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PRESENTACION?

En los documentos que se exponen a continuacion, podemos ver una sintesis de los
efectos que el proceso de construccion monetaria europea han supuesto para los
ciudadanos, empresas y paises de la Union. Este hecho, como otros muchos, se dgja
sentir de una forma palpable en las realidades que vivimos dia a dia. Por tanto, este
nuevo escalén para alcanzar una Europa firme y cohesionada, sintetiza voluntades para
adquirir un nuevo status a partir del cual, los nuevos pasos tendran que tener un
marcado carécter INSTITUCIONAL en pro de la atencién a las solicitudes de adhesion
presentadas por 1os paises del Este de Europay € Mediterraneo. No cabe duda que, por
ello, las lineas de investigacion iniciadas, estaran plenamente vigentes en 1os proximos
afos, pasando a constituir el nucleo central de investigacion que debe acompafiar a
cualquier labor docente. Mas aln si, como es € caso, una realidad cambiante e
integrada a través de procesos de globalizacion econdmica adquieren dia a dia un

protagonismo cada vez mayor.

! El grupo de estudios Jean Monnet depende de la Cétedra Jean Monnet de
INTEGRACION ECONOMICA concedida por la Comisién a través de la
Universidad Complutense de Madrid a favor de la Prof. Dra. Sara Gonzdez
Fernandez. Dentro de los programas de investigacion impulsados desde la catedra,
el resultado de este simposium y de sus respectivos trabajos de investigacion que se
exponen en las siguientes paginas, son continuacion de los documentos de trabajo
9801 y 9802 publicados en &l curso 1997-98 por esta facultad.




I Smposium Grupo de Estudios Jean Monnet Univ.Complutense de Madrid

1. EL EURO Y EL TAMANO DE LASEMPRESAS. FUSIONES Y ADQUISICIONES
DE EMPRESASEN LA UNION EUROPEA.

Carmen Rapallo, Doctora en CC. Econdmicas y Empresariales. Profesora del
Departamento de Economia Financiera y Contabilidad 111 de la Universidad
Complutense de Madrid y Profesora del Area de Finanzas del Centro Universitario
Francisco de Vitoria.

I ntroduccién

En los Ultimos afios, el tamafio de las empresas ha ido aumentando a un ritmo acorde a la
tasa de crecimiento de los mercados financieros. Una consecuencia mas de la globalizacion de
las economias ha sido € proceso de fusiones y adquisiciones de empresas. En la actualidad, las
noticias sobre fusiones o adquisiciones de empresas son una constante en los diarios
econdémicos. Sin embargo, resulta interesante plantearse si esta moda en el aumento del tamafio
de las empresas es realmente positiva para las empresas, s aumenta su eficiencia econdmica o

Sus consecuencias en e mercado.

En primer lugar se expondran las razones econdmicas que validan estos procesos y a

continuacion se presentarén |as fusiones mas relevantes de | os Ultimos afios.

Lasrazonesparallevar a cabo unafusion.

Las fusiones y adquisiciones estan econémicamente justificadas cuando a través de las
mismas se produzca un efecto sinérgico?. Este hecho se produce cuando el valor conjunto de las
empresas es superior ala sumade los valores individuales, cuando 2 + 2 = 5. Esto se confirma
cuando € precio de compra sea inferior al valor actualizado de los flujos de caja que se espera
gue produzca cuando la empresa ya se encuentre en poder de los compradores o se alcance la
fusién entreiguales. Si esto es asi, el valor de mercado de la empresa fusionada seré superior a
valor de mercado de las dos empresas individualmente consideradas. Este efecto sinérgico podra

al canzarse motivado por las siguientes circunstancias:

2 Véase Mascarefias, J. (1997): “Manual de fusiones y adquisiciones de empresas’ Mc Graw-Hill.

Capitulo 1.
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Existencia de Economias de escala de integracién horizontal.
Existencia de Economias de escala de integracién vertical.
Eliminacion de ineficiencias.

Ventgjas fiscales no aprovechadas.

Empleo de recursos excedentarios.

Combinacién de recursos complementarios.

Estas circunstancias acreditan los procesos de concentracion empresarial porque aseguran

un efecto sinérgico y, por tanto, la creacion de valor para el accionista. Sin embargo, otros

motivos que muchas veces se alegan para llevar a cabo estos procesos carecen de justificacion

econdmica como pueden ser:

N o g b~ wDdhPE

Ladiversificacion.

El aumento de las ventas.

Motivaciones de los directivos.

Efecto sobre |os beneficios por accién.

Menores costes de financiacioén: sinergiafinanciera.
Crecimiento.

Razones personales.

Un claro ejemplo de los motivos anteriores son |os incentivos de los directivos. Es evidente

que los directivos prefieren presidir grandes empresas y cuanto mayor sea su poder (mayor

presupuesto, mayor nimero de empleados a sus 6rdenes, mayor presencia en los mercados...)

mejor. Por €llo, muchos directivos defienden fusiones o adquisiciones para acanzar los

objetivos personal es antes comentados y no por criterios puramente econémicos.

L asfusiones delos Ultimos afios y Sus consecuencias.

La importancia de los procesos de concentracion empresarial se demuestra al comprobar

gue en 1977 cien bancos controlaban el 40% de los activos de la OCDE. En € afio 2005 sblo

cuarenta bancos se repartiran el mismo porcentgje. Pero estas fusiones no solo se han llevado a

cabo en € sector financiero sino también en otros muchos sectores; automocion, alimentacion,

telecomunicaciones, energia, distribucion ...




I Smposium Grupo de Estudios Jean Monnet Univ.Complutense de Madrid

El crecimiento tanto interno como externo es la herramienta que estan utilizando las
empresas para mejorar sus ventajas competitivas en una economia cada vez més globalizada.
Pero, como se ha comentado anteriormente, el crecimiento por i mismo no es una razon
suficiente para llevar a cabo una fusion es necesario también gque ese crecimiento asegure un
efecto sinérgico y por tanto una creacion de valor para € accionista. Muchas empresas han
optado por la fusion frente a crecimiento mediante alianzas y acuerdos. La fusién permite
mejorar la posicion competitiva, incrementar la eficiencia 'y romper la rutina de la gestion. El

tamario por tanto se impone en el mundo de la globalizacion.

L os objetivos que pretenden alcanzar através de estos procesos son fundamentalmente dos:

el crecimiento y la reduccion de costes. Este segundo objetivo se alcanza en las fusiones cuando

existen economias de escala bien sea en integraciones horizontales, verticales o a través de

conglomerados, aungue en estos Ultimos alcanzar dicho objetivo es mas dificil.

FUSIONESMASIMPORTANTES
(mill. euros)
ARo Sector Empresa Valor Empresa
2000 | Telecomunicaciones | Vodafone Airtouch 192.500 Mannesman
2000 | Telecomunicaciones | American Online 166.000 Time War ner
1999 | Telecomunicaciones | MCI World Com 119.970 Sprint
1999 Petroleo Moabil Corp 68.940 Exxon Group
1998 Banca Citicorp 65.340 Travelers
1998 | Telecomunicaciones Ameritech 65.160 SBC Comm
1998 | Telecomunicaciones | GTE Corporation 63.810 Bell Atlantic
1998 | Telecomunicaciones TCI 63.000 AT&T
1998 Banca BankAmerica 55.440 NationBank
1999 | Telecomunicaciones Airtouch 54.000 Vodafone
1998 Petroleo Amoco 48.600 BF
1997 | Telecomunicaciones MCI 39.060 WorldCom
Cuadro 1.1

Fuente: El Pais. Negociosy elaboracion propia.
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Se puede observar que las principales fusiones se han realizado por empresas
norteamericanas en los sectores de telecomunicaciones, petréleo y financiero principalmente.

Las Ultimas fusiones en Espafia se muestran a continuacion.

FUSIONESEN ESPANA
Sector Empresa Fecha Empresa
Internet Terra 17/05/00 Lycos
Autopistas Aumar 29/01/00 Valora 2000
Mediambiental Abengoa 23/03/00 Befesa
Cérnico Campofrio 23/03/00 Oscar Mayer
Cerveza Mahou 20/03/00 San Miguel
Banca Banco Santander 15/01/99 Banco Central Hispano
Tabaco Tabacalera 06/10/99 Seita
Distribucion Pryca 22/09/99 Continente
Banca Banco Bilbao Vizcaya 19/10/99 Argentaria
Cuadro 1.2

Fuente: Elaboracion Propia

Por ultimo sobre |os estudios realizados a las empresas gque se han fusionado, |os resultados
no son muy optimistas. Seglin un estudio realizado por Andersen Consulting sélo e 23% de las
fusiones acanzan los objetivos propuestos, € 30% fracasa y € 47% obtiene resultados
diferentes a los planeados. Los motivos suelen estar relacionados con |a poca atencién de los
directivos alafusion unavez acordada; las diferentes culturasy lainsuficiencia de personal; las

discrepancias en €l reparto de los beneficios...

Ademas, no debemos de olvidar los problemas que aparecen tras estos procesos de
concentracion empresarial. Las autoridades econdmicas miran con recelo estos procesos e
incluso pueden suspenderlos. Si ademas el comprador es extranjero las dificultades son todavia

mayores. Un gjemplo muy reciente ha sido el intento de fusion entre Telefénicay la holandesa
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KNP. El gobierno ha vetado € proyecto debido fundamentalmente al hecho de que € estado

holandés es propietario del 43% de la compafiia holandesa.

Conclusiones

1. Lasempresas, debido a crecimiento de los mercadosy la globalizacién de la economia, han
tomado como herramienta indispensable el tamafio. Las fusionesy adquisiciones son e gran
fendbmeno empresarial de fin de siglo. Esta estrategia se ha puesto en marcha para mejorar

la competitividad de las empresas ante este nuevo mercado globalizado.

2. El objetivo aacanzar en estos procesos de fusiones y adquisiciones debe ser incrementar 1a
rentabilidad del accionista 0, de manera semejante, aumentar el valor de mercado de la
empresa. Y esto solo se consigue cuando la fusién o adquisicién produzca un efecto

sinérgico.

3. Losobjetivos que las empresas alegan para justificar estos procesos son €l crecimiento y la
reduccién de costes. Como ya se ha comentado, el crecimiento no justifica un efecto

sinérgico y por tanto creacion de valor.

4, Existen muchos motivos que no justifican estos procesos aunque los directivos los
defiendan ya que, como hemos dicho, lo importante es la creacién de vaor para €

accionista

5. Sobre los estudios llevados a cabo en las empresas que han sufrido una fusion o adquisicion
resaltar que los resultados no son tan buenos como cabria esperar. Tan solo un 23% de estas

empresas alcanzan |0s objetivos propuestos.

6. Lasconsecuencias para el mercado de estos procesos ho son muy buenas ya que a reducirse
la oferta pueden crear situaciones de oligopolio o de falta de competencia, con el

consecuente perjuicio paralos consumidores.
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2. CASO CHAMPALIMAUD: UEM, CONCENTRACION Y COMPETENCIA EN EL
SECTOR FINANCIERO

Manuel Romero Rodriguez, Doctorando del departamento de Economia Aplicada | de
la Universidad Complutense de Madrid. Su desarrollo profesional est4 vinculado al

Departamento Comer cial dela entidad financiera UNO-E

I ntroduccion

El 7 dejunio de 1.999, el Banco Santander Central Hispano, S.A. anuncia una alianza con el
financiero portugués Antonio Champalimaud, por la cua € banco espafiol adquiria el 40% del
holding Champalimaud a cambio de una participacion en BSCH que equivae a 1,6% de su
capital social.

Esta alianza nunca lleg6 a formalizarse debido a la oposicion del Gobierno Portugués y
después de cinco de meses de luchas legal es, presiones mediéticas, intervencion de la Comision
Europea, y unas elecciones general es portuguesas de por medio, se firma una alianza distinta de

lainicialmente pactada, pero con el benepléacito del Gobierno de Antonio Gutierres.

El objetivo de este trabajo es estudiar € desarrollo de lo que se ha denominado “caso
Champalimaud”, destacando € papel que inmediatamente tomd la Unidn Europea para proteger
el incipiente mercado financiero Unico europeo. Empezaremos con un breve andisis del
mercado portugués y espafiol, para a continuacion pasar a desarrollar € caso. Por Ultimo,
concluiremos con una reflexion sobre la importancia del problema surgido y su solucion, que
ha venido a demostrar la escasa predisposicion de los mercados europeos a la entrada de
empresas extranjeras, la oposicion las autoridades nacionales a ceder sus iniciativas a las leyes
del mercado, la necesidad de una reestructuracion del sistema financiero portugués, tocando
temas tan delicados en € ambito europeo, la defensa de los accionistas minoritarios, y la

necesidad de homogeneizacion del tratamiento de las OPAS's en lalegislacion comunitaria

11
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L os sistemas financier os portugués y espafol

Aungue la heterogeneidad de la legislacion financiera y las diferencias econdémicas y
politicas (entre las que destacan la legidacion laboral) de los distintos paises de la UE,
contribuyeron a desarrollo de unos sistemas bancarios con caracteristicas propias, la
introduccién del euro asi como el incremento de la competencia hacen pensar en un gradual

acercamiento de | os sistemas financieros europeos.

Desde esta perspectivay siguiendo ala profesora Altina Sebastian®, realizaremos un andlisis
de la banca europea, aplicando para ello la técnica estadistica conocida como andlisis de cluster.

Para ello elegiremos las siguientes variables:

el ratio "gastos de explotacién/margen ordinario” como indicador de la eficiencia

la relacion entre "otros productos ordinarios y el margen ordinario" como reflgjo

deladiversificacion dela actividad.

El "ROA" (rentabilidad sobre activos) y el "ROE" (rentabilidad sobre recursos

propios) como medidas de rentabilidad.

El ratio "margen de intermediacion/activo rentable medio" como sinbnimo del

grado de competitividad del sector en el negocio tradicional.

El "volumen de depdsitos y de créditos’ en poder de las cinco mayores entidades

como sinénimo del grado de concentracién.

El "activo medio" por banco como una variable de tamario.

Los resultados, obtenidos con datos a 31 de diciembre de 1997, pueden observarse en €
cuadro 3.1 alavista de estos ratios de performance, podemos concluir que el sistema financiero
portugués es mas eficiente que €l espafiol, mas diversificado, mas rentable, mas competitivo,

mas concentrado y de similar tamafio.

3 SEBASTIAN, Altina: "Gestién Bancaria" Mc Graw Hill Madrid 1998

12
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INDICADORES DE PERFORMANCE
PAISES |Eficiencia% |OPO/MO % |ROA % |ROE % |MI/ARM % |Conc. Depos. % |Conc. Prest. % |Act/Banco %
Austria 62.98 41 0.4 9.6 17 39.06 39.31 16.6
Bélgica 65.7 371 0.4 15.3 12 64 66 75
Dinamarca 65.68 318 1 151 2.4 72 75 25.7]
Finlandia 734 45.6 0.8 152 21 63.12 56.23 34.4
Francia 68.7 53.2 0.3 7.7 1 68.6 48.3 123.5
Grecia 68.1 55.5 0.7 16.7 23 79.57 76.9 13.2
Alemania 57.87 21 0.5 12.3 19 14.19 13.71 54.2]
Irlanda 58.3 33.8 1 184 25 50.2 46.8 375
Italia 69 29 0.3 34 3.8 36.7 259 21.1
Luxemburgg 43.3 4.1 0.5 23 0.7 28.02 28.63 26.9
Holanda 52.81 35.9 0.7 17.6 1.8 84.2 80.6 81.2
Portugal 57.7 33.4 0.8 13.1 2.3 79 75 20.2
Esparia 61.4 29.2 0.9 10.6 2.9 38.16] 42.13 20.1
Suecia 60.05 48.6 0.7 13 18 86.9 87.84 82.9
R.Unido 57.46 38.8 11 26.4 2.3 26 26 76.6]
Fuente: BCE y Altina Sebastian
Cuadro 3.1

Pero, ¢en que situacion se encuentran ambos sistemas en comparacion con €l resto de la
UE?. Aplicando € andlisis de cluster sobre los datos obtenidos en el cuadro 3.1, obtenemos los
cuadros 3.2 y 3.3. Asi mismo, los cuadros 4 y 5 muestran la evolucién del proceso de
consolidacion en los paises de la UE desde la puesta en marcha de la UME. En este periodo (de
enero de 1999 a abril de 2000), Portugal ha pasado de 227 instituciones de crédito a 223,
mientras que Espafia ha pasado de 402 a 386 (lo que muestra la mayor necesidad de

concentracion del sistema espafiol).

SUBDIVISION DE LA MUESTRA
EN CUATRO GRUPOS DE PAISES

GRUPO | GRUPO I GRUPO |11 GRUPO IV
Austria Bégica Dinamarca Luxemburgo
Alemania Francia Finlandia Reino Unido
Italia Holanda Grecia
Suecia Irlanda
Portugal
Espana

Fuente: Altina Sebastian

Cuadro 3.2

13



I Smposium Grupo de Estudios Jean Monnet Univ.Complutense de Madrid

CARACTERISTICASDE LOS GRUPOSDEL ANALISISDE "CLUSTER"
Indicadores GRUPO I]| GRUPO Il GRUPO 111l GRUPO IV|  TOTAL
Eficiencia (%) 63.28 61.81 64.1 50.38 615
Diversificacion (%) 30.33 43.7 38.22 41.45) 38.53
ROA (%) 04 0.53 0.87 0.8 0.67
ROE (%) 8.43 134 14.85 24.7 14.49
MI/ARM (%) 2.47 1.45 2.42 15 2.05
Concent. de Depés. (%) 29.98| 75.93 63.68 27.01 55.31
Concent. de Créd (%) 26.31 70.68| 62.01 27.31 52.56
Act. Med. por Banco (mill. $) 30.63 90.65| 25.18 51.75 47.27
Fuente: Altina Sebastian
Cuadro 3.3

Banco Central Europeo
Numer o total de Instituciones Financieras (1)
Totdl Bancos || Ingtituci qn% F;r;jgzd%el Qtrgs
Centraes || deCrédito ) Instituciones
monetario

Bélgica 153 1 123 29 0
Alemania (2) 3281 2 3238 41 0
Espafia 608 1 402 205 0
Francia 1938 1 1226 710 1
Irlanda 96 1 78 17 0
[talia 944 1 934 9 0
Luxemburgo 676 1 212 463 0
Holanda 668 1 634 28 5
Austria 910 1 898 9 2
Portugal 228 1 227 0 0
Finlandia 354 1 348 5 0
Area Euro 9856 12 8320 1516 8
Dinamarca 216 1 212 3 0
Grecia 102 1 59 42 0
Suecia 179 1 148 29 1
Reino Unido (3) 556 2 521 33 0
Total 1| 10909 17 9260 1623 9
Fuente: BCE

(2) En nimeros absolutos el segundo dia habil del afio
(2) Dos bancos centrales tienen su sede en Alemania, €l Bundesbank y el propio Banco Central Europeo
(3) El Banco de inglaterra se desmenbra en dos instituciones

Cuadro 3.4

14
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NUMERO DE ENTIDADES (M ayo 2000)

BE[ AL] ES] FR] IR] IT]LU[HOJAU] PT] FI[EURQ] DI[GR] SU[RU] EU
@ [Total 139 3014 590 1858 192 907 649 645 892 224 352 9463 213 100 179 522 10477
S |[Bancos Centrales i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 1 1 1 1 16
S |linstituciones de Crédito 116 2976 386 1138 83 885 212 610 874 223 346 7849 210 57 148 488 8752
£ |[Fondos del Mercado Monetario|| 22 37 203 718 108 21435 30 14 0 5 1593 2 42 29 33 1699
£ |[otras 0 0 0 1 0 0 1 4 3 0 O 9 0 0 1 0 10
Total 2 0 1 0 8 1 1 1 0 1 0 15 0 0 0 0 15
., [Bancos Centrales 0O 0 0 0 0 O 0 O O 0 O 0 0 0 0 O 0
¢ [linstituciones de Crédito 2 0 1 0 0 1 1 1 0 1 0 7 0 0 0 O 7
2 [[Fondos del MercadoMonetariofl 0 0 0 0 8 0 0 0 0O 0 O 8 0 0 0 O 8
T [Otras 0 0 0 0 0 O 0 O O 0 O 0 0 0 0 O 0
Total 1 7 0 3 0 3 1 0 0 1 0 16 0 0 0 0 17
., [Bancos Centrales 0O 0 0 0 0 0O 0 O O 0 O 0 0 0 0 O 0
g (Il nstituci ones de Crédito 1 6 0 3 0 3 1 0 0 1 0 15 0 0 0 0O 16
2 ([Fondos del MercadoMonetariol 0 1 0 0 0 0 0 0O 0O 0 O 1.0 0 0 0 1
& |[otras 0O 0 0O 0 0 O 0O 0O O 0 O 0 0 0 0 O 0
Cuadro 3.5
Fuente BCE

En ellos observamos que Espafiay Portugal estarian dentro del mismo grupo. A este grupo,
la profesora Sebastian lo califica de “pelotén”. Incluye los sistemas bancarios mas rentables en
términos de ROA pero también los menos eficientes. Sus margenes de intermediacion son
elevados, 1o que explica su rentabilidad. Estan més concentrados que la media, pero las
entidades son muy peguefias. Para alcanzar un modelo de banca universal tendrian que

diversificar su actividad, mejorar laeficienciay ganar tamafio.

Es éste Ultimo objetivo 10 que nos une con e caso objeto de estudio. EI motivo de la
operacion para el BSCH, parece por tanto bastante obvio, ganar tamafio. Ganar tamafio ademas
en un sistema financiero, como ya hemos visto, de caracteristicas similares, y que junto con la

proximidad cultural y geogréfica, asegura el éxito de la empresa.

Pero, si la operacién es un paso l6gico para € sistema bancario espafiol; ¢Cabe esperar |o
mismo para € portugués? ¢Por qué no ha sido, pues, la banca portuguesa la que ha tomado la

iniciativa?

La respuesta se resume en de nuevo en términos de tamafio y América Latina es € factor

clave. Aungue e tamafio relativo del sistema bancario portugués 'y espafiol con respecto al resto

15



I Smposium Grupo de Estudios Jean Monnet Univ.Complutense de Madrid

de Europa es similar, € tamafio de los grandes bancos espafioles es mucho mayor gue sus
homonimos europeos. La razon fundamental esta en e crecimiento de los grandes grupos

financieros espafiol es hacia L atinoamérica.

Efectivamente, los mayores bancos espafioles buscaron en América Latina un doble
objetivo entrar en un mercado no maduro y con mayores rentabilidades, y alcanzar una mayor
dimensién, que no podian adquirir en Europa por el elevado precio de venta de las entidades ya
instaladas. Asi, con la compra de activos latinoamericanos y € consiguiente aumento de
tamario, la gran banca espafiola encaraba €l proceso de globalizacion econémicay el proceso de
la UME con mayores garantias de éxito, defendiéndose de una posible compra por parte de un
competidor, diversificando riesgos, aumentando la rentabilidad, y en Ultima instancia
preparandose para jugar un papel protagonista en el inevitable proceso de reestructuracion del
sistema financiero europeo. Los movimientos de fusiones y adquisiciones bancarias
internacional es de los paises miembros de la UE nos muestran operaciones de bancos espafioles

por solo 3 portuguesas en €l periodo comprendido entre 1995y el primer trimestre de 1998.

Podemos concluir, por tanto, que |a banca espafiola se prepard parala UME en dos fases:

= primero con una consolidacion del Sistema Financiero Espafiol, que abarca desde
finales de los ochenta a principios de los noventa: 1988 se fusionan €l Banco de Bilbao
y el Banco de Vizcaya, en 1991 lo hace el Banco Central y € Banco Hispanoamericano

y esemismo afio nace Argentaria, en 1994 € Banco de Santander se hace con Banesto.

= Segundo, coincidiendo con la segunda mitad de los noventa, con € crecimiento
anteriormente explicado en Latinoamerica, La gran banca espafiola se anticip6 a la
portuguesa a disefiar una estrategia de crecimiento que le permitiera entrar con
garantias en el proceso de reestructuracion financiera europea, y asi fue mas factible
una compra de un gran banco portugués por uno espafiol que una adquisicion en

sentido contrario.

El proceso de concentracion bancaria espafiola inaugurada en enero de 1999 por el Banco
Santander y el Banco Central Hispano, y continuado en octubre del mismo afio por e Banco
Bilbao Vizcayay Argentaria, no hacen més que aumentar la probabilidad de que si han de darse
operaciones bancarias a nivel ibérico, tengan su inicio en Espafia. Sin embargo, € obstaculo
encontrado por el BSCH podria ser un motivo de alarma para el resto de la banca europea (en

especial parala espafiola; no olvidemos €l interés mostrado por el competidor directo de BSCH,
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BBVA, enincrementar su cuota de mercado en el pais vecino através de adquisiciones), ante e
planteamiento de operaciones de este tipo en Portugal. De ahi laimportancia que €l desarrollo y
desenlace de este caso tiene para €l proceso de reestructuracion bancaria europea que ha

inaugurado el BSCH y que hasta la fecha ha tenido poca continuidad.

Antecedentes

Antonio Sommer Champalimaud posee uno de los tres grandes grupos empresariales
portugueses, ademas de Espirito Santo y Mello. Se convirtié en un magnate del cemento con
grandes inversiones en el sector financiero portugués. Sin embargo, en 1.974 con la revolucién
delos claveles, el Estado Portugués nacionaliz6 la mayoria de las empresas de Champalimaud y

éste se marcho avivir aBrasil, desde donde empezé alevantar de nuevo su imperio empresarial.

En 1.992 volvié a Portugal reclamando compensaciones por las empresas expropiadas,
entre las que se incluian Mundial Confianza y BPSM. Una vez en marcha €l proceso de
privatizaciones del gobierno portugués, Champalimaud accedi6 aretirar sus demandas a cambio
de diez billones de escudos que recibié del Estado portugués para la compra de Mundial
Confianza. Las participaciones adquiridas de |a aseguradora serian pignoradas mas tarde parala
adquisicion de BPSM y Totta (de las que tomé & control sin pasar por un proceso de subasta).
Por esto, para algunos analistas, Champalimaud reconstruyd su grupo financiero con la ayuda

del gobierno, y éste se sinti6 traicionado cuando firmé el acuerdo con € BSCH.

Tenemos que remontarnos a 1.994 para encontrar € primer contacto entre Antonio
Champalimaud y Emilio Botin, entonces presidente del Banco Santander. EI motivo: el interés

del grupo espafiol sobre el Banco Totta & Azores.

En 1989 empieza en Portugal el proceso de privatizaciones, y € primer banco en hacerlo es
el Totta & Acores con un 49% de su capital, conservando el Estado portugués el 51% restante
asi como €l control del banco. Uno de los escollos para esta operacion radica en que la
Constitucién portuguesa disponia la irreversibilidad de todas las nacionalizaciones realizadas
tras 1.974. Para acudir a esa privatizacion sin violar las leyes portuguesas, que limitaban el
acceso de las entidades extranjeras hasta un maximo del 10%, Banesto crea junto con un grupo
de inversores portugueses la sociedad "Valores Ibéricos, SA. (VISA)", en la que € Banco
espanol tenia una participacion del 49%. En 1990 se privatiza otro 31% del capital, quedando el

Estado portugués con un 20% (que se reduciria al 16,6% como consecuencia de una ampliacion
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de capital a finales de ese mismo afio). De esta manera, a través de las participaciones directas
del propio Banesto (que alcanzaron € 9,4% dd capital del Totta), a través de VISA y de las
participaciones de sus socios portugueses, ostenta € 60% de los derechos de voto. En
Diciembre de 1991 firma un acuerdo con sus socios portugueses (agrupados en € holding MSF)
en virtud del cual de los 12 consgjeros que pueden nombrar, 7 serén designados por Banesto y 5
por MSF. Se acuerda asimismo, que € Sr. Roquette, Presidente del Consejo de Tottay de VISA
pase a ser miembro del Consgjo de Administracion de Banesto. Esta operacion es notificada ala
Comisién Europea el 13 de Marzo de 1992.

Con la compra en 1.994 de Banesto, Botin se encontraba con una participacion mayoritaria
en e Totta que debia vender, pues la participacion del banco espafiol directa e indirecta
superaba la establecida por las leyes portuguesas. Y lo vendié a Champalimaud, € cua lo

comprd através de sus sociedades Mundia Confiangay BPSM.

Tal vez la coincidencia de ambos en la negociacion de esta venta, fragué una amistad
entre ambos bangueros, que sin duda resultd determinante en la que afios mas tarde mantendrian

paralaintegracion del holding Champalimaud en el BSCH.

Efectivamente, durante 1.998 (y después de algunos contactos fallidos con e Banco
Espirito Santo) empiezan a darse los primeros contactos entre e grupo Champalimaud y €
Banco Santander con € fin de preparar una gran alianza entre ambos grupos. Sin embargo, las
negociaciones se ralentizan cuando Botin y Champalimaud ceden sus puestos en la negociacion
a Horta Osorio (primer gjecutivo del Banco Santander, y considerado € mejor banquero de
inversion de Portugal), Ana Patricia Botin y Luis Champalimaud (hijo del financiero
portugués). Este ltimo, que ostenta la presidencia del Banco Pinto & Sotto Mayor, parece no

tener la misma disposicion que su padre a vender su holding financiero a una entidad extranjera.

Pero existen otras razones que impidieron un acuerdo répido: la crisis de Rusia, y €
anuncio el 9 de enero de 1.999 de la fusion entre Banco Santander y Banco Central Hispano
paraformar € Banco Santander Central Hispano. Estos asuntos acabaron por desviar la atencion
hacia asuntos de mayor relevancia para ambos bancos, degjando en suspenso el principio de

acuerdo acanzado.

Con esta fusion el nuevo BSCH se encontraba con una adianza consistente en un cruce
accionarial con €l Banco Comercial Portugués (BCP) que heredd del Central Hispano, con lo

que se plantea de nuevo una posible fusion con e banco portugués. El acuerdo heredado es un
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compromiso por parte del BCH de no competir en Portugal, y o mismo para Espafia en lo que

respectaa BCP.

Sin embargo, la quimica que se dio entre Champalimaud y Botin no se da con Jardim
Gonzélez (presidente del BCP). Este plantea un cruce accionaria de todas |as acciones que el
BSCH teniaen el Santander Portugal por acciones del BCP (que supondria aproximadamente un
20% del capital), pero sin ningin miembro del BSCH en el Comité de Direccién, y la marca
comercia gque se mantendria seria la de BCP (sustituyendo las del Santander en las oficinas de
éste). A cambio, el banco espafiol se haria cargo de la banca de inversion. Estas condiciones,

fueron tachadas de abusivas, estancandose el acuerdo tras un pormenorizado andlisis

Esta situacion hace volver los ojos hacia € Grupo Champalimaud de nuevo, que siempre
ha aparecido como la mejor alternativa para €l Santander por su posicién de mercado, cultura
empresarial y posicion de dominio (tanto gecutivo como accionarial) de Champalimaud. El
arranque de las negociaciones se produce tras un encuentro fortuito en Niza entre Horta Osorio
y Carlos Tavares, videpresidente del Banco Chemical, €l banco de inversion del grupo
portugués, donde vuelve a plantearse la conveniencia de una alianza entre ambos grupos. A esta
reunion le siguen otras de caracter formal con Luis Champalimaud fuera de Lisboa, son solo

necesarias unas semanas para llegar a un acuerdo de primeras intenciones.

Cinco meses para un acuerdo

El Acuerdo Parasocial firmado entre e BSCH y AC detonante del caso puede resumirse en
cuanto a cruce de participaciones se refiere en 1o expuesto en la figura 3.1. El BSCH adquiere
el 40% de dos compaiiias holding del grupo AC (AC SGPS S.A. y Munfinac SGPS), a cambio
de un 1,6% del capital del BSCH. Las participaciones de las compafiias holding mencionadas
anteriormente junto a las de Antonio Champalimaud suman directa o indirectamente |la mayoria
del capital de la aseguradora Mundial Confianca, SA. Esta posee entre participaciones propias e
interpuestas mas del 50% de las acciones de varios bancos portugueses (Banco Pinto & Sotto

Mayor, Banco Totta & Acores, Banco Chemical Finance, Banco de Crédito Predial).

El acuerdo contempla asimismo la compra por parte del BSCH del 13,3% del capital del
BPSM. A cambio éste adquiere € 48% del BSCH Portugal y €l 20% del BSCH Brasil. En
cuanto a banca de inversién e Banco Chemical Finance absorbe € Banco Santander de

Negocios Portugal. El acuerdo también contempla la integracién de las dos sociedades holding
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de AC, para més tarde sacarla a bolsa. Desde € mismo diadel anuncio del acuerdo, el Gobierno
Portugués (que no habia sido avisado previamente del acuerdo) buscd la manera de bloquear

dicho acuerdo.

El 17 de junio e gecutivo portugués fue informado oficiamente del acuerdo y al dia
siguiente emitié una decision administrativa (Despacho n° 233/99-XI11) vetando € acuerdo.
Dicho veto se fundamentaba en la tardia e incompleta comunicacion recibida y la ausencia de
una estructura transparente en el nuevo grupo, asi como la necesidad de proteger € interés
nacional. El arma legal esgrimida se basaba en una ley portuguesa que obliga a toda aguella

entidad que adquiera mas de un 10% de una aseguradora a comunicarlo.

La mafiana del 18 de junio fue muy agitada. Ademas del veto, e ministro de finanzas
portugués, se anuncié el lanzamiento de una oferta sobre Mundial Confianca que Ilevaba su
beneplacito. EI mercado entendié que dicho oferta seria lanzada por uno o varios bancos
portugueses, sobre todo porque dias atras Sousa de Franco se habia reunido con los presidentes
de los principales bancos portugueses. Dicha reunidén se anuncié como un encuentro de la
asociacion de bangueros portugueses, algo dificil de creer pues faltaron representantes de otras
entidades como Banco Santander Portugal, BPSM, Banif y Deutsche Bank.

Al abrir el mercado de valores portugués esa mafiana se vio de nuevo sorprendido por €
anuncio de suspension de cotizacion de Mundial Confianga, BPSM, Banco Totta y Agores y
Banco de Crédito Predial. Asi mismo, la aseguradora del grupo Champalimaud recibidé una
notificacién del Instituto de Seguros de Portugal (1SP), en el que se le indicaba que € porcentaje
de votos que e Sr. Champaliamaud mantenia en esa aseguradora del 51,8% se reducia a 10%,
debido a que dicho instituto no habia sido informado del acuerdo entre el grupo Champalimaud
y BSCH.

20



I Smposium Grupo de Estudios Jean Monnet

Univ.Complutense de Madrid

ESTRUCTURA CORPORATIVA DEL PRIMER ACUERDO

BSCH

1,6%# CHAMPALIMAUD ]

60% ]

—

40%A

HOLDING

50%

|
50%

 /

Mondial

5,5%

7,1%

133% Confianca
53,1 %
BSCH a8% Banco Pinto &
Portugal Soto M ayor
\
94 %
BSCH
0,
Brasil 20% Banco Totta &
Acores
58 %
80%
Crédito Prédial
Portugués

Figura3.1
Fuente: Salomon Smith Barney & Euromoney

21



I Smposium Grupo de Estudios Jean Monnet Univ.Complutense de Madrid

El lunes 21 el BCP anunciaba el lanzamiento de una OPA sobre las sociedades del grupo
Champalimaud que habian suspendido cotizacién el jueves. Este anuncio clarifica el motivo de
dichas suspensiones:: €l gobierno gqueria ganar tiempo hasta que € ISP anunciara la limitacion
de votos de Champalimaud en Mundial Confianga. Segun el Gobierno, "la operacion configura
una solucion de raiz nacional que promueve € refuerzo de las capacidades competitivas del

sistema financiero portugués’.

La OPA se dirigia sobre las 48.600.000 acciones que componian la totalidad del capital
de la Companhia de Seguros Mundial-Confianga, y segun la cual BCP intercambiaria 2,02 de
sus propias acciones por cada accion de Companhia de Seguros Mundial Confianga, con la
posibilidad de compra en efectivo a razon de 50,1768 euros (PTE 10.060) por accién. La OPA
guedaba condicionada a la obtencién de la mayoria del capital y de los derechos de voto de
Mundial Confianca, asi como a su registro en la CMVM, y a la no oposicién del Banco de
Portugal ni del Ministro de Finanzas. Con esta operacion se conseguia mantener intacta la
credibilidad del Banco Central y € Ministerio de Finanzas y hacer caer € peso de la fusion
sobre el BCP. La operacion tendria que salvar €l escollo de ser aprobada por la Junta General de
Accionistas del BCP autorizando € aumento de capital requerido para la emision de nuevas

acciones gue serian utilizadas para la operacién de intercambio de acciones.

Seglin un comunicado de prensa del BCP, e objetivo del banco era presentar una
solucién alternativa a los accionistas con poder de control, asi como a los demas
accionistas. Estos accionistas disfrutaran de los mismos beneficios y se les dara la
oportunidad de asociarse a un grupo financiero mas grande y dinamico en un

mer cado europeo que tiende a su consolidacion.

Si recordamos que Antonio Champalimaud tenia una participacion del 50% del capital de
Mundia Confianga, asi como de los derechos de voto, es evidente que esta OPA no tenia
sentido sin la notificacion previa por parte del Instituto de Seguros de Portugal de la reduccién

de los derechos de voto de | as participaciones del Sr. Champalimaud al 10%.

Asimismo, como podemos observar en e comunicado del BCP, es la primera vez que se
invocan los derechos de los accionistas minoritarios, que en la OPA del BCP si se verian
beneficiados, ya que la oferta lleva una prima del 80%. Hasta la fecha, nadie, ni la CE ni €

Gobierno Portugués, habian hecho referencia a un asunto que quizas fuera un argumento mas
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defendible (por o menos desde e punto de vista de la Etica), para oponerse a acuerdo
BSCH-AC.

Ante esta situacion € BSCH y el grupo Champalimaud presentan ese mismo dia sendos

recursos ante la Comision Europea, basdndose en |os siguientes puntos:

1. El Despacho del Ministerio de Finanzas portugués constituye una violacién de las normas

comunitarias en materia de control de concentracionesy libre circulacién de capitales:

a) Setrata de una operacion de dimension europea, por 1o que la Comisién Europea es
el 6rgano competente en exclusiva para poder examinar y autorizar esta operacion
(articulo 1y 21 del Reglamento CEE, n° 4064/89, y articulo 1 del Reglamento CE
n° 1310/97).

Articulo 1

Ambito de aplicacion

1. El presente Reglamento se aplicard a todas las operaciones de
concentracion de dimension comunitaria tal como se definen en €

apartado 2, sin perjuicio de lo dispuesto en €l articulo 22.

2. A efectos del presente Reglamento, las operaciones de concentracion se
consideraran de dimension comunitaria cuando:
a el volumen de negocios total, a nivel mundial, de todas las
empresas af ectadas supere los 5 000 millones de ecus,
b. el volumen de negocios total, en la Comunidad, de por lo menos
dos de las empresas afectadas por la concentracion supere 250
millones de ecus, salvo que cada una de las empresas afectadas
por la concentracion realice més de las dos terceras partes de su
volumen de negocios total en la Comunidad, en un mismo Estado
miembro.
3. El Consgo, por mayoria cuaificaday a propuesta de la Comision, revisara
las cuantias fijadas en el apartado 2 antes de que finalice el cuarto afio a

partir de la adopcion del presente Reglamento.
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Reglamento (CE) n°® 1310/97 del Consgio de 30 de junio de 1997 por € que se
modifica el Reglamento (CEE) n° 4064/89, sobre el control de las operaciones de

concentracion entre empresas

Articulo 1

El Reglamento (CEE) n° 4064/89 se modificara como sigue:

1) Ené articulo 1:

a) el apartado 1 se sustituira por €l texto siguiente:

«1. El presente Reglamento se aplicard a todas |as operaciones de concentracion

de dimension comunitaria tal como se definen en los apartados 2 y 3, sin

perjuicio de o dispuesto en €l articulo 22.»;

b) el apartado 3 se sustituira por €l texto siguiente:

«3. A efectos de la aplicacién del presente Reglamento, una concentraciéon que

no alcance los umbrales establecidos en € apartado 2 tendrd dimension

comunitaria cuando

a

e volumen de negocios total, a nivel mundial, del conjunto de las
empresas af ectadas supere los 2 500 millones de ecus,

e volumen de negocios total del conjunto de las empresas af ectadas en
cada uno de a menos tres Estados miembros supere los 100 millones
de ecus;

a menos en los tres Estados miembros incluidos a efectos de laletra b),
el volumen de negocios total realizado individualmente por al menos
dos de las empresas afectadas por la concentracion supere los 25
millones de ecus; y

el volumen de negocios total realizado individuaimente, en la
Comunidad, por a menos dos de las empresas afectadas por la
concentracion supere los 100 millones de ecus, salvo que cada una de
las empresas af ectadas por |a concentracidn realice en un mismo Estado
miembro més de las dos terceras partes de su volumen de negocios total

en laComunidad.»;

¢) seafadiran los apartados siguientes:
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«4. Antes del 1 de julio de 2000, la Comision presentara a Consgjo un
informe sobre la aplicaciéon de los umbrales y criterios que figuran en los

apartados 2y 3.

5. A raiz del informe a que se refiere € apartado 4 y a propuesta de la
Comisién, e Consgo podra revisar, pronunciandose por mayoria

cualificada, losumbralesy criterios mencionados en el apartado 3 ».

Articulo 21

Competencias

1. La Comision tendra competencia exclusiva para adoptar las decisiones
previstas en € presente Reglamento, sin perjuicio del control del
Tribunal de Justicia.

2. Los Estados miembros se abstendran de aplicar su legislacién nacional
en materia de competencia a las operaciones de concentracion de

dimensién comunitaria.

3. El péarrafo primero no prejuzga del poder de los Estados miembros de
efectuar las encuestas necesarias a la aplicacion del apartado 2 del
articulo 9, y de adoptar, tras €l reenvio con arreglo a la letra b) del
parrafo primero del apartado 3 o al apartado 5 del articulo 9 las
medidas estrictamente necesarias en aplicacién del apartado 8 del

articulo 9.

3. No obstante lo dispuesto en los apartado 1y 2, los Estados miembros
podran adoptar las medidas pertinentes para proteger intereses
legitimos distintos de los contemplados en el presente Reglamento que
sean compatibles con los principios generales y demas disposiciones del
Derecho comunitario. Se consideraran como intereses legitimos con
arreglo al parrafo primero, la seguridad publica, la pluralidad de los
medios de comunicacién y las normas prudenciales. Cualquier otro
interés publico debera ser comunicado por € Estado miembro de que se
trate a la Comisioén, y deberd ser reconocido por ésta previo examen de

su compatibilidad con los principios generales y las demas
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disposiciones de Derecho comunitario antes de que puedan adoptarse
las medidas mencionadas anteriormente. La Comision notificara su
decisién al Estado miembro de que se trate en € plazo de un mes a

partir de dicha comunicacion.

d) De acuerdo con dicho articulo, los Estados miembros deben por o tanto
abstenerse de la aplicacion de cualquier disposicion naciona que directa o

indirectamente suponga el gjercicio de potestades de control.

€) Lalegislacion portuguesa solo faculta al Ministro de Finanzas a oponerse a
una concentracion cuando € comprador no reline las condiciones que
garanticen una gestién sana y prudente de una empresa de seguros. Ahora
bien, e BSCH constituye el primer grupo financiero espafiol y uno de los

primeros en Europay L atinoamérica.

f) Bloquear una operacion de dimension comunitaria sin consultar previamente
con la Comisibn Europea resulta contrario a principio de leatad
institucional contenido en e articulo 10 del Tratado CE. Existe

jurisprudencia con el caso Sun Alliance en el sector de seguros.

2.- Ladecision del Gobierno portugués constituye una violacién de las reglas que establecen la

libre circulacién de capitales

a)

b)

Asi, seguin el articulo 49 ddl Tratado CE, los nacionales de un Estado miembro de la
Union Europea tienen los mismos derechos que los nacionales de otro Estado
miembro a participar en € capital de una empresa y en las mismas condiciones
establecidas para sus ciudadanos. Ahora bien, e despacho del Ministerio de
Finanzas portugués se refiere al interés nacional y ala naturaleza vital del sector en

cuestion.

Los criterios esgrimidos por € ministro portugués no permiten en absoluto llegar a
la conclusion de que la gestién de Mundia Confianca pueda verse afectada por

dicha operacion.
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¢) En cambio, los Ultimos hechos y manifestaciones de las autoridades portuguesas
muestran que su objetivo no es otro que limitar la toma de participaciones

importantes por parte de grupos extranjeros en el sector financiero luso.

3.- El despacho constituye una violacién de la libertad de establecimiento (articulo 43 del

Tratado CE), prohibiendo asimismo al BSCH €l acceso ala gestion compartida de las empresas.

4.- Se ha producido una distorsién de la competencia y estabilidad de los mercados financieros
en Portugal e indirectamente en la comunidad, creando una inseguridad a los operadores

econémicosy alos mercados.

Es muy probable que esta Ultima argumentacion fuera la que llevara a una respuesta rpida
por parte de la CE, instando e comisario de competencia Karen van Miert a Gobierno
portugués a que explicara su negativa a la entrada del BSCH, dando un plazo para ello de tres

dias.

Efectivamente, estaba muy reciente la aprobacién del Plan de Accion para Servicios
Financieros en el Consgjo Europeo de Colonia. En ella se destacaba el importante papel de la
reestructuracion del sector de servicios financieros para asegurar una distribucion eficiente de
los recursos en toda la economia de la UE. En particular, €l Plan de Accién expone que: "las
autoridades supervisoras, teniendo en cuenta las consideraciones de prudencia ante los
procesos de reestructuracion (fusiones, adquisiciones, OPA’s, etc.), deberan hacerlo con
respeto a los principios de transparencia y no discriminacion. (..) Para evitar que
consideraciones prudenciales pudieran resultar en obstaculos actuales o futuros injustificados,
seria apropiado que cualquier proceso de autorizacion requerido estuviera basado en una serie

de criterios objetivos y expuestos publicamente, asi como estables en €l tiempo”.

El Ministerio de Finanzas portugués contesta que esta operacion no sera analizada por las
autoridades portuguesas a la luz de las reglas de la competencia relativas a la concentracion
de empresas. Lo que quiere decir que el Gobierno Portugués estima que no es un asunto en el
gue tenga que intervenir el Comisario de Competencia. A quien si contesta es a Mario Monti,
comisario de Mercado Interior, que también habia requerido informacion al Gobierno

portugués.

La contestaciéon de Karen van Miert no se hace esperar y en una carta de once paginas

elaborada conjuntamente por los servicios de las comisarias europeas de Competencia y
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Mercado Interno, expresa la necesidad de que el Gobierno de Portugal explique cuales son los
intereses legitimos que invoco para oponerse a la operacién. Parala CE la estructura no parece
suscitar ninguna preocupacion desde el punto de vista de la prudencia, en particular no se ha
puesto en duda que las personas que van a obtener una participacién mayoritaria en Mundial
Confiangca sean de buena reputacion o tengan la cualificacion profesional o experiencia

necesarias.

La primera medida importante tomada por la CE se produce €l 20 de julio. Ese dia abre un
procedimiento formal de infraccion contra Portugal. La CE admite que la decision
administrativa adoptada por el Ministro de Finanzas Portugués el 18 de Junio para
bloguear el acuerdo, y la suspension de los derechos de voto en Mundial Confianca
pueden violar las leyes comunitarias. Esta opinion persiste a pesar de la
informacion recibida en respuesta a una peticién informal de la Comision. En
particular, la Comision considera que las medidas adoptadas pueden ser
incompatibles con el requerimiento de las Directivas sobre Seguros (especialmente
la Tercera Directiva sobre Seguros Distinto de los de Vida) para intervenciones por
autoridades supervisoras basadas en principios de prudencia en lugar de
consideraciones de interés publico, asi como la violacion de las leyes del Tratado de
la CEE sobre libre movimiento de capitales y libertad de establecimiento (articulos
56 y 43). Las autoridades portuguesas recibiran una carta de aviso formal, el
primer paso del procedimiento de infraccién, seglin el articulo 226 del Tratado de la

CEE, solicitando aclaraciones sobre el caso en el plazo de un mes.

Para la Comision las razones por las que las leyes comunitarias podian haber sido violadas

se fundamentaban en:

la intervencion de las autoridades portuguesas puede estar basada en la defensa de

los intereses nacionales méas que en consideraciones prudenciales.
la suspension de los derechos de voto puede ser una medida desproporcionada.

la decision administrativa de bloquear €l acuerdo fue adoptada justo veinticuatro

horas después de que el Ministro fuerainformado (en ausencia de mayores detalles).

a las partes implicadas no se les dio la oportunidad de suministrar informacion

complementaria.

las razones completas para bloguear € acuerdo no fueron notificadas a las partes

implicadas.
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Al mismo tiempo, la Comisién Europea requiere a la Replblica de Portugal para que
suspenda con inmediato efecto las medidas adoptadas en relacién con la operacion, y en
particular con la decisién del Ministro de Finanzas portugués de 18 de junio. Para lo cual

notificaraala CE en € plazo de una semana las medidas adoptadas para ello.

Esta decision se produce después de que la CE decida abrir un proceso de investigacion,
gue con el nimero de caso 1V/M.1616 — BSCH/A. Champalimaud, analiza un posible caso de
concentracion segun las facultades que le otorga e Articulo 21 del Reglamento CEE,
n°® 4064/89.

En esta decisién de la Comision de 20 de julio, reconoce tras estudiar los acuerdos
firmados entre las partes, que si bien no se produce un cambio de control de las compafiias de
AC, reconoce que €ello no impide una influencia decisiva del BSCH sobre las dos compafiias
holding asi como las demas compafiias del grupo AC. Por tanto, y segun el articulo 3.1 b) del

Reglamento citado anteriormente, se trata de una operacién de concentracion.

Articulo 3
Definicion de concentracion
1. Existe unaoperacion de concentracion:
a) cuando dos 0 méas empresas anteriormente independientes se fusionen
b) cuando:
= Unao Mas personas que ya controlen al menos una empresa, o
= una o mas empresas mediante |la toma de participaciones en el capital, o la
compra de elementos del activo, mediante contrato o por cualquier otro
medio, adquiera, directa o indirectamente, el control sobre la totalidad o

parte de una o de otras varias empresas.

La CE también analiza las medidas adoptadas € 18 de Junio por €l Ministro de Finanzas
Portugués. El andlisis empieza con e Despacho de dicho Ministerio asi como las cartas
remitidas por dicho Ministerio alaComisiéon el 9y € 15 dejulio. En dichas cartas se afirma que
los motivos de la suspension estan expresados en € punto 7 del Despacho en el que se cuestiona
gue la situacion creada tras la operacion asegure una gestién prudente de la aseguradora

Mundial Confianga asi como de su apropiada supervision.
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Sin embargo, la CE recuerda que en € mismo Despacho se sefidlan otros dos motivos

importantes:

e punto 6 dd mismo, se refiere al incumplimiento de reglas de procedimiento y,
en particular, a hecho de que e BSCH adquirié una participacién cualificada en
Mundia Confianca, SA sin previa notificacion a Ministro de Finanzas, como esta
previsto en € articulo 43 del Decreto Lei 94-B/98 de 17 de Abril. Ademés, segin €
mismo punto, la notificacion presentado posteriormente no satisfacia los
reguerimientos establ ecidos por Portaria n° 292/99, de 28 de Abril.

el punto 3 afirma que la operacion se opone al interés nacional y a sectores

estratégicos que son esenciales parala economia portuguesay € sistemafinanciero.

Pero ademés, la CE, en €l andlisis de los motivos aducidos por € Gobierno Portugués, hace
mencion a las explicaciones que el Ministro de Finanzasy e Primer Ministro Portugués dieron
alaprensa, y que se corresponden con los expuestos en e punto 6 y punto 3 del mencionado

Despacho.

Para la Comisién Europea, y de acuerdo con el articulo 21.3 del Reglamento, las Unicas
medidas que los Estados miembros pueden tomar para proteger intereses legitimos son:
seguridad publica, pluralidad en los medios de comunicacion y reglas prudenciaes. El
Reglamento afiade que cualquier otro interés publico debe ser comunicado por e Estado
miembro a la Comision, y debera ser reconocido por ésta previo examen de su compatibilidad
con los principios generales y las demés disposiciones de Derecho comunitario antes de que
puedan adoptarse las medidas. La Comisién notificara su decision a Estado miembro en €

plazo de un mes a partir de la notificacion.

La proteccion de los intereses nacionales y los sectores estratégicos de la economia
nacional mencionados en e punto 6 del Despacho no aparecen, pues, reflgjados en €
Reglamento, por lo que las autoridades portuguesas deberian haberlo notificado previamente a
la Comision, y esperar su decision. No obstante, de haberlo natificado, la Comision podria ho
haberlo aceptado. Efectivamente, tal interés es contrario a principio de no discriminacion por
razén de nacionalidad. Ademas, las medidas encaminadas a proteger dicho interés provocarian
laviolacion de los principios de libertad de establecimiento y libertad de movimientos de capital
dentro dela UE.
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En cuanto a las reglas de procedimiento, tampoco es uno de los intereses explicitamente
recogidos en € articulo 21.3 del Reglamento. Los “Comentarios al Reglamento 4064/89”, no
recoge € respeto a las reglas formales o de procedimiento como egemplos de intereses
considerados como prudenciales. Tampoco viene como gemplo de los otros dos intereses
legitimos. seguridad publicay pluralidad en los medios de comunicacién. Por tanto, y a igua
que en € caso anterior (proteccion de los intereses nacionales), las autoridades portuguesas
deberian haberlo notificado a la Comision, de manera que no cumplieron con la obligacion
derivada del cumplimiento del articulo 21 del Reglamento. Sin embargo, si se hubiera realizado,
la Comision no habria aceptado que la no notificacion fuera un motivo legitimo que justificara
la decision de oposicion a una operacién de dimensién comunitaria. Efectivamente, en
aplicacion del principio general de proporcionalidad, las medidas tomadas por los Estados
miembros deben estar limitadas a la accion minima necesaria para asegurar la proteccion del
interés legitimo en cuestion. Tal y como se reflgja en los “ Comentarios’, |os Estados miembros
deben elegir de entre las aternativas existentes, la que objetivamente sea la menos restrictiva
para alcanzar € objetivo buscado. La decision adoptada por las autoridades portuguesas de
oponerse a la operacion viola claramente este principio, a haber otras medidas alternativas

menos restrictivas que la adoptada.

En las cartas enviadas a la Comision Europea € 9 y 15 de julio como contestacién a las
aclaraciones solicitadas, €l Gobierno Portugués ya no hace referencia a los argumentos
anteriores, sino que se centra en la defensa de intereses prudenciales, razén que como hemos
visto esta permitida por €l Reglamento sobre concentraciones. Para la CE €l término intereses
prudenciales tiene un significado muy especifico en € ambito de la legislacién comunitaria.
Este debe ser entendido como el grupo de medidas dirigidas, por ejemplo, a asegurar la buena
reputacion de los individuos encargados de la gestion empresarial, la honradez de las
transacciones y las reglas de solvencia, como es indicado en las “Notas a Reglamento
4064/89”. ElI mismo documento se refiere a proceso en curso de armonizacién de las reglas
prudenciales a nivel comunitario. Estas disposiciones también deben ser tenidas en cuenta para
definir la nocion comunitaria de "reglas prudenciales', y que deben incluir aguellos intereses
protegidos por las directivas de armonizacién. En el caso que nos ocupa, las disposiciones en
cuestion son la Directiva 92/49/CEE del Consgjo de 18 de Junio de 1992, relativa a la
coordinacion de disposiciones legales, reglamentarias y administrativas respecto a seguro
directo no de vida y que modifica las Directivas 73/239/CEE y 88/357/CEE (tercera directiva
sobre seguros no de vida) asi como la Directiva 92/96/CEE del Consgjo de 10 de Noviembre de

1992, relativa a la coordinacion de las disposiciones legidativas, reglamentarias y
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administrativas respecto de los seguros directos de viday que modificala Directiva 79/267/CEE

y 90/619/CEE (tercera directiva sobre seguro de vida) asi como las medidas modificandolas.

En la carta remitida el 9 de Julio a Sr. Mogg, Director General de Mercado Interior y
Servicios Financieros, el Gobierno Portugués explica que la estructura y contenido de los
acuerdos de concentracién muestran una carencia de transparencia de la operacion y de la

estructura de negocios del grupo. Para ello se basa en tres aspectos:

1) El Acuerdo de “Joint Venture” y el de Escrow, obliga a AC a asegurar que
Mundial Confianca usara alguna de las acciones que posee para constituir
una garantia de las potenciales deudas de AC hacia BSCH. Segun las
autoridades portuguesas, la concesién de tal garantia sin contraprestacion no
obedece a objeto sociad de Mundia Confianca, SA y podria constituir un

acto de gestion irregular.

2) Se produce una distorsion del funcionamiento de los 6rganos sociales, ya
que las decisiones esenciales se tomardn en los érganos de las compafias
holding. Esto, segun las autoridades portuguesas, restringiria la claridad y

transparencia de la estructura del grupo.

3) La estructura del grupo derivada del acuerdo introduce dificultades en la
adopcion de decisiones urgentes, de acuerdo con las disposiciones recogidas
en € Acuerdo de Accionistas, ya que podria requerir una soluciéon de
arbitrgje, que crearia incertidumbre por un periodo de tiempo demasiado

largo.

Larespuesta de la CE a cada una de estas alegaciones son: en cuanto a la primerarazon, el
acuerdo no impone ninguna obligacién a Mundia Confianca, sino que incluye una obligacion
entre |as partes de que las compafias que controlan, tales como Mundia Confianga, se adheriran
al acuerdo. De hecho, si e Consgjo de la aseguradora considerara que la decision es contraria a
sus intereses, tiene el derecho legal de no aceptarlo. Ademas, este tipo de mecanismos es muy
comun en caso de adquisiciones de participaciones minoritarias, y su objetivo es asegurar que

los acuerdos firmados por |0s accionistas son respetados.

Con respecto a la segunda razon, € hecho de que algunas decisiones sean discutidas

previamente por los accionistas mayoritarios en otro forum, no impide a Consejo aprobar o
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rechazar las decisiones. Asi mismo, y tal y como € propio Ministerio de Finanzas Portugués
reconoce en e punto 7 del Despacho, no se pone en duda las cualidades generales de las
personas adquirientes, lo cual no podria ser de otra manera, ya que e BSCH tiene dos
subsidiarias en Portugal debidamente autorizadas por las autoridades portuguesas, y desarrolla
actividades bancarias y de seguros en Espafia, donde también estan debidamente autorizados por

las autoridades espafiol as.

Por otro lado, la claridad de la estructura del grupo no se veria restringida, sSino mas bien
todo lo contrario, ya que el acuerdo incluye la fusion de las dos compafiias holding en una,
mejorando la simplicidad de la estructura de propiedad. Asimismo, y segin aparece en € punto
9 del Acuerdo de Accionistas, dicha sociedad holding saldria a bolsa tan pronto como fuera
posible, con las consecuencias que esto implica en o que a transparencia de operaciones e

informacién alos accionistas se refiere.

La tercera razdn, que se refiere a la inclusién de un procedimiento de Arbitraje para
solucionar conflictos entre los accionistas, éste se adopta para resolver disputas que pudieran
surgir entre los principales accionistas, y que podrian retrasar mucho la decisién final.
Efectivamente, se opta por un mecanismo de “fast-track”, en el que se comprometen a llegar a
un acuerdo en 20 dias. Si pasado ese periodo no se ha alcanzado un acuerdo, € procedimiento
de arbitraje podria ponerse en marcha. Las partes tendrian diez dias para explicar sus posiciones,
y la solucién se adoptaria dentro de los diez siguientes dias. Por tanto, €l retraso no pasaria en

ningun caso de los 40 dias.

De esta manera, y tras este analisis global del caso, la CE, tras seguir considerando que la
decision adoptada el 18 de Junio por las autoridades portuguesas no esta basada en criterios
prudenciales, requiere por parte de las mismas la suspension con inmediato efecto de las
medidas adoptadas con la operacion, obligando a las autoridades portuguesas a comunicar a la

Comisién en el plazo de una semana las medidas que han sido tomadas para ello.

Ese plazo expira el 3 de Agosto, diaen € que se publicaen el Boletin dela UE 7/8-1999 la
autorizacion de la CE de la adquisicion por e grupo financiero espafiol Banco Santander
Central Hispano (BSCH) del control conjunto del grupo de sociedades portuguesas del S.
Champalimaud. La Comisién considera que los acuerdos concluidos entre el BSCH y € S.
Champalimaud €l 9 de junio de 1999 sobre intercambio de accionesy el acuerdo firmado € 11
de junio de 1999 sobre accionistas, otorga al BSCH el control sobre € grupo de sociedades

financieras del . Champalimaud. Esto constituye una operacién de concentraciéon que, dada
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la envergadura de los dos grupos, tiene una dimension comunitaria y es, por tanto, competencia
exclusiva de la Comision. La operacion es compatible con las normas de competencia de la UE
porgue no crea una posicion dominante. Ninguna de las dos sociedades juntas tiene una
participacion superior al 20% en ninguno de los mercados bancarios y de seguros de Portugal
donde estan presentes. Esto unido a la fortaleza de los competidores y los limites para entrar en
los mercados concer nidos garantiza que la operacién no alcance a tener relevancia en cuanto a
la competencia. Esta operacion tuvo sin embargo la oposicion del Ministro de Finanzas
portugués mediante Decision de 18 de junio de 1999. El 20 de julio, la Comisién adoptd una
decision suspendiendo las medidas adoptadas por las autoridades portuguesas contra esta
operacion. Esta nueva decisién de la Comisién tiene efecto directo e inmediato aunque las
autoridades portuguesas no estuvieran de acuerdo con €ella. Esta decisiéon puede, por |o tanto,

ser invocada ante los tribunal es portugueses.

A continuacion repasamos el andlisis realizado por la Comision Europea del mercado
bancario y del seguro portugués para aprobar la operacion de concentracion. Para €llo, la
Comision distingue tres grandes sectores bancarios. banca comercial, banca de negocios y
actividades en los mercados de capitales. Dentro de la banca comercial se pueden identificar
varios sectores distintos: crédito al consumo, crédito hipotecario, medios de pagosy servicios de
inversion para particulares. Por banca de negocios la CE incluye la prestacién de servicios
bancarios a empresas, ingtituciones financieras y sector publico, asi como financiaciones
especiales, asi como otras actividades como ofertas publicas o fusiones y adquisiciones. En
cuanto a los servicios asociados a los mercados de capitales se incluyen operaciones de

inversion en diversos tipos de activos como acciones, obligaciones o instrumentos derivados.

En cuanto al mercado se seguros la Comision distingue tres mercados: € seguro de vida, el
seguro no de vida 'y e reaseguro. El seguro no de vida a su vez puede dividirse en seguro de
transporte, seguro de responsabilidad civil, seguro de responsabilidad profesional, seguro de

vigesy seguro de crédito, entre otros.

= Mercado bancario. El grupo AC esta presente en banca comercia a través de los
bancos Pinto & Sotto Mayor, Totta& Acoresy Crédito Predial Portugués. El BSCH lo

estd através de su filial Banco Santander Portugal. En cuanto a banca de negocios el

grupo AC esta presente a través del Banco Chemical Portugal, y € BSCH através de
Banco Santander Negocios Portugal .
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En banca comercial, en créditos a clientes en 1998, |os principales bancos del mercado
portugués son CGD y BCP con cerca del 21% cada uno. Las partes objeto del acuerdo
aparecerian en la siguiente posicion con € 19% (grupo AC 17% y BSCH 2%).0tros
bancos importantes son el BES con € 16% Yy € BPI con €l 8,1%.

Si miramos los distintos subsectores, en crédito al consumo se convertirian en lideres
con el 16% (grupo AC 14% y BSCH 2%), seguidos muy de cercapor €l BCPy e BES
con un 15% cada uno. En cuanto a crédito hipotecario, se situarian en e segundo
lugar con un 15% (grupo AC 12% y BSCH 3%). En este mercado €l lider indiscutible
eslaCGD con un 38%.

En lo que se refiere a otros servicios financieros a pequefios clientes, como sistemas
de pago, las partes tendrian una cuota de mercado del 14% (grupo AC 13% y BSCH
1%), en términos de volumen de tarjetas de pago emitidas, lo que les colocaria en
tercer lugar detras de CGD (21%) y de BCP (19%). En lo que se refiere a servicios de
inversion a pequefios clientes, en términos de volumen de fondos de inversion
gestionados, las partes tendrian una cuota del 10% (AC 7% y BSCH 3%), detras de
BCP (28%), CGD (26%), BPI (15%) y BES (11%).

En banca de negocios |as partes tienen una cuota del 9% (grupo AC 5% y BSCH 4%)),
calculada como media de las cuotas en |os diferentes servicios (emisiones de acciones,
créditos sindicados, etc.).En ninguno de estos servicios tomados separadamente tienen
una cuota superior al 15%. En este mercado los lideres son € grupo BES (25%), BPI
(19%) y Banco CISF (16%).

En cuanto a la posicion que tienen en los mercados de capitales, no es significativa,
sobre todo teniendo en cuenta que debido a las caracteristicas de su operativa, su

ambito geografico ha de considerarse mundial mas que nacional.

Mercado de seguros. El grupo AC esta presente en el mercado de seguros a través de

Mundia Confianca, S.A.; €l grupo BSCH no opera en este mercado en Portugal. Sin
embargo, su filial espafiola Génesis, S.A., presta servicios de seguros no de vida en €l

mercado portugués.

En cuanto a seguro de vida, Mundial Confianca es la cuarta empresa del sector,

teniendo un 9% de cuota de mercado, cuota ésta calculada en base a las primas de
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1998. Las empresas de seguros del grupo BCP (Bonanga, Occidental y BPA) lideran
este mercado con un 22% de cuota; Tranquilidade, del grupo BES, tiene € 19%, y
Fidelidade del grupo CGD, € 13%.

En lo que se refiere a seguro no de vida en su globalidad, Mundial Confianca, SA. Es
el quinto mayor grupo, con un 10%; Génesis apenas tiene una cuota de mercado del
0,5%. A la cabeza estén las empresas del grupo BCP con un 22%, Imperio tiene un
12%, y Tranquilidade y Fidelidade un 11% cada uno. Las partes no obtendrian una

posicion de liderazgo en ninguna de |os distintas clases de seguro no de vida.

A laluz de las cuotas de mercado y del nimero de operadores presentes, la operacion no
conduciria a la creacion o refuerzo de una posicion dominante en ninguno de los mercados en
los que estén presentes. Ademas, ninguno de los operadores del mercado manifestaron su
preocupacion a la Comision en cuanto a posible impacto de la operacion en € nivel de

competencia.

Por estas y otras razones, la Comisién Europea decidié no oponerse a la operacion

notificada, declardndola compatible con el mercado comun.

Para el banco espafiol esta medida no es suficiente y pide a Bruselas que no se conforme
con autorizar la operacion y que anule cuanto antes de forma oficial €l veto portugués. Pero las
autoridades comunitarias no quieren llegar tan lgjos. Segiin manifest6 el portavoz del comisario
europeo de Competencia, estamos muy decepcionados con la actitud del Gobierno portugués,
pero no es oportuno proceder todavia a la anulacion del veto; el derecho nacional portugués
permite legitimamente a sus autoridades estudiar €l caso hasta finales de septiembre y nosotros

lo respetamos.

Llegados a este punto y ya dentro del mes de Septiembre, Portugal decide tomar la
iniciativa en su enfrentamiento particular con la CE y presenta un recurso ante €l Tribunal de
Justicia de las Comunidades Europeas en Luxemburgo contra la decision de la CE de suspender
el veto del Gobierno portugués. Por su parte, el Banco de Portugal, € 1 de Octubre comunica a
las partes que sus derechos de voto directos a través de Mundial Confianca en los bancos del
grupo: BPSM, Banco Totta & Acoresy Credito Predial Portugués quedaban suspendidas por no

haber natificado previamente el acuerdo, tal y como exige laley.
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La CE envia un dictamen dirigido al Gobierno Portugués, conminandole a que suspenda
todas las medidas adoptadas contra la operacion BSCH-Champalimaud (entre las cuales la mas
importante ha sido la reduccion de los derechos politicos de Champalimaud desde el 51,8% que
teniahasta el 10%). El plazo dado por la CE es de una semana. Larazon de esta premura son las
OPAs lanzadas por e BCP, que s llegaran a tener éxito resolveria €l caso a través de los

hechos.

Quizés € dia més importante de este proceso sea €l 20 de octubre. Este dia Bruselas
declara nulo €l veto del Gobierno portugués, y envia una opinién razonada sobre las medidas
tomadas por las autoridades portuguesas. Es el segundo paso en €l procedimiento de infraccion,
y en el plazo de un mes la Comision puede remitir el asunto al Tribunal de Justicia. A diferencia
de cuando se abri6 el proceso de infraccion € 20 de julio, Bruselas ya no cree que se ha podido
violar las leyes comunitarias, sino que lo afirma. Las declaraciones hechas en julio se
complementan con la afirmacion de que la intervencion de las autoridades portuguesas esta
basada en €l interés nacional, y que la suspension de los votos ademas de ser desproporcionada
no puede estar sujeta a revision judicial. La Comision destaca asi mismo, que a las partes
implicadas no se les dio la oportunidad de suministrar informacion adicional, oponerse a la
decisién o buscar la reparacion (siendo la reparacion un principio fundamental de la ley

comunitaria).

La Comision intensifica su presion sobre el Gobierno Portugués, afirma que debe encontrar
una solucion al conflicto antes de que Portugal tome la Presidencia de la UE en Enero del 2000,
mientras acuerda |llevar a Portugal ante el Tribunal de la UE y pedir a éste que adopte medidas
cautelares. El objetivo es acabar con el veto del Gobierno portugués y evitar que la suspension
de los derechos del accionista espafiol acabe permitiendo que cuagje la OPA hostil del BCP, lo

gue impediria definitivamente la operacién aprobada por la Comision, asi mismo

Sin embargo, los rumores sobre un posible acuerdo entre el Gobierno Portugués y el
BSCH-Champalimaud, hace que la Comisién retenga el expediente y éste no se remita a
Tribunal. El 15 de Noviembre e Ministro de Finanzas Portugués Pina Moura solicita una
reunién urgente con los Comisarios de la Competenciay de Mercado Interior, a término de la
cua se felicita por la llegada de una pronta solucién. En esta reunion, la Comision exige a

Gobierno Portugués 3 condiciones pararetirar |0s procesos abiertos contra el Estado portugués:

a) suspension del veto del 18 de Junio del Gobierno Portugués al primer acuerdo entre
BSCHy AC.
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b) Reestablecimiento de los derechos de voto de los principal es accionistas del Grupo
Champalimaud.

¢) Retiradade recurso presentado por Lisboa el 14 de Septiembre contraladecision la
Comision por la decision de suspender el veto del Gobierno portugués a primer

acuerdo.

Ese mismo dia se anuncia el acuerdo entre el Estado Portugués, Caixa Geral de Depositos,
BSCH y Champalimaud. En e cuadro 8 se puede observar € resultado de dicho acuerdo: €
BSCH compra por 301 millones de euros a Champalimaud sus participaciones directas e
indirectas en Mundial Confianca, S.A. (es decir, compra las sociedades holding, asi como su
7,5% de participacion directa en la aseguradora). Después vende estas participaciones a Caixa
Gera de Depositos por 253 millones de euros. Ladiferenciaentre |o que BSCH paga a Antonio
Champalimaud y lo que recibe de CGD (48 millones de euros), se explica por e
desmembramiento de Mundial Confianca y su correspondiente pérdida de sinergias. En una
tercera fase €l banco espafiol compra por 320 millones de euros a banco publico portugués el
94,3% del Banco Totta& Acoresy el 70,6% del Crédito Predial Portugués.

Este nuevo acuerdo es notificado formalmente a la Comision el 1 de Diciembre, y se hace
oficial e dia 8 de Diciembre a publicarse en el Boletin de la UE. A partir de este dia la
Comisién da un plazo para que todos aquellos terceros que quieran remitir sus observaciones
sobre € acuerdo, lo hagan y a su vez la CE tendra un plazo de un mes para pronunciarse sobre

|os mismos.

En virtud del nuevo acuerdo alcanzado, € BCP comunica que retira su OPA sobre el Banco
Tottay Acoresy € Crédito Predial Portugués, pero reafirmasu OPA sobre el 100% del Banco
Pinto & Sotto Mayor.

Finamente, el 12 de Enero de 2000 el Comisario Mario Monti anunciala autorizacion de la
compra por parte del BSCH de los bancos Totta & Acoresy Crédito Predial, afiadiendo que €l
caso ha sido un gjemplo de la aplicacion de la legislacion comunitaria en el control de las

concentraciones dentro dela UE.
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Estructura Corporativa del Segundo Acuerdo
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Fuente: Elaboracion Propia

El 31 de Marzo, Caixa Geral de Depositos y BCP anuncian un acuerdo por €l cual éste
ultimo compra a primero € 53,1% que la Caixa compré a BSCH. Lo que demuestra que s
alguien en Portugal (aparte de Champalimaud) se ha beneficiado de este asunto es el BCP, que

aparece como €l grupo financiero protegido por e Gobierno Portugués.
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Conclusiones

Como ya dijo € Comisario de la Competencia, Mario Monti, en & anunci6é del proceso
abierto contra el Estado Portugués, éste ha sido un caso que servira de gemplo para posteriores
operaciones de concentracion comunitarias. Efectivamente, 1o serd. Pero €l juicio que podemos
hacer sobre el poder € emplarizante de este caso, solo podra venir de las consecuencias practicas
gue este caso tenga en las siguientes operaciones de concentraciones financieras. Y los ejemplos
que tenemos hasta ahora no invitan a entusiasmo. Esto es asi por dos razones
fundamentalmente: por lainexistencia de casos que se hayan puesto en marcha con éxito, lo que
indica la cautela con que los bangqueros estudian las adquisiciones o fusiones transfronterizas, y
por los casos posteriores en |os que la actuacion de las autoridades nacionales han abortado un

proceso de fusion o alianza con intercambio accionarial.

En ambos casos tenemos g emplos recientes. Desde el comienzo del “caso Champalimaud”
solo se ha producido un caso de compra transfronteriza: la compra de CCF por parte del HSBC.
Sin embargo, no debemos dejarnos engafiar por las apariencias. La importancia de esta fusion
no puede apenas compararse con la del caso objeto de estudio en este trabgjo; y otravez por dos
razones. el CCF es “s0l0” la sexta entidad financiera en el pais galo, y esta entidad ya estaba
participada mayoritariamente por extranjeros. € banco holandés ING poseia € 19%, € belga
KBC €l 18,8% y la aseguradora Swiss Life el 14,5%.

En cuanto a otro gemplo de injerencia politica nacional en un intento de acercamiento
entre dos entidades financieras europeas, esta la alianza fallida entre e BBVA y d italiano
Unicrédito. Laalianza que seinicié con BBV se paré araiz dela fusion de éste con Argentaria.
Para el Banco de Italia, 1o que se habia planteado como una fusién entre iguales dejaba de tener
ya sentido por el mayor tamafio del nuevo BBV A. Las reticencias del Banco de Italia motivaron
el cese de las negociaciones de una alianza que estaba previsto acabara en fusion en € 2002, y

las parti cipaciones cruzadas se deshicieron casi de manerainmediata.

En cuanto a la actuacion de la Comision Europea, nuestra valoracion es positiva por la
rapidez y por la decision de sus actuaciones. Sin embargo, tal vez la Comision debié haber
hecho uso del “interés objetivo”, lo que hubiera significado llevar sus actuaciones hasta € fina
elevando a Tribunal de Justicia €l recurso de incumplimiento. Es probable que e Tribunal
tardara un afio en pronunciarse, pero tal vez estableceria jurisprudencia en el asunto, y
podriamos contar con otro instrumento ejemplarizante si la decision iba acompafiada de una

multa coercitiva.
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Otra parte importante del caso es € tratamiento que durante todo € proceso se da a los
accionistas minoritarios. En todo él, se demuestra como éstos son ignorados por todas las
partes. La constatacion de este hecho llevé a las autoridades portuguesas a modificar su

legislacion sobre OPAs parafavorecer a estos inversores minoritarios.

Y como ultimo aspecto a destacar, no podemos olvidarnos que este caso, ha acelerado €l
proceso de reestructuracién bancaria portuguesa. BCP anuncié la compra del grupo financiero
Mello y la firma de una aianza que incluye intercambio accionarial con el Banco Sabadell, y
Banco Espirito Santo anunci6 su fusion con BPI, que finalmente no ha llegado a producirse, y
gue ha optado por firmar una alianza tecnoldgica con el banco espafiol Bankinter en worksite
banking. El siguiente cuadro nos muestra resultado del sistema financiero portugués a concluir
e caso Champalimaud. Si los comparamos con los datos ofrecidos a principio de este trabajo se
comprobara que €l ratio de concentracion en depdsitos ha pasado del 79% al 85%, y € de
préstamos del 75% al 88%.
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