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Resumen

En este Trabajo de Fin de Grado se realiza un analisis del proceso de expansion llevado
a cabo por el Banco Santander entre los ltimos afios del Siglo XX y los primeros del
Siglo XXI en los paises de América Latina. Se tendran en cuenta las razones por las que
se inicia una expansion de este nivel, se describiran las distintas operaciones junto a su
contexto en términos econdémicos Yy estratégicos, y finalmente se haré un desarrollo de los
principales puntos de la estrategia, con el fin de comprender si realmente estas inversiones

consiguieron tener una rentabilidad suficiente y un resultado estratégico exitoso.

Palabras clave: Banco Santander, Latinoamérica, fusiones y adquisiciones, estrategia

internacional, expansion internacional, concentracion bancaria.

Abstract

This final dissertation analyzes the expansion process carried out by Banco Santander
between the last years of the 20th Century and the first years of the 21st Century in Latin
American countries. The reasons why an expansion of this level was initiated will be
considered, the different operations will be described together with their context in
economic and strategic terms, and finally, the main points of the strategy will be explained
in order to understand if these investments really achieved a sufficient profitability and a
successful strategic result.

Keywords: Banco Santander, Latin America, mergers and acquisitions, international

strategy, international expansion, bank concentration.
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1. Introduccidén

Objetivo

El objetivo de este Trabajo de Fin de Grado es responder a una pregunta inicial que se
formula a continuacién: ¢Fue realmente rentable la expansion realizada por el Banco
Santander en los ultimos afios del siglo pasado y los primeros de este, no solo en términos

de rentabilidad financiera pura, sino también de estrategia?

A la hora de responder esta pregunta, se hara un recorrido por las distintas operaciones
que realizo el Banco Santander entre la Gltima década del Siglo XXy la primera del Siglo
XXI1 en su camino hacia el dominio del mercado bancario latinoamericano. Por lo tanto,
al objetivo principal se le afiade la intencién de mostrar una imagen correcta de como
fueron estas operaciones, con que intenciones se realizaban, cuales eran las previsiones,

y que opinaban los expertos en el momento.

Una vez se haya completado la descripcion de todas estas operaciones, se harad un analisis
general de distintos factores, no solo de los resultados, sino de las respuestas de otros
competidores, de la posibilidad de que la estrategia sea replicada, y otros temas que sirvan
para poder reforzar la respuesta a la pregunta de si la entidad cantabra ha sacado provecho

de esto.

Metodologia

Este trabajo de analisis se realizard principalmente a partir de unas fuentes que se han
obtenido a través de internet y distintos repositorios de literatura académica y periodistica.

La metodologia es puramente de analisis estratégico y de resultados con respecto a las
previsiones, por lo que el contenido de anlisis numérico es escaso. Aun asi, Si se iran
recogiendo en distintos graficos y tablas los diferentes datos que componen las
operaciones para poder verlos de forma ordenada y conjunta. En esta recopilacion de
datos se dara de la misma manera mucha importancia a las distintas fechas, ya que son de

gran relevancia a la hora de entender el proceso de expansion.



Por lo tanto, el método a seguir para obtener las distintas conclusiones se basara
principalmente en el andlisis del éxito de la estrategia del Banco Santander comparando

la situacién previa a esta y las previsiones con la situacion posterior y los resultados.

Justificacion del tema

La eleccion del tema que se analiza en el trabajo viene dada por una serie de cuestiones:

e En primer lugar, el interés que despiertan en el autor las distintas estrategias
seguidas por empresas espafiolas en procesos de expansion en el extranjero. El
andlisis de las decisiones seguidas por empresas en el pasado a la hora de realizar
sus movimientos estratégicos, tras realizar estudios de mercados, prevision de
sinergias, y multitud de analisis financieros, es muy interesante y para personas
que se quieran dedicar al mundo de la estrategia empresarial internacional.

e Ensegundo lugar, a dia de hoy se esta desarrollando en Espafia un nuevo proceso
de concentracidn bancaria que reduce el numero de entidades y aglutina gran parte
de los activos en unas pocas. Las razones por las que esto se realiza aln se estan
debatiendo y es un hecho que va a ser muy importante para el futuro del mundo
de la banca, por lo que es interesante analizar procesos de concentracion bancaria
previos que puedan arrojar algo de luz sobre los sucesos que se dan a dia de hoy.

e Por ultimo, es muy importante tener claras las distintas influencias que ejercen los
paises del mundo mas desarrollado sobre paises en vias de desarrollo o con un
nivel de vida inferior, ya que el contexto econémico internacional esta cambiando
con estrategias agresivas de expansion internacional por parte de nuevas potencias
como la Republica Popular de China, que estd obteniendo mucha influencia en
estos paises del hemisferio sur. Por lo tanto, es preciso tener claras las distintas
posiciones de cada pais para conocer sus distintas oportunidades o como estas
peligran ante la llegada de nuevos jugadores.

Estructura del trabajo

El trabajo se divide en 5 partes principales:

e En primer lugar, un apartado que tratara sobre las razones por las que las grandes

empresas espafiolas empezaron un ambicioso proceso de expansion internacional
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afinales del Siglo X1X. Se comentaran algunos casos que han sido mas destacados
y han tenido un resultado mas visible a dia de hoy. Ademas, se desarrollaran varias
de las ventajas que suponen este tipo de estrategias para empresas cuyo mercado
les impide crecer mas.

