirmarlo. La principal con-
clusion de estos estudios sefiala que las «economias de escala banca-
rias son pequenas y se agotan para pequefias dimensiones banca-
rias».

Cierto es que el sector bancario, al igual que el resto de sectores,
es susceptible de conseguir economias de escala, sin embargo, tal y
como previamente hemos sefialado, su alcance requiere la puesta en
marcha de acciones directivas, y aun cuando éstas se emprendan el

16. SEBASTIAN, A. (1999), recoge los motivos mas frecuentes, sehalados por
REVELL, J. (1987), a la hora de justificar las fusiones y adquisiciones:
— Economias de escala.
— Racionalizar la red de oficinas.
— Satisfacer las necesidades de los mayores clientes a través de la oferta de
nuevos productos y presencia en mas mercados.
— Competir con la banca extranjera en el mercado interno.
— Alcanzar economias en la inversion tecnologica.
17. Véase el monografico del Banco Central Europeo con el nombre de Merger
and acquisitions involving the EU banking industry de diciembre del 2000, espe-
cialmente las paginas 29-32.
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éxito variara '® de una entidad a otra. Ademas, es preciso sefialar que
las actividades que a priori son méas proclives a conseguir economi-
as de escala son aquellas que cuentan con una importante dosis de
procesamiento, ya que éstas son las que tradicionalmente la banca ha
subcontratado con organizaciones especializadas, tales como pagos,
tarjetas de crédito, crédito personal y crédito hipotecario, y precisa-
mente el negocio bancario ha sido tradicionalmente intensivo en
mano de obra, por lo que resulta dificil materializar esas economias.

Sin embargo, en la actualidad, el negocio bancario estd dejando
de ser intensivo en mano de obra, pasando a ocupar un primer lugar
el capital fisico, con un uso masivo de la informatica y las telecomu-
nicaciones, tan necesario para la produccion y distribucién de servi-
cios financieros, por lo que el alcance de las economias de escala
resulta mas cercano que antafio. De esta forma lo expresan los
siguientes comentarios:

«la mecanizacion bancaria supone la posibilidad de crear economias
de escala al propiciar el aumento del volumen de transacciones y
disminuir el coste unitario», PIZARRO PORTILLA (1986), recogido en
POVEDA, R. (1994).

«la mecanizacidn es una de las escasas vias de salida, maxime si se
tiene el cuenta que esa mecanizacion es uno de los pocos capitulos
que parecen permitir a los bancos la aparicion de economias de esca-
la», SANCHEZ ASIAIN (1984), recogido en POVEDA, R. (1994).

2. Satisfacer las demandas de los grandes clientes, ofertando nue-
vos productos y en nuevos mercados

Alcanzar un gran tamafio para atender las necesidades financieras
de los grandes clientes ha sido una constante a lo largo de la historia
bancaria de la mayoria de los paises !°. Sin embargo, en el sistema
bancario, la dimension del préstamo ha crecido por encima de la can-
tidad que éstos podrian prestar a un solo cliente (guardando asi el lla-
mado «principio de prudencia»), hecho que ha provocado que, a

18. Como dato, baste sefalar que en la actual oleada de fusiones que se estan
viviendo en los Estados Unidos, motivadas la mayor parte de ellas por una impor-
tante reduccion de costes, en casos de hasta un treinta por ciento. han resultado, la
mayor parte de ellas, finalmente fallidas, puesto que la disminucion de costes espe-
rada no se consiguid, al menos en el nivel esperado. REVELL, J. (2000).

19. Hay algunas excepciones a esta generalidad, como, por ejemplo, el caso de
Estados Unidos.
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principios del siglo XX, los sistemas bancarios de la mayoria de los
paises desarrollados invitaron a sus bancos a seguir el ejemplo segui-
do por sus colegas alemanes y practicar la técnica de la sindicacidén
de los préstamos bancarios mas importantes en términos econo-
micos.

Otro hecho que justifica las operaciones de fusion y adquisicion
es que los grandes clientes precisan, cada vez en mayor medida, de la
oferta de nuevos productos y en diferentes mercados, opciones que
resultan mas faciles de ofrecer por parte de las entidades bancarias si
adquieren una mayor dimensién por medio de las operaciones de
fusion y adquisicion.

3. Alcanzar economias en la inversion de la tecnologia de la
informacion

En los Gltimos treinta afos ésta ha sido una de las grandes preo-
cupaciones de las entidades bancarias, que han observado lo costoso
que resulta extender toda la tecnologia disponible a todas las opera-
ciones. Es cierto que los elevados costes de inversion y de personal
que la tecnologia precisa se han dibujado como insalvables obstacu-
los para las entidades de pequena dimensidn, que en numerosas oca-
siones han tenido que recurrir a su utilizacion en régimen de alquiler
0 han compartido con otras instituciones su explotaciéon y uso.

Por @ltimo, conviene hacer un pequefio apunte con relacion a los
procesos de fusion y sehalar que éstos pueden obedecer al menos a
una doble razdn: estratégica o defensiva.

a) Por lo que respecta a las fusiones de caracter estratégico, se
caracterizan por la participacion de al menos una entidad de gran
tamafio y con el objetivo de conducir a la nueva entidad a una
mejor posicion en el mercado. El hecho de conseguir un mejor
posicionamiento en el mercado se traduce en un mayor tamafo o
en la definicidn de mejores condiciones en cuanto a las posibili-
dades de rentabilizar sus inversiones en funcidon de las nuevas
tecnologias o la incursidn en nuevas actividades bancarias.

b) Por otro lado, cabe mencionar la importancia de las fusiones de
caracter defensivo que habitualmente tienen lugar entre entidades
de crédito de dimensiones més reducidas que las anteriores, como
lo demuestra el hecho de que la mayor reduccion en el niimero de
entidades se haya producido entre cooperativas de crédito y cajas
de ahorro, mientras que el nimero de bancos comerciales ha
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experimentado una tendencia creciente en el periodo considera-
do. Este aumento en el nimero de bancos comerciales se debe a
la creacidn de nuevos bancos y a la posibilidad de transformacion
de la que disfrutan cajas de ahorro y cooperativas de crédito. El
objetivo de las fusiones defensivas es también un elemento dife-
renciador de las fusiones estratégicas, y es que el primer tipo de
fusiones obedece a objetivos tales como el de reducir el exceso de
capacidad o el cumplimiento de las normas respecto a los recur-
sos propios o grandes riesgos 2. BCE. Boletin Mensual. Abril
(1999).

IV. BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO Y ABBEY NATIONAL
BANK.

El martes, 26 de julio de 2004, toda la prensa nacional se hace
eco de una noticia que atafie al sector bancario espafiol, pero con una
importante repercusion a nivel europeo y mundial: El Banco Santan-
der Central Hispano (BSCH) lanza una Oferta Pablica de Adquisi-
cién de Acciones (OPA) sobre la entidad britanica Abbey National
Bank, protagonizando la mayor operacion transfronteriza de caracter
bancario de la Unidén Europea, que colocara al grupo en el octavo
puesto en el ranking mundial bancario por capitalizacion bursatil.
Las cifras que se aportan son impresionantes 2!:

Mas de 50.000 millones de euros en capitalizacion bursatil.
Unos 600.000 millones de euros en activos.
Aproximadamente 335.000 millones de euros en la partida de
créditos.

Cerca de 245.000 millones de euros en depositos.

Unos 59 millones de clientes.

Un total de 9.940 oficinas.

Cerca de 131.000 empleados.

w e

Nowns

Desde entonces hasta el pasado 12 de noviembre, fecha en la que
se completa la operacidén de compra 22, se han sucedido numerosos

20. Un estudio de la normativa sobre recursos propios y otras normas de control
y solvencia de las entidades de crédito aparece recogido en CALVO, A, et. al. (1999),
Capitulo 7.

21. Sobre la base de cifras de finales de 2003.

22. En concreto, poco después de las 17,30 h., tras el cierre de la bolsa londi-
nense.
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episodios 23, la prensa escrita no ha descansado ni un solo dia en el
seguimiento de esta noticia. A nivel institucional, baste sefialar que
tanto el Federal Trade Comision de los Estados Unidos como la
Direccidon General de la Competencia de la Comision Europea han
dado luz verde a tal anuncio los dias 3 y 15 de septiembre, respecti-
vamente.

La difusidén de esta noticia ha sido espectacular, y no es para
menos, pues se trata de una operacion muy importante, tanto en tér-
minos econdémicos como en lo novedoso de la misma y su repercu-
sidn e impacto en el tejido bancario europeo, que en general ha aco-
gido con agrado la noticia. As{ lo han reconocido y divulgado enti-
dades como la Asociacion Espafiola de la Banca, que ha anunciado
«que se trata del primer paso para la reestructuracion de la banca
europea», o la Agrupacion de Entidades Financieras Europeas, que
sefiala que tal operacidn «es una muestra del gran dinamismo de los
bancos espanoles que se mueven con eficiencia dentro del mercado
nacional y tienen fuerza para salir al extranjero» 4.

A este respecto, también han opinado los analistas de la Bolsa
londinense, quienes han asegurado que la compra de Abbey resulta
una buena estrategia para las entidades interesadas en introducirse en
el mercado britanico, al mismo tiempo que han manifestado que
Abbey era un buen objetivo para cualquier entidad inglesa, pero que
su compra no seria posible debido a problemas de competencia.

Tampoco ha extrafiado esta operacion al presidente de la federa-
cion de la banca alemana, Rolf Breuer, quien ha sefialado que el ele-
mento mas interesante de la compra del Abbey por el grupo Santan-
der es la «diferencia del ciclo econdmico» de ambas entidades y los
divergentes productos. Por otro lado, no duda en afirmar que tanto el
banco espafiol como el britdnico se encontraban al limite de su
expansion en territorio nacional, y que el grupo espaiiol se lanz6 con
una salida al exterior 2.

23. Entre ellos cabe mencionar la convocatoria de Juntas Extraordinarias de
accionistas el pasado mes de septiembre en la entidad espanola, y en octubre en la
britanica. En la segunda, con el fin de que sus accionistas, que suman un total de 1,7
millones, aprobaran o suspendieran el acuerdo alcanzado por su Consejo de Admi-
nistracion para que el Banco Santander se convierta en su nuevo propietario, y en la
entidad espafiola para conseguir votos suficientes que le permitieran la compra de la
entidad britanica.

24. El Mundo, 26 de julio de 2004.

25. Informaciodn recogida en Expansion, 9 de septiembre de 2004.
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Conviene, llegados a este punto, preguntarse por la importancia y
magnitud de ambas entidades. Tomando los datos que aporta The
Banker, con fecha 17 de junio de 2004

CuADRO |
Los quince bancos principales en el ranking mundial, por capitali-
zacion bursdtil en millones de dolares

Pafis 2004 2003
Citigroup USA 243.473 | 233.939
Bank of America USA 170.586 | 119.678
HSBC Reino Unido | 163.667 | 133.205
Wells Fargo USA 98.570 | 86.770
Royal Bank of Scotland Reino Unido 95.759 | 86.472
UBS Suiza 86.663 | 72.760
JP Morgan USA 77.716 | 73.023
Waschovia USA 61.694 | 58.055
Barclays Reino Unido | 57.471 51.503
Mitsubishi Tokio Financial | Japan 57.225 *
Bank One USA 54.889 | 45.385
BNP Paribas Francia 54.562 | 48.711
US Bancorp USA 52.889 | 47.801
BSCH Espana 51.362 | 44.946
Mizuho Financial Japan 50.496 *

* No figuran en la lista del pasado ano.

FUENTE: The Banker, July 2004.

Por un lado, el Banco Santander Central Hispano ocupa el puesto
catorce en la lista que recoge el cuadro anterior. La situacidén cambia
positivamente tras la fusion, y es que se espera que alcance el octavo
lugar en el ranking bancario mundial, detras de Citigroup, Bank of
America, HSBC, Wells Fargo, Royal Bank of Scotland, UBS, UFJ y
Mitsubishi Tokyo Financial (cuya fusidon ya estd acordada). Mas
reciente es la noticia en la que se anuncia que el banco espanol ha
sido galardonado por la revista Global Finance como la «mejor enti-
dad en Espana 2004». Los criterios que se estudian y analizan para
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dotar de este reconocimiento a los candidatos se basan en variables,
tales como resultados, rentabilidad, crecimiento en operaciones,
innovacion de productos... y otras como reputacion y calidad de su
gestidon. No en vano, algunos analistas no han dudado en sefialar en
sus articulos que Abbey s best offer lies with SCH, haciendo referen-
cia a la amplia e importante presencia de la entidad espanola en un
total de 35 paises °.

De otra parte, la entidad britanica ocupa el sexto puesto en el ran -
king bancario britanico y el segundo banco hipotecario méas impor-
tante del Reino Unido, seglin datos de finales de 2003. La entidad
britanica aporta 18 millones de clientes, 741 sucursales y una planti-
lla de aproximadamente 26.000 empleados.

CuADRO II

La banca comercial en el Reino Unido, segtin datos de diciembre de 2003

il Bﬁggﬁéészga‘fji Ofcius | Plnils
HSBC 1.034 12.816 1.587 47.900
RBS 806 10.992 2.277 77.200
Barclays 791 6.682 1.681 61.600
HBOS 651 6.721 1.105 52.500
Lloyds TSB 450 7.760 1.845 59.100
Abbey National 316 -1.224 753 26.000
Alliance & Leicester 86 936 310 8.700
Northem Rock 66 690 56 4.500
Bradford & Bingley 57 469 204 7.100
Co-operative Bank 17 236 102 4.200

FUENTE: Financial Times.

Pero esta operacion del banco espafnol no es la primera incursion
que realiza en el mercado britanico, cuyo origen se sitla en el afio
1988 con la firma de una alianza estratégica con el Royal Bank of
Scotland, con las siguientes caracteristicas:

26. The Banker. September (2004).
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1. Una participacidn accionarial cruzada, en la que el 5 por 100 de
las acciones del Banco Santander estd en manos del Royal Bank
of Scotland, y el 2,8 por 100 de la entidad britanica pertenece al
banco espanol.

2. Una direccidn conjunta, en la que D. Emilio Botin (Presidente del
BSCH) y D. Juan Inciarte (Director General del BSCH) son con-
sejeros del Abbey National Bank 'y D. George Mathewson (Presi-
dente de la entidad britanica) es consejero del BSCH.

Muchas han sido las muestras de apoyo financiero mutuo que han
protagonizado los dos socios de la citada alianza estratégica. Entre

ellas:

a)

b)

c)

d)

e)

En febrero del ano 2000 el BSCH invierte 800 millones de
euros en la ampliacion de capital que Royal Bank of Scotland
llevd a cabo para la adquisicion de NatWest, con el fin de que
la primera entidad aumentara su cuota de mercado.

En noviembre del mismo aho la entidad britanica destind 500
millones de libras en la ampliacion de capital del BSCH para
la adquisicidn del banco brasileiio Banespa.

En ese mismo noviembre el BSCH vendi6 en el mercado un 3
por 100 de su participacidon en el Royal Bank of Scotland, 1o
que determind unas plusvalias de 800 millones de euros, que
ayudaron a incrementar sus recursos propios.

En mayo del 2003 los dos socios se embarcaron en una opera-
cion de intercambio de activos: Santander compr6 el negocio
de banca privada en Latinoamérica de una filial del RBS, de
nombre Coutts y con sede en Miami, mientras que RBS com-
pro parte del negocio del Santander Direkt Bank en Alemania.

En julio de 2003 el banco espanol ejercid el derecho de com-
pra de la participacion del 12,74 por 100 que el banco britani-
co mantenia en Santander Portugal.

Este «<hermanamiento» entre ambas entidades ha sido objeto de
sucesivas quejas y protestas por parte de entidades britanicas, la més
importante protagonizada por Halifax Bank of Scotland (vease cua-
dro 2), primer banco hipotecario y cuarto en capitalizacion bursatil

en el

mercado britanico, quien ha formulado sus quejas ante la

Direccion General de la Competencia de la Comision Europea, argu-
mentando que la participacion cruzada que mantienen BSCH y
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Royal Bank of Scotland constituye un «obstaculo inaceptable» para
los planes de compra de la entidad espafiola sobre Abbey National
Bank, puesto que se pone de manifiesto la aparicion de un posible
conflicto de intereses: y es que la presencia de consejeros cruzados
supone tener una informacidn y conocimiento previo de la estrategia
de su nuevo competidor ?’.

La respuesta del D. Emilio Botin no se hizo esperar, y a princi-
pios de octubre anuncid pablicamente que, en caso de ser requisito
imprescindible y determinado as{ por los servicios de dicha Direc-
cion, estaba dispuesto a llegar a una reduccion al 50 por 100 la parti-
cipacion del BSCH en su aliado britdnico Royal Bank of Scotland %%,
ademas de retirar su representacion en el Consejo del banco britani-
co con el fin de evitar cualquier tipo de situacion conflictiva en mate-
ria de competencia?.

El objetivo de la compra de la entidad britanica, sehalado en repe-
tidas ocasiones por el presidente del BSCH, es doble:

1. Por un lado, pretende «expandir su negocio en el rentable mercado
britanico, puesto que considera que la venta de productos por parte
del Abbey esta muy por debajo de sus competidores» . Ademas, es
preciso advertir que, seglin opinion de algunos analistas, «Abbey es
un @ltimo gran banco que va a ser vendido en el Reino Unido».

2. Y, por otro, busca «neutralizar los riesgos del Grupo Santander en
América Latina y consolidar su estrategia de expansion, basada
en compras y nunca en fusiones» (El Mundo, 15-10-04).

Sin embargo, ademéas de estos objetivos de cardcter mas tangible,
cabe analizar aqui las palabras que su Presidente, D. Emilio Botin,
ha formulado a este respecto, y es que con la compra de Abbey el

27. Y es que hasta ahora, en Espaia, la alianza estratégica entre el Banco San-
tander y el Royal Bank of Scotland apenas se ha solapado en banca de empresas.

28. Dicha participacion era de un 5 por 100 originalmente.

29. Y es que las compaiifas deben notificar a la Comisidon de la Competencia
sus planes de fusiones y adquisiciones. Dicho organismo notifica en un mes si hay
«posicidon dominante». Si la hay, las companias pueden hacer concesiones, y el
plazo se alarga dos semanas. Si las autoridades de defensa de la competencia creen
que las concesiones no son suficientes, se inicia un segundo proceso que puede
durar cuatro meses mas. A modo de informacion, sefialar que la Comision ha impe-
dido 18 fusiones en los Gltimos catorce anos. Expansion, 7 de septiembre de 2004.

30. La entidad britanica Abbey National Bank presentd pérdidas en los dos lti-
mos afnos: 1.400 millones de euros en 2002 y 1.000 millones de euros en 2003.
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grupo Santander tiene presencia en los mercados de las tres monedas
que dirigen la economia mundial: el euro, el dolar y la libra esterlina.
Por tanto, logra una importante diversificacion a nivel geografico,
realidad que aportan los siguientes datos: el 47 por 100 de la activi-
dad se desarrolla en la zona euro, el 22 por 100 en el Reino Unido y
el 31 por 100 en América Latina.

El nuevo grupo, como banco minorista global, ocupa el primer
puesto en Espafia, con el 18 por 100 de la cuota en el mercado de
depositos, siendo el 11 por 100 en Portugal, con una importante pre-
sencia en otros paises europeos, como Alemania, Italia, Paises
Escandinavos y Polonia. Por lo que respecta a América Latina, su
porcentaje se cifra en el 18,5 por 100 de cuota en el mercado de
depositos en Chile, el 14.1 por 100 en México y el 4,1 en Brasil.

Asi pues, la novedad que hoy representa esta fusion transfronteriza
puede convertirse en un ejemplo a seguir por otras entidades europeas o
no, si bien no hay que olvidar las barreras de indole cultural, social, poli-
tico y econdmico que rodean una operacion de esta naturaleza. En este
sentido, el comisario europeo de la Competencia, D. Mario Conti, sefa-
16, a principio de septiembre, la «necesidad de fomentar las operaciones
de fusion y compras transfronterizas en el sector financiero, que es uno
de los més reacios a protagonizar operaciones de concentracion».

Dicho camino no viene sino a ser una posible respuesta a las ame-
nazas que sin duda acompainan al sector bancario europeo y que tie-
nen su origen en el mercado bancario norteamericano tras la aplica-
cion de la politica de creacidén de bancos de mayores dimensiones, y
que de manera clara se ha puesto de manifiesto tras la aprobacion en
1996 de la Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency
Act 31, Sin olvidar el deseo de crecer que se observa en los bancos
alemanes o el deseo de concentracion del sector bancario nipdn.

4.1. Otras tentativas de compra

La entidad britanica Abbey National Bank ha sido objeto durante
los cuatro Gltimos afhos de tentativas de compra, tanto por parte de
entidades de su propio pais como de otros.

31. Véase en este sentido la Tesis Doctoral presentada por la autora del articulo
con el nombre de Estructuras bancarias y liberalizacion a la expansion geogrdfica
bancaria. Una aproximacion de la experiencia americana frente a la experiencia
europea.
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El objetivo a conseguir por parte de los bancos britanicos, y, por
tanto, de protagonizar una fusion de caracter doméstico se materiali-
za en términos de sinergias. En septiembre se especuld sobre la posi-
bilidad de que HBOS, fruto de la fusion en 2001 de Halifax y Bank of
Scotland, lanzase una contraoferta y de este modo competir con la
oferta del Banco Santander en su intento de compra sobre Abbey. En
este sentido, se valord cuantitativamente las sinergias a obtener por
parte de HBOS, que se cifrd por parte de algunos analistas en 1.179
millones de euros, cifra que dobla a lo que obtendria la entidad espa-
fiola. El intento de HBOS de sumarse a la batalla por Abbey ha sido
firme, y asi lo demuestra el hecho de que HBOS tuvo acceso a infor-
maciodn financiera detallada sobre su entidad objetivo y planifico que
varios de sus directivos se desplazasen a Estados Unidos con el fin
de mantener una entrevista con el fondo de inversion Brandes, el
mayor accionista de Abbey, que posee un 8 por 100 de su capital.

Sin embargo, esta no ha sido la Ginica apuesta de compra por parte
de entidades britanicas, dado que Lloyds TSB lanzd en 2001 una
Oferta Pablica de Adquisicion de Acciones sobre Abbey, que no
llegb a materializarse y que se encuentra bloqueada desde entonces
por las Autoridades britanicas de la Competencia 32, argumentando
razones de competencia en el sector bancario, situacion que se ha
hecho extensible a la tentativa de cualquiera de los grandes bancos
britanicos . Por tanto, ante la perspectiva de que cualquier oferta
nacional serd enviada a dichas autoridades de la Competencia (lo
que supone un periodo entre seis y ocho meses de incertidumbre
para la entidad objeto de compra, y su coste para los accionistas), un
banco espaiol, el BSCH se percat6 de la posibilidad que se abria de
participar en el competitivo mercado britanico.

32. Los argumentos en contra de tal operacion de compra se centran en afirmar
que ambas entidades concentrarian demasiado poder en el negocio de pymes,
comercios y cuentas corrientes, mas que Royal Bank of Scotland, Barclays y HBOS
juntos.

33. En el hipotético caso de acuerdo de fusion entre Abbey y HBOS, se estarian
fusionando el sexto y cuarto banco britanico, respectivamente, y a pesar de que
HBOS estudid la posibilidad de vender su negocio de internet y algunas oficinas
hipotecarias para conseguir la aprobacion del Office of Fair Trading, ambas entida-
des sumarfan aproximadamente el 33 por 100 del mercado hipotecario britanico, el
28 por 100 en productos de ahorro y el 17 por 100 en cuentas corrientes. Entre los
costes a soportar, baste sefialar que seria preciso cerrar varios centenares de oficinas,
puesto que 500 oficinas de Abbey estan a menos de 400 metros de otras del HBOS.
Desde el punto de vista del empleo, se cifra en 8.000 el recorte (El Mundo, 15-9-04).
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Desde otros paises se han lanzado tentativas de compra, entre las
que merecen especial mencidn las protagonizadas por Citibank,
Bank of America, Banco de Irlanda o National Australian Bank (el
mayor banco de Australia).

4.2. ;Como se financia la compra?

Se trata de una compra valorada en 13.199 millones de euros, de
los que una importante mayoria se obtiene de una ampliacidén de
capital: 1.511 millones de nuevas acciones, que representa un tercio
del capital actual del banco, y que viene de nuevo a ser un ejemplo
mas de la situacion de fortaleza que atraviesa la entidad espafnola 3.

El siguiente paso fue el de solicitar ante los organismos compe-
tentes la admision a negociacidn de las nuevas acciones, que cotiza-
ran en las Bolsas nacionales, Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia,
y en los Mercados de Valores de Milan, Lisboa, Buenos Aires y
Nueva York.

El canje se realizar4 en la proporcion de una accidon del Santander
por una de Abbey National. Previamente, los accionistas de la enti-
dad britanica recibiran el pago de un dividendo extraordinario (de 25
peniques) y otro ordinario (de seis peniques).

Ademas, y en linea con lo que hemos expresado en parrafos ante-
riores, a pesar de que la Direccion General de la Competencia de la
Unidn Europea no interpuso ningin impedimento a la compra del
Abbey por el Grupo Santander, el presidente del banco espafiol actud
mostrando de nuevo la firmeza de sus intenciones, y finalmente, el
jueves 9 de septiembre, vendid un 2,52 por 100 del capital de que
poseia de la también britanica Royal Bank of Scotland, al tiempo que
pusieron fin a la representacion reciproca en los Consejos de ambas
entidades.

34. Con fecha 19 de agosto Santander habfa desembolsado unos 327 millones
de euros en la adquisicion del 0,87 de su capital. Esta compra se incluye dentro del
programa de recompra de acciones propias que puso en marcha en el momento de
lanzar su oferta sobre el Abbey. El objetivo de tal operacion, que pretende llegar
hasta el 4 por 100 de su capital (unos 190 millones de acciones), es el de mitigar el
impacto negativo que sobre el beneficio por accion tendria la ampliacion de capital
precisa para la compra de Abbey.



BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO Y ABBEY NATIONAL... 371

La venta del 50 por 100 del capital que poseia del Royal Bank of
Scotlan, le ha reportado al grupo espanol un montante de 1.800
millones de euros, derivado de 79 millones de acciones, obteniendo
una plusvalia neta de 472 millones de euros, hecho que proporciona
un excedente de fondos, susceptibles de ser utilizados en caso de que
una contraoferta pudiera aparecer en el mercado. Ademas, dicha
venta le permite liberar recursos propios y el consiguiente ahorro de
amortizacidén de fondo de comercio, hecho que supone que su ratio
de capital basico mejore un 0,21 por 100 hasta situarse en un 6 por
100 tras la compra de Abbey. Finalmente, el grupo espafiol consigue
liquidez suficiente para financiar el plan de recompra de acciones
propias y asi no diluir el beneficio por accion tras la compra del
banco inglés.

Sin embargo, tras la compra, el grupo Santander estudi6 y analiz6
todos los detalles que pudieran empanar esta operacion, que algunos
han calificado de «redonda», con el fin de eliminar las posibles reti-
cencias que pudieran mostrar algunos accionistas del banco britanico
tras la adquisicion objeto de estudio. Entre dichos detalles se valoro
la posibilidad de cotizar en la Bolsa de Londres 3>, operacidén que pre-
senta no sdlo importantes ventajas, sino también llamémosle incon-
venientes. Finalmente, el grupo espafiol prevé que sus acciones pue-
dan ser negociar en la Bolsa londinense en el primer semestre del
ano 2005.

Entre las ventajas es preciso sehalar las siguientes:

a) Por un lado, ahorro de costes de intermediacidn para el grupo
Santander. Esta variable resulta especialmente importante,
puesto que dicha partida ha resultado ser muy elevada, dada
cuantia de la propia operacion de compra en si.

b) Por otro lado, la cotizacion en Bolsa de la nueva entidad apor-
tarfa un caracter «mas familiar» para el conjunto de accionis-
tas del Abbey, sobre todo para aquellos que decidan seguir for-
mando parte de la entidad y facilitar la venta de titulos a aque-
llos que planeen deshacerse de ellos 3°.

35. Conviene recordar que el BSCH cotiz6 en la Bolsa londinense hasta octubre
de 2003.

36. Cotizar en la Bolsa de Londres también facilitaria la operativa de los accio-
nistas institucionales, que tienen sus pasivos en libras y necesitan invertir en la
misma moneda para no descuadrar sus riesgos.
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c) Ademas, otorga méas posibilidades para atraer a los inversores
institucionales que busquen activos en libras esterlinas con el
fin de cuadrar sus balances.

Por lo que respecta a los inconvenientes, prestigiosos analistas
sefialan que el grupo Santander va a ver aumentados sus costes tras
la salida a Bolsa en Londres, debido a la presencia de una regulacion
mas exigente y rigurosa, fundamentalmente en lo que a transparen-
cia se refiere ¥. Ademas, es preciso sehalar que la cotizacion en el
mercado londinense supone cumplir con las recomendaciones de
“buen gobierno corporativo” que puso en marcha Margaret Thatcher
en el Reino Unido siguiendo los pasos del ex presidente norteameri-
cano Ronald Reagan® y que en algunos puntos dista y mucho de lo
que sucede en el caso de Espana.

Tal y como se ha apuntado, se trata de recomendaciones, por
tanto, no es de obligado cumplimiento, si bien aquellas entidades
que no lo respeten no gozarian del visto bueno por parte de los accio-
nistas *. Entre las mismas podemos sehalar:

a) Mas de la mitad de los consejeros tienen que ostentar la con-
dicidén de «independientes», de acuerdo con la definicion de lo
que se considera como tal.

b) Los consejeros «independientes» han de mantener un diadlogo
fluido con los inversores institucionales, fundamentalmente
con el fin de recibir las inquietudes que puedan surgir de estos
altimos y, por otra parte, informarles de forma detallada de la
remuneracion del consejo .

37. Como ejemplo baste sefialar que cualquier hecho o comentario que afecte a
la entidad britanica ha de ser comunicado. «Si alguien lanza un comentario, del tipo
que hizo HBOS sobre su interés por la compra de Abbey, sera requerido para que lo
comunique de manera oficial». Del mismo modo, el accionista que venda o compre,
aunque sea un solo titulo de Abbey, debe comunicarlo, aunque se trate de la transac-
cidon de un solo titulo.

38. La politica a este respecto que puso en marcha el Gobierno de Ronald Rea -
gan dio paso a un fendmeno que se conoce con el nombre de «capitalismo popular»
y que no es otra cosa sino la afluencia masiva de pablico a pie de las Bolsas, tal y
como lo expresa LoPEZ COBOS, M., «Del informe Cadbury a la Ley Aldama», en Mi
cartera de Inversion, 528 (2004) 20-22.

39. En el Reino Unido han desaparecido de los bancos los vinculos familiares, a
diferencia de la relacion entre el Banco Santander y su presidente, D. Emilio Botin.

40. En este sentido cabe sefialar que en los Gltimos tiempos el Banco Santander
ha dirigido sus esfuerzos en aras de cumplir lo establecido por las recomendaciones
del «buen gobierno corporativo», y que este punto lo ha completado con éxito.
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c) Se recomienda que el presidente no asuma funciones ejecuti-
vas, que estan reservadas para el consejero delegado.

De todo lo anterior conviene subrayar que los accionistas en la
City, tanto individuales como institucionales, no muestran un caric-
ter tan pasivo como sucede en Espafia. Los accionistas no ostentan
«s0lo» la condicion de «duehos», sino que les gusta estar bien y pun-
tualmente informados de aspectos tales como salarios, posibles ofer-
tas de otras entidades, entre otros detalles.

4.3. Coste no economico de la operacion de compra

Una vez realizada la compra, el banco espaiiol ha comenzado lo
que se denomina «un periodo de transicidon rapido», donde se ha tra-
tado de conseguir una integracion acelerada. Entre otros aspectos: se
ha nombrado a D. Juan Rodriguez Inciarte vicepresidente, se han
designado otros tres consejeros espafoles y se ha reorganizado el
negocio con el fin de lograr el aumento de ingresos y reduccion de
costes anunciados. En concreto, se fusionan las areas de nuevas tec-
nologias y servicio al cliente, que tomara el nombre de manufactu -
ring, y se uniran las divisiones de seguros y gestion de patrimonios.

La entidad espanola ha anunciado que suprimira un total de 3.000
empleos*! en las oficinas de Abbey, si bien de manera no traumatica.
Dicha entidad cuenta con una plantilla de aproximadamente 26.000
empleados, lo que supone alrededor de un 11 por 100 de la plantilla
actual. El ahorro de costes de dicha reduccion se valora en 450
millones de euros en un periodo de tres afos a partir del cierre de la
operacion.

La eliminacion de 3.000 empleos puede parecer elevada, pero sin
duda resultard «pequefia» en comparacidén con los 10.000 empleos
que hubieran desaparecido si la compra se hubiera realizado por una
entidad britanica 2. Asi pues, tal y como sehalan algunas fuentes:
«los empleados de Abbey se muestran contentos de que la compra de

41. En las Gltimas semanas, en el Reino Unido, se habia especulado con la posi-
bilidad de un recorte de 8.000 empleos.

42. De hecho, los propios empleados de la entidad britanica coinciden en seha-
lar que la compra de Abbey por cualquier entidad nacional derivaria en mayores
duplicidades y, por lo tanto, en una mayor reestructuracion, tanto de plantilla como
de oficinas mucho mayor.
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su entidad haya venido de fuera de sus fronteras: Se trata, pues, de un

mal menor» 4. Por otra parte, el presidente de la entidad espafiola se

ha comprometido a «salvaguardar los derechos de pensiones de los

empleados», asi como a regalar 100 acciones a cada miembro de la

plantilla de la entidad britanica. Este proceder supondra un desem-

bolso total para el BSCH de aproximadamente 20 millones de euros.

De igual modo, la entidad espanola se ha comprometido a cubrir el

déficit patrimonial que tiene el fondo de pensiones de Abbey Natio -
nal, que se valora en unos 950 millones de euros.

Pero ademas de los costes en términos de reduccidon de plantilla,
es preciso sefialar la presencia de una nueva politica y un modo de
hacer banca. En este sentido, y sin 4nimo de ser exhaustivos, pode-
mos subrayar la importancia de las siguientes medidas:

a) En primer lugar, el Grupo Santander va a tratar de seguir la
misma politica agresiva de precios que ha desarrollado en
Espaia, puesto que confia en su tecnologia y la coloca en un
nivel superior y mas eficiente que la empleada por sus compe-
tidores.

b) Por otra parte, confia en introducir en el mercado britanico
nuevos productos, como las «hipotecas a la medida» de las
necesidades de los clientes.

c¢) Pretende introducir cambios en la formula de remuneracion
del personal con el fin de introducir incentivos a la venta de
productos bancarios y conseguir un aumento de la cuota de
mercado.

d) Estudia la posibilidad de implementar una politica de trasla-
dos de personal, desde puestos administrativos a atencién a
clientes.

e) Apertura de nuevas oficinas.

f) Pretende aumentar el nimero de productos por cliente, que en
Abbey es de 1,7 frente a los cuatro del BSCH.

g) Reducir el nimero de productos ofrecidos por parte de los ase-
sores financieros independientes, denominados [fas, siguien-

43. Tal y como se expresa en PERONA, A., «Fusiones bancarias vistas desde las
trincheras», en Actualidad Economica (18-11-2004).
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do la terminologia anglosajona de Independent Financial
Advisers.

La figura de los Ifas podria equipararse a los agentes financieros
o de seguros de Espaiia, pero con una diferencia nada despreciable, y
es que, tal y como lo indica su nombre, son independientes, ademéas
de que ostentan una gran importancia en su sistema financiero. De
hecho, la mitad de las hipotecas y de otros productos de ahorro son
ofrecidos por este colectivo 4. Su funcidn es la de aconsejar y actuar
de intermediarios para los clientes ante la amplia oferta de productos
financieros del mercado. Por tanto, conviene sefialar que este colec-
tivo no vende productos propios, sino los de los bancos u otras enti-
dades y que «resulta conveniente» figurar en sus listas de recomen-
daciones. Por otro lado, ademas es preciso sehalar que algunos de
estos intermediarios firman acuerdos exclusivos con entidades y
ofrecen la posibilidad de venta de productos a precios mejores que
los ofrecidos por la propia entidad.

Asi pues, sehalar que la entidad espafiola ha de intentar combinar
una estrategia que a simple vista se antoja compleja y es que ante el
objetivo de reducir los productos ofrecidos por este colectivo ha de
mantener una buena relacion con los Ifas, puesto que parte de las
sinergias que pretende conseguir han de conseguirse por esta via.

Fuentes cercanas al Santander aseguran que el negocio empezara
a recuperarse en dieciocho meses, aunque extraer todas las sinergias
posibles costard unos cuatro afos.

4.4. El previsible futuro

Para algunos analistas, tales como Ray Soudah, fundador y méxi-
mo ejecutivo de la consultora suiza Millenium Associates, especiali-
zada en estrategia y fusiones y adquisiciones, «dicha operacion de
compra, protagonizada por el Grupo Santander, no es sino el primer
paso para encontrar una consolidacidon posterior en el Reino Unido».
De dicha afirmacion parece desprenderse que el banco espaiiol no
deberia detenerse tras dicha compra, sino que, por el contrario, ten-
dria que esforzarse por analizar y estudiar otras posibles adquisicio-
nes en ese mercado. En este mismo sentido Ray Soudah apunta que

44. En el caso de Abbey, el 60 por 100 de sus hipotecas son vendidas a través de
los Ifas.



376 MARIA TERESA BLANCO HERNANDEZ

«resulta conveniente proseguir las compras en un pais donde se tiene
presencia previa, pues s6lo de esta manera se pueden conseguir
sinergias y valor, derivados del cierre de oficinas y reducciones de
plantilla».

Los bancos britanicos que los analistas apuntan como posibles
objetivos para aquellas entidades que pretendan aumentar su presen-
cia en el Reino Unido son Alliance & Leicester (que ocupa el sépti-
mo puesto en el ranking de la banca comercial del Reino Unido) y
Bradford & Bingley (que ocupa el noveno puesto en el mismo ran -
king).

Por otra parte, pero en esta misma linea, el presidente de la fede-
racion de la banca alemana y ex presidente del Deustche Bank, Rolf
Breuer, sehala que esta operacion indica la tendencia a la europeiza-
cion de los bancos.

Durante el mes de septiembre muchas han sido las intervenciones
de Mario Conti, en calidad de comisario de la Competencia, cargo
que ha ocupado hasta el pasado 1 de noviembre #, sehalando que «en
la Union Europea todavia falta una consolidacion importante del
sector bancario» . Y en este sentido vaticina que las fusiones trans-
fronterizas en la Unidn Europea dejaran de ser un hecho aislado, al
tiempo que dichas operaciones contribuiran a definir un sector ban-
cario y financiero 4/, en general mucho mas competitivo no solo a
nivel de la UE, sino en el mercado mundial.

Y es que la fragmentacidn del sector financiero en general y del
bancario en particular se alza como un tema de méxima preocupa-
cion en todo el ambito de la Union Europea, como pone de manifies-
to que precisamente este punto fuera uno de los asuntos a tratar en la
reunion de los ministros de Economia y Finanzas de la Unidon Euro-
pea, celebrada en Scheveningen (Holanda) el segundo fin de semana
de septiembre, donde ademas participaron los presidentes de tres
grandes bancos europeos: el francés BNP, el holandés ABN-Amro 'y
el Royal Bank of Scotland.

En concreto, en dicha reunidn los presidentes de dichas entidades
bancarias son invitados a que analicen y expliquen los factores que,

45. Fecha en la que abandono este puesto.

46. Afirmacion recogida en el diario Expansion, martes 7 de septiembre de
2004 (15).

47. Axa, Generali o Allianz.
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a su juicio, dificultan este tipo de operaciones transfronterizas, con el
fin de reducirlos o eliminarlos en la medida de lo posible. Y es que la
principal razon que se argumenta en cuanto a la inexistencia de
fusiones internacionales de caracter bancario descansa en la dificul-
tad de obtencidn de sinergias o economias de escala, dado que no
existe una superposicion de marcas ni de productos. Ademas, tam-
bién se hace alusion al diferente tratamiento fiscal y legal al que
estan sometidos los productos de ahorro, las hipotecas y los seguros.
En esta misma linea, pero en relacion a obstaculos de otra naturale-
za, merece especial mencidon el proteccionismo politico que han
empleado algunos paises con el fin de dificultar operaciones de esta
naturaleza, como la protagonizada por Francia y su bloqueo en el
acercamiento del BSCH a Société Genérale.

Por el contrario, entre los principales beneficios que se atisban
tras la consecucidon de fusiones transfronterizas merece especial
atencion el incremento de las transacciones de caracter internacional
y una posible reduccidon de las comisiones aplicadas a los clientes
tras el incremento del volumen del capital disponible en los bancos.
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