En segundo lugar, se comenzara a hablar de operaciones del Banco Santander,
introduciendo las dos principales operaciones que realizé en esta época en suelo
espafiol y que le permitieron afianzar o reforzar su posicion para dar el salto al
otro lado del océano o continuar su proceso de adquisiciones con mayor confianza
en su fortaleza local.

En tercer lugar, se desarrollaran las principales adquisiciones y operaciones que
realizé el Banco Santander en los paises de América Latina en los que ahora tiene
mas presencia. Se hablara de las distintas previsiones que habia para cada
movimiento, como se llevo a cabo, cuéles eran los datos financieros alrededor de
la operacion, y cual fue el resultado final a lo largo de los afios.

En cuarto lugar, y tras haber desarrollado todas las operaciones, se analizara cual
ha sido la estrategia seguida por la entidad cantabra, y si ha sido exitosa o ha
cumplido las previsiones. En este punto también se comentara como consiguio
superar a su rival, cuales son las posibilidades y opciones que otros bancos tienen
para emular esta estrategia, y cuales son los prOximos pasos a seguir.

Por Gltimo, habra un apartado a modo de cierre que recoja todas las conclusiones
obtenidas a lo largo del trabajo y aporte una serie de previsiones sobre como estos
hechos pueden ser altamente relevantes para el futuro del Banco Santander.



2. Internacionalizacion

Las empresas espafiolas invirtieron una media de 10 mil millones de ddlares al afio en
Latinoamérica durante la tltima década del siglo XX, y en el afio 2000 se invirtio un total
de 20 mil millones de délares. Durante estos primeros afos, los beneficios que provienen
de estas inversiones, que en su mayoria se corresponden con privatizaciones de entidades
financieras, ya que previamente muchas tenian al estado correspondiente como mayor
accionista, fueron muy altos, pero se especulaba si esto seguiria siendo asi en los afios
posteriores. Los mercados que lideraban estos buenos resultados para las empresas
espafiolas eran Brasil y México, y estos buenos resultados solo hacian que las empresas

anunciaran un aumento en sus inversiones.

Esta estrategia también se basaba en compensar los limites de crecimiento que existian
en el mercado europeo, debido principalmente a los grandes competidores, en
comparacidon con las oportunidades que existian al otro lado del Atlantico.

En el afio 2000, el mercado latinoamericano contribuy6 con 6 mil millones de euros al
flujo de caja operativo de Telefonica, haciendo crecer su beneficio en un 39%, cifras de
récord. El Banco Bilbao Vizcaya Argentaria tuvo un aumento de los beneficios netos
provenientes de este mercado de un 80% en el afio 2000, alcanzando los 473 millones de
euros, y lanzaban previsiones de que este resultado se volveria a doblar el proximo afio.
Por su parte, Endesa, que era por el momento la empresa energética mas grande de Espafia,
consiguié aumentar sus beneficios netos en un 10,2% alcanzando los 1.400 millones de
euros, y en este momento planteaba invertir mas de 4 mil millones en Latinoamérica

durante los siguientes 5 afos.

El sujeto que ocupa este trabajo es el Banco Santander, en este momento a comienzos de
siglo siendo el Banco Santander Central Hispano. Los beneficios del grupo aumentaron
en un 28% en el afio 2000, alcanzando los 2.200 millones de euros. Pero lo que mas
asustaba a los analistas es el hecho de que pese al aumento de beneficios, las compafiias
en las que se invirtio perdieron valor a lo largo del afio, y las distintas economias de
Latinoamérica estaban pasando por un momento muy complicado. Brasil y México
estaban frenando su crecimiento y el resto de las economias exceptuando Chile estaban

en recesion y atravesando duras crisis politicas.



Aun asi, los directivos de las compafiias espafiolas que estaban implementando estas
estrategias de expansion eran muy optimistas en el largo plazo. El Santander esperaba
conseguir un retorno de entre el 16% y el 18% por sus inversiones en el continente, lo

que significaria un retorno del 25% en los fondos propios (Wise, 2001).

¢Por qué se internacionalizan?

Dentro de la estrategia de una entidad financiera, muchas veces se plantea la posibilidad
de diversificar su mercado a través de la salida a otros paises. Pero los servicios que presta
un banco no funcionan de la misma manera que cuando una marca de ropa quiere exportar
a otro mercado. La informacion sobre los clientes potenciales y las peculiaridades del
mercado son infinitamente mas importantes, para tomar simples decisiones como en qué

ciudad poner una oficina, ya que no se esta exportando un producto, sino un servicio.

Ademas, el primer punto en el que la informacion denota su relevancia es a la hora de
enfrentarse a los competidores locales, los cuales ya poseen esta informacion y tienen un
asentamiento mas firme. No solo eso, sino que todas estas novedades de caracter cultural,
fiscal o econémica hacen mas dificil la coordinacion entre las distintas filiales y la

implantacion de unas estrategias comunes.

Sin embargo, hay una serie de ventajas que si trae este proceso de internacionalizacion.
Lo primero es que este aumento de su actividad permite alcanzar economias de escala.
Este proceso de expansion permite explotar las capacidades y recursos que han sido
desarrolladas en los mercados de origen y emplearlas en los nuevos mercados, a un precio
que puede ser menor. Ademas, la busqueda de otros mercados abre la posibilidad de
lanzarse a lugares que no tengan unos sistemas financieros muy desarrollados y puedan

dar unos margenes de beneficio mayor que en el mercado de origen.

Otra ventaja es que esta expansion abre las puertas a participar en operaciones y negocios
internacionales que impliquen a los distintos mercados, haciendo que el banco aumenté
sus ingresos y su volumen de actividades, reforzando este crecimiento que se busca. Y
por supuesto, siempre que una empresa amplia sus fronteras esta diversificando su riesgo.
Si el mercado de origen de la entidad financiera esta en una etapa de altas fluctuaciones
puede compensar estas posibles pérdidas con su actividad en otro mercado maés estable,

algo que no seria de la misma manera si la compafiia solo actuara en un mercado.



Por ultimo, este proceso de internacionalizacidn puede servir también para responder a
amenazas locales de los competidores, dependiendo de la forma en que estos se
comporten. Un banco que esté perdiendo cuota de mercado en su mercado de origen
puede volver a conseguirla aumentando sus horizontes (Cuevas Casafia, Martin Acefia, &
Pons Brias, 2019).

Hay, por otro lado, una serie de factores que han empujado a las entidades financieras a
esta globalizacidn bancaria. Hay factores que estan condicionados al cliente actual, que,
debido a la liberalizacion y apertura de mercados, se mueve, y el banco debe seguir a su

cliente en sus operaciones en el extranjero.

Otro factor es la ausencia de barreras de entrada en algunos paises que comienzan su
proceso de apertura, y esto hace que grandes corporaciones internacionales se lancen a la
economia local para explotar al maximo las posibilidades que esta tiene, y esto genera

otro factor que es el de las oportunidades de beneficio en los huevos mercados.

Por altimo, cabe destacar un Gltimo factor, el cual es crucial para entender el valor que le
da el Banco Santander a Latinoamérica en su proceso de expansion. Previamente se ha
mencionado la importancia de la informacion y el conocimiento que se tiene sobre el
mercado de destino. Este proceso de recopilar informacion se vuelve mas asequible y
Ilevadero cuando el mercado de origen y el de destino comparten similitudes como la
lengua y la cultura, y esto es el principal vinculo entre Espafia y Latinoamérica, ya que
esta puede ser la regién del mundo con la que la nacién mediterranea comparta mas
historia y cultura de todas (Clarke, Cull, Martinez Peria, & Sanchez, 2003). Aqui, actores
como el Santander o el BBV A parten con cierta ventaja frente a otros competidores como
Citigroup o HSBC.



3. Operaciones clave en Espana

En el siguiente grafico se puede observar un timeline donde se han colocado las
principales adquisiciones realizadas por el Banco Santander en su camino hacia el
dominio del mercado latinoamericano. Estas, junto a otras de menor tamafio, se detallaran
en las siguientes paginas de este trabajo, y aqui es importante destacar como las
principales operaciones se realizaron en un periodo de 8 afos (6 si contamos las
operaciones puramente latinoamericanas, pero es importante contar con la adquisicion de

Banesto como despegue).

Gréfico 1: Timeline de las principales operaciones del Banco Santander

| Banco de Venezuela | | Banco Rio de la Plata

L] L] 1 ||
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
T us el B
| Banco M exicano | | Banco Osorno y la Union | | Banco Central Hispano |

Fuente: Elaboracion propia

Otro detalle importante que muestra este grafico es el hecho de que muchas adquisiciones
de gran importancia, con el ejemplo de Banespa y Serfin, cuya importancia se detallara
mas adelante, se realizaron justo en el mismo afio, por lo que se pueden considerar
importantes ofensivas por parte de la compafiia a la hora de afianzar su posicion de

manera paralela en distintos paises de la region.
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Banesto

Uno de los puntos mas importantes en esta etapa de la concentracion bancaria espafiola
se da en 1994, con la compra de Banco Espafiol de Credito, comunmente conocido como
Banesto, y el que fuera en ese momento el cuarto banco mas grande de Espafia, por parte
del Banco Santander.

La compra de este banco, y al igual que muchas otras operaciones que vendrian después,
se basé en una oferta muy alta por parte de la entidad cantabra, ofreciendo dos mil
millones de ddlares por un 60% de Banesto, un banco que, ademas, habia colapsado tras
un tremendo escandalo de corrupcidn apenas unos meses antes y no esperaba contar con

una valoracion tan alta.

Ademas, las acciones del Banco Santander cayeron un 7% tras la compra, debido al temor
de los inversores a que esta operacion no fuera para nada como los directivos de la
compafiia pretendian y a que estos habian emitido nuevas acciones para financiar parte
de la compra. No ocurri6 lo mismo con las acciones de Banesto, que a los pocos dias

habian triplicado su valor (adn sin llegar de lejos a niveles previos a su colapso).

Los principales competidores en la puja de esta entidad dentro del mercado espafiol eran
por un lado el Banco Bilbao Vizcaya y por otro lado Argentaria, justo las dos entidades
que iban a comenzar un proceso de fusién, por lo que estaban algo presionadas para no
hacer apuestas arriesgadas, y ademas sus analistas no habian valorado muy positivamente

a Banesto.

Aun asi, el que era por entonces presidente de la entidad cantabra, Emilio Botin, describia
la compra de Banesto como una oportunidad Unica en la vida. Y no se equivocaba, fue lo
que permitié a su banco propulsarse a la cima del mercado espafiol en cuanto a sucursales
y activos totales. Pero en estos momentos el presidente debia seguir convenciendo al resto
de accionistas de las expectativas de su operacion, ya que la familia Botin, pese a ser los

mayores accionistas, tenian menos de un 6% de las participaciones.

Una de las operaciones que se fueron haciendo posterior a la compra fue la venta de
paquetes de acciones de Banesto a socios internacionales una vez se hubieran
revalorizado, con la intencion de reducir su posicion, pero no bajar del 51% de

participacion, ya que es lo que les permitia tener control sobre la entidad. Igualmente, se
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vendieron algunos activos de Banesto como las participaciones que tenia en EI Mundo o

Antena 3, importantes medios de comunicacion esparfioles.

Pese a todo, la estrategia de Emilio Botin era clara, y en linea con lo que haria
posteriormente en las sucesivas compras en Latinoamérica. Habia que obtener cuota de
mercado, acumular clientes y activos, y reforzar el poder local para poder dar el gran salto

a las compras al otro lado del atlantico (The Economist, 1994).

Los primeros afios de Banesto una vez se introdujo en el grupo Santander fueron de una
gestion, de la mano de Alfredo Séenz, centrada en el saneamiento y la reconstruccion
interna del banco tras la mala gestion de sus anteriores directivos. Unos afios después se
relanzo la marca Banesto con la llegada de Ana Patricia Botin, actual empresaria al frente

del grupo, a la presidencia de la entidad.

Durante estos afios, la gestion de Banesto tuvo una estrategia clara: la entrega de una

buena rentabilidad para el accionista y el crecimiento de la cuota de mercado

En 2012, casi 20 afios después y una vez el Banco Santander hubiera ido comprando una
mayor participacion de Banesto, alcanzando el 90%, se propuso la absorcion de la tltima
por parte de la primera. Banesto era una compafiia que hasta el momento operaba de
forma mas independiente y tenia su propia cotizacién en bolsa, pero esta operacién hizo
desaparecer a la marca junto con casi 700 oficinas que tenia repartidas por el territorio

espanol.

En el momento de la fusién, se esperaba alcanzar un recorte de costes de al menos 520
millones en los 3 afios siguientes, dentro de otra ola de fusiones con origen en la crisis
financiera de 2008, y este fue el fin de una de las entidades mas importantes y antiguas

de la historia de la banca espafiola (Johnson, 2012).

Aun asi, esto no significaba que Banesto no hubiera sido una compariia rentable en sus
ultimos afios. La rentabilidad media anual que este banco dio a sus accionistas entre 2002,
cuando se puso parte de las acciones en bolsa, y el momento de la fusion, ha sido del 4,7%
a través de los dividendos. Ademas, un informe de Merrill Lynch afirmaba que Banesto
fue la entidad mediana espafiola que mejor preservé el valor neto de los activos (resultado
de dividir el valor de los activos totales menos los pasivos totales entre el nimero de

acciones en un momento concreto, y equivale al valor contable por accion), en una época
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en la que sus principales competidores (Sabadell o el Banco Popular), realizaban

continuas ampliaciones de capital para comprar a bancos mas pequefios.

La tasa de morosidad de Banesto también estaba bastante por debajo de la media del
sector en el afio de la fusion, ubicada en el 5,04% frente al 8,46% que tenia el Banco
Sabadell, y una de las claves de esto fue su menor exposicion a la debacle del sector

inmobiliario y una reduccidn de préstamos al sector promotor de la construccion.

Por altimo, cabe destacar la ratio de la eficacia a la hora de analizar si esta apuesta del
Santander fue fructifera durante los afios que se estuvo dirigiendo como entidad
independiente. La ratio de eficiencia relaciona los conceptos de gastos de explotacion y
margen bruto, y, Banesto, segln este informe citado previamente, tenia una ratio de
eficiencia del 47,4%, por lo que estaba en este mismo punto por delante del Popular o el
Sabadell con un 52,2% y un 62,7%, respectivamente

La situacion de Espafia durante estos afios era muy complicada, y mucho mas si hablamos
del sector bancario, pero estos datos nos permiten ver que la gestion de esta filial del
Banco Santander estuvo a la altura, y por encima de sus competidores. (Guell, 2013).

En resumen, la primera gran apuesta del Banco Santander, y la que le permitio tomar la
confianza y robustez para replicar la estrategia en América Latina tuvo éxito. Fue una
operacion criticada en sus comienzos y temida por los stakeholders, pero cuyo resultado
no solo dio confianza a las personas que veian a la entidad cantabra desde fuera, sino que

dio confianza a todos los que la dirigian desde dentro.

Adentrarse en un mercado como el de Latinoamérica iba a suponer enfrentarse a mas
procesos de gestion basados en la reestructuracion y el saneamiento, ya que muchos
paises junto con su estructura bancaria estaban sufriendo crisis econdmicas mas
complicadas que las que podiamos tener a finales del siglo pasado en Europa. Por lo tanto,
la estrategia a largo plazo y de busqueda de cuota de mercado frente a la estrategia
cortoplacista y de busqueda de rentabilidad inmediata podia ser la mas acertada para este
proceso de expansion, pero seria complicado lidiar con el temor de muchos accionistas a

la hora de hacer apuestas mas arriesgadas.
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Banco Central Hispano

Uno de los puntos importantes también en el camino hacia el dominio del mercado
financiero de Ameérica Latina fue la fusion en 1999 del Banco Santander con el Banco
Central Hispano, que en esos momentos eran dos importantes entidades financieras
espafiolas con mucha historia y que protagonizaron la primera gran fusién bancaria en la

época de la moneda comun.

El Banco Central Hispano era un banco espafiol de menores dimensiones que también
estaba iniciando su internacionalizacién en América Latina, cuya estrategia basica era
alcanzar participaciones mayoritarias en entidades locales asociandose con socios
estratégicos que se encargaran de la gestion local de las distintas operaciones de las
filiales. Uno de sus principales socios era el grupo chileno Luksic y en el que se apoyo
mucho a la hora de iniciar este proceso de expansion. En Chile residia gran parte de la
operacion de este banco, donde era lider a través de su participacion en el Banco Santiago,
pero el Banco Central Hispano no podia perder de vista el mercado espafiol debido a
algunas dificultades y al incremento de la competencia, por lo que no podia prestar toda
la atencion deseada a la regidn que habia al otro lado del Atléntico.

El punto de inflexion sucedié cuando en 1998, una vez solventadas las dificultades en el
mercado de origen y haber mostrado de nuevo voluntad por expandirse, los socios
chilenos se mostraban reticentes a seguir adquiriendo nuevas entidades, ya que apostaban
por concentrar sus esfuerzos en la consolidacion del Banco Santiago, por lo que el Banco
Central Hispano empez0 a perder apoyo de tales socios y tuvo que continuar su expansion

de una forma més independiente.

Es por eso por lo que en 1999 este banco espafiol se reencontr6 con el Banco Santander,
entidad con la que habia intentado fusionarse previamente durante décadas anteriores,
pero cuya operacion no llego a darse debido a problemas politicos y coyunturales mas
que por falta de voluntad. La estrategia que adquiri6 con esta fusion era distinta a la que
Ilevaba empleando hasta entonces, pero le permitié continuar ese proceso de expansion

que anhelaba, bajo el nombre de Banco Santander Central Hispano.

Los comienzos de esta nueva entidad en Latinoamérica tuvieron algunos problemas por

temas de superposicion de operaciones regionales y la ruptura de relaciones con socios
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previos, pero ya en el corto plazo supuso un aumento de posicion en el mercado financiero
(Calderon Hoffmann & Casilda Béjar, 2000).

Las prioridades inmediatas de esta nueva entidad fue, como ocurre la mayor parte de las
veces en un gran proceso de fusion bancaria, el recorte en cuanto a plantilla y oficinas,
que fue inmediato en Espafa, el mercado doméstico. Las prioridades en el continente
americano se basaron en dar forma a la red de activos que poseia el antiguo Banco Central
Hispano para darles cabida en la estructura del Banco Santander, que por tamarfio iba a

ser dominante en esta nueva entidad.

Estos activos no se basaban en el control del accionariado de grandes entidades locales,
como si era en el caso de la entidad cantabra, por lo que muchos de estos activos en
lugares como Argentina y México iban a ser vendidos en los proximos meses, sin detener

la expansion en el continente conforme a su estrategia.

Gréfico 2: Presencia en el mercado bancario de América Latina del Grupo Santander
Central Hispano en 1999

Banco local % de Posicion en el Valor de Afio de
propiedad sistema activos totales, entrada
bancario local diciembre 1998

Banco Santander
Argentina Banco Rio de la Plata 51 2 9175 1997
Brasil Banco Santander Brasil

(ex Banco Geral do Comercio) 100 11 1997

Banco Noroeste ? 76 9 9 357 1998
Chile- Banco Santander Chile 86 2 9 709 1996
Colombia Banco Santander Colombia 60 6 2 086 1997
México Banco Santander Mexicano 71 5 9 808 1996
Pera Banco Santander Pert 100 6 951 1995
Puerto Rico Banco Santander Puerto Rico 78 2 6 468 1996
Uruguay Banco Santander Uruguay 100 3 740
Venezuela Banco de Venezuela 98 3 2 008 1997
Total 50 302
Banco Central Hispano
Argentina Banco Tomquislb 100 16 1 165 1996

Banco de Galicia y Buenos Aires 10 1 14 100 1998
Bolivia Banco Santa Cruz 90 1 1 336 1998
Chile Banco Santiago® 44 1 10 430 1991
México Grupo Financiero Bital (incluye

el banco Internacional de México) 8 4 10 000
Panama Centrobanco Hispano Panama 100
Paraguay Banco de Asuncién ® 85 5 151 1996
Pert Banco del Sur (Bancosur)? 90 5 1 042 1996
Puerto Rico BCH Internacional 100 718
Uruguay Eurobanco S.A. 100 1996
Total 38 942

Fuente: (Calderén Hoffmann & Casilda Béjar, 2000)
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Como se puede observar en la tabla superior, la principal ventaja que se obtuvo de esta
fusion fue la combinacidn de los distintos avances expansionistas que la habian precedido,
y que permitieron a ambas entidades aprovecharse de las compras del otro para aumentar
la cuota de mercado conjunta en muchos sitios, como en Argentina, donde el Santander

controlaba al Banco Rio de la Plata y el BCH al Banco Tornquist (Wallindow, 1999)

4.Principales operaciones en Latinoameérica

En este apartado se comentaran las principales adquisiciones y fusiones realizadas en
suelo latinoamericano. En el grafico inferior se pueden apreciar las principales
adquisiciones que se hicieron por tamafio de la operacion. Ademas, se indica el porcentaje
de control que se obtuvo en el momento de la adquisicion, y es curiosa la tendencia que
este ultimo dato sigue, ya que, para las operaciones mas grandes, cuanto menos se pagaba

menos porcentaje se adquiria, pero no ocurria lo mismo con las mas pequefias.

Gréfico 3: Precio de adquisicion y porcentaje de control de las principales operaciones
del Banco Santander en Latinoamérica

4.000 100%

80%

3.000

60%
2.000

40%
1.000

_ IIIII

Banespa Bancode Banesto  Serfin Banco BancoRio Banco Banco Bancode
Venezuela Osornoy de la Plata Santiago Mexicano Caracas
la Unidn
I Precio adquisicion (millones de délares) e CONtrol (%)

Fuente: Elaboracion propia, basado en datos de distintas fuentes indicadas en la bibliografia
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Brasil

En noviembre del afio 2000, el BSCH (Banco Santander Central Hispano) ofrecio por
Banespa 7.050 millones de reales, o 3.700 millones de ddlares, cifra que estaba un 281%
por encima del precio minimo ofrecido. Este movimiento del BSHC permiti6 afianzar su
posicion, no solo en Brasil, donde se convertiria en el tercer banco privado mas grande
del pais, sino también en Ameérica Latina, siendo el mayor banco de la region con mas del

10% del mercado.

Las consecuencias inmediatas de esta oferta fueron una revalorizacion del dolar del 2% y
una subida de Banespa en bolsa del 3%. Aumento el nimero de oficinas del BSCH en
Brasil de 170 a 740 y casi cuatriplicd su millén de clientes. Se acerca al segundo banco
en cuanto a valor de los activos (56.600 millones de reales) y su participacion en el
mercado nacional pasa del 2,1% al 5,2%.

La puja era por el 30% de Banespa, y no se esperaba que el BSCH ofreciera mas del 150%
del precio de salida, por lo que tras eso se vislumbra el gran interés del banco espafiol por

este simbolo brasilefio, en lo que seria la mayor privatizacion de Brasil hasta el momento.

Ademas, el Itau, que era el segundo banco privado brasilefio, y del que se esperaba mucha
mas disputa junto con el lider Bradesco, se retir6 de la puja para asombro de todos

(Nepomuceno, 2000).

Todo este hecho define a los inversores espafioles como agresivos. Todos los miembros
de los bancos que participaban en la puja declaraban que el precio de compra habia sido
excesivo, incluso el precio minimo lo era, y que Banespa tenia muchos problemas como
para ser comprado a ese precio. Por otro lado, desde los directivos de BSCH llegaba
tranquilidad y mensajes de confianza. Una vez finalizada la oferta publica de adquisicion
de acciones, el BSCH se ha quedado con el 98% de los derechos de voto y el 97% del
capital del banco brasilefio (Smith, 2000).

Uno de los puntos estratégicos principales de esta operacion fue la ventaja que se
consiguio en el mercado brasilefio frente al gran rival con el que el Banco Santander
comparte origen, el BBVA, ya que este no se encontraba en las posiciones mas altas de
la economia de esta nacion, y la falta de otros objetivos asequibles para adquirir iban a
dificultar la posibilidad de que alcanzara al Santander en algin momento. Es mas, en 2003
vendio su filial en este mercado, Bradesco, ya que llego a la conclusion de que no iba a
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poder obtener unos grandes beneficios en sus operaciones compitiendo contra ese rival

que le habia ganado tantas posiciones.

La estrategia de la entidad cantabra con sus nuevos activos en Brasil era lograr mejorar
la eficiencia de la que estos carecian. Los directivos de la compafiia pretendian elevar el
retorno del capital del 15% al 25%, aunque esto significara el recorte en muchos puntos
de la compafiia, como la media de trabajadores por sucursal, recortes que obviamente no

alegraban a la mayor parte de los empleados de la entidad.

Pero aun asi y con estos mensajes habia agentes del mundo financiero que veian para el
Santander de Brasil un futuro muy negro con su nueva inversion. Analistas en UBS decian
en ese momento que para alcanzar los retornos esperados se tendria que aumentar la
inversion (aparte de la realizada en el momento de la compra) para conseguir realizar una

buena reestructuracion (The Economist, 2000).

Por lo tanto, los desafios eran multiples: enfrentarse a las posibles represalias de un
recorte en la plantilla por parte de los sindicatos de trabajadores, analizar bien de qué
forma invertir para reestructurar la compafiia, sufrir las respuestas de los competidores
principales del mercado que no se iban a quedar quietos tras este movimiento, y por
supuesto, hacer todo esto mientras se gestionaba el resto de la expansion de la compafiia

por todo el continente.

Para el afio 2009, la inversion no solo habia dado frutos, sino que se pretendia continuar
con una expansion agresiva dentro del mercado a través del crecimiento organico,
financiado por una oferta publica de venta del 15% de las acciones del Santander en Brasil.
Ademaés de Banespa, en el afio 2008 comprd la filial brasilefia de ABN AMOR, un banco
neerlandés, pero siendo esta una entidad solida a diferencia de Banespa con la que
esperaba consolidar su posicion en el mercado y reforzar las estrategias de crecimiento

organico.

En ese momento, la filial de Brasil le daba a la compafiia el 18% de sus beneficios globales,
pero los directivos aun veian mucho potencial de crecimiento en el mercado crediticio,
aunque eran conscientes de que se presentaban riesgos importantes como el aumento de
las tasas de impago, o los movimientos de los competidores intentando aprovechar estas

oportunidades (The Economist, 2009).
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México

En la estrategia que ocupa a la nacion mexicana, el primer movimiento importante del
Banco Santander fue la adquisicion del Banco Mexicano en 1996, el cual era el cuarto
banco del pais tras Banamex, Bancomer y Serfin. La entidad financiera espafiola se hizo
con alrededor del 75% del capital del banco.

El primer resultado directo fue la nueva posicion del Santander como mayor grupo
financiero extranjero en México, en un momento en el que el capital extranjero (espafiol
en gran parte) se estaba abalanzando sobre un mercado abierto recientemente y que se
veia inmerso en una crisis. En este caso, el Banco Bilbao Vizcaya habia absorbido el
negocio de Probursa, Banca Cremi y Nanorie; y el BCH poseia participaciones en Bital
(Alonso, 1996).

Posteriormente sucedio el movimiento mas importante en la estrategia de expansion del
Banco Santander Central Hispano en México, que fue la compra de Serfin en el afio 2000.
El BBVA parecia haberse adelantado en su expansion en México tras fusionarse con la
segunda entidad del pais, Bancomer, pero el Santander no iba a quedarse rezagado. Tras
una subasta en la que competia con el gigante britanico HSBC, consiguio hacerse con el
100% de la tercera entidad financiera de México. Esto subio la posicién de la filial
mexicana de la entidad cantabra, ya que el Grupo Financiero Santander Mexicano se
coloco en tercera posicion después de Banamex y Bancomer, y ademas consolido al

BSCH como primer grupo financiero de Latinoamérica.

La operacion tuvo un valor de 1.560 millones de dolares, precio superior al valor en libros
de la compafia en un 59%. La entidad financiera mexicana venia de sufrir un duro
proceso de saneamiento en el que incluso hubo que utilizar dinero publico, pero esto la
convirtio en uno de los bancos mejor capitalizados del pais con unos recursos propios de
9,194 millones de dolares, segun el Instituto de Proteccion del Ahorro Bancario. Su base
de clientes estaba representada por 1,5 millones de personas, tenia mas de 500 oficinas

en todo el pais y empleaba a mas de un millar de personas.

La combinacion empresarial del Grupo Financiero Santander Mexicano y Serfin acumulo
el 18% de los activos totales del mercado mexicano, sumando 24.108 millones de ddlares;
el 16,2% de los depdsitos totales, 18.750 millones de dolares y una cartera de crédito de

5.340 millones de dolares que representaba el 11,5% (Aznarez, 2000).
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Venezuela

La entrada del Banco Santander en Venezuela fue a través de la toma de control del Banco
de Venezuela en 1996 adquiriendo el 80% del accionariado por 3.011 millones de dolares.
A partir de aqui comienza su estrategia en el pais, adquiriendo posteriormente un
porcentaje mayor del accionariado y buscando una nueva compra, pese a que el futuro
del gobierno en este pais fuera a ser poco provechoso para la actividad de la entidad

cantabra (Expansion, 2009).

La segunda adquisicion, ya por parte de la filial del grupo que era el Banco de Venezuela,
fue la del Banco de Caracas en el afio 2000, tras la compra del 93% de las acciones. Este
movimiento desbanca de la primera posicion a la filial del principal competidor del banco

cantabro, ya que la combinacién del BBVA y el Banco Provincial cae al segundo puesto.

La operacion se inicié con la compra del 65% de las acciones pertenecientes a Jose Maria
Nogueroles para posteriormente realizar una oferta pdblica de toma de control de acciones
para comprar a accionistas minoritarios. Con ambas acciones el Banco de Venezuela pudo
comprar 554,86 millones de participaciones por 0,57 dolares la accion. En este proceso
también se incluye un aumento de capital de la entidad por parte del grupo de 348 millones

de ddlares, gran parte del cual se utilizaria para financiar esta compra.

Tras culminar el proceso de adquisicion, la filial del Santander tendria una cuota de
mercado del 20% y seria la primera entidad en activos, depdsitos y créditos. El Banco de
Caracas era el cuarto banco mas grande del pais con mas de 600.000 clientes y casi 200
oficinas, mientras que la filial del Santander era el tercero en el ranking con millén y

medio de clientes y el mismo numero de oficinas (EFE, 2000).

Afios después y bajo las presiones del gobierno de Hugo Chavez, se procedio a la
nacionalizacion del banco venezolano en un proceso largo y que no result del todo
amistoso, principalmente porque el Santander recibi6é 110 millones de euros menos de lo
que se habia pedido, realizando una operacion de 755 millones de euros (1.050 millones

de ddlares).

Pese a todo esto, la plusvalia recibida tras las inversiones en la nacién venezolana fue
bastante grande, ya que los desembolsos por las compras de los dos bancos en los afios

previos fue de 430 millones de euros, y la diferencia con la operacion seria de 325
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millones. Ademas, durante estos afios, la actividad de la entidad en VVenezuela dio el 3,6%

del beneficio del grupo financiero (Barrén, 2009).

Argentina

La entrada del Banco Santander en Argentina fue en 1947 con la apertura de sus primeras
oficinas, y en 1960 hizo su primera expansion por adquisicion con el control del Banco
del Hogar Argentino, pero el movimiento que marco la posicion del Santander en el pais

fue la compra del Banco Rio de la Plata en 1997 (Banco Santander, s.f.).

El Santander se hizo en 1997 con el control de la entidad argentina adquiriendo el 35,06%
del capital y una opcion de compra de otro 15%, pero el 51% de los derechos de voto, en
una operacion que se acercaba a los 700 millones de dolares. Esta operacion se hacia
planeando una proxima fusion de las dos entidades, que resultaria en la creacion del
Banco Rio, el primer banco privado de Argentina (Rivera, 1997).

Posteriormente el banco se fue consolidando bastante en la nacion argentina y
adquiriendo segmentos de negocio de otros grandes bancos, como la incorporacion a su
cartera del negocio de BNP Paribas en Argentina. El Gltimo movimiento estratégico
importante en este pais fue la compra de la rama de banca minorista de Citibank en 2017,
con la que consiguid incorporarse medio millon de clientes, ademas de realizar grandes
inversiones en el proceso de digitalizacion de sus servicios, incorporando nuevas

tecnologias y modernizando las sucursales.

Estos ultimos movimientos afirman ademas que la direccidn del Banco Santander confia
en el mercado argentino como un lugar no solo para quedarse sino para seguir invirtiendo,
ademas de que los ejecutivos sefialaran que la labor del banco a la hora de conceder
créditos iba a ser beneficiosa para la nacién en términos de crecimiento, empleo y

desarrollo (iProfesional, 2017).

Chile

Banco Santander llega a Chile en el 1978 con la apertura de su filial, y comenz6 su
proceso de expansion con la adquisicion de la cartera de Banco Espariol Chile, el cual
estaba en liquidacion. Posteriormente, pese a que sea una adquisicion puramente bancaria,
cabe resaltar en 1993 la compra de Fincard, que era el principal procesador de tarjetas de
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crédito del pais, y fue un paso muy importante para aspirar al liderazgo del mercado. En
1995 adquiera Financiera Fusa, la cual fusiona con Fincard para crear Banefe, y en 1996,
alcanza el liderazgo del mercado fusionandose con Banco Osorno y la Unién, alcanzando

una cuota de mercado en préstamos del 12%.

Como ultimo gran movimiento estratégico, se fusiona en 2002 con Banco Santiago, y con
ello lideraria todos los segmentos de negocio, destacando una cuota de mercado en

préstamos totales del 24,4% (Banco Santander Chile, s.f.).

Detallando mas esta operacion, el 8 de mayo de 2002, se aprob6 desde los distintos
consejos de administracion la incorporacion de Banco Santander Chile a Banco Santiago,
una vez que el Banco Santander Central Hispano hiciera una inversion de 670 millones
de dolares, para practicamente doblar su participacion en el Banco Santiago y obtener el
control con casi un 80% de las acciones. La nueva entidad tendria un total de 10.500

millones de ddlares en activos (El Pais, 2002).

En el momento de la adquisicion, el Banco Santiago poseia depdsitos por valor de 7.689
millones de délares, créditos por valor de 7.540 millones de délares y un patrimonio neto
de 821 millones de ddlares. Ademas, contaba con 161 oficinas y 4.500 empleados
(Riquelme, 2002).

Uruguay

La llegada de la entidad cantabra al mercado uruguayo fue en 1979, y en 1982 ya hizo su
primera operacion de adquisicion, absorbiendo a la entidad Bancos del Litoral y asociados.
Su mayor etapa de crecimiento en esta plaza financiera se dio a partir de 1995, junto con
el resto de las estrategias de crecimiento a lo largo del continente, y comenzo el camino
hacia la potencia que son hoy en Uruguay, donde comercian con fondos de pensiones,
banca comercial y seguros. Para 2008 ya tenian sucursales en todas las ciudades
importantes del pais (Banco Santander, s.f.).

El dltimo movimiento estratégico del Banco Santander en la nacion uruguaya fue la
compra en 2008 del holandés ABN Amro Uruguay, en una operacion de 175 millones de
ddlares. Esto posiciona a la filial del banco cantabro en la primera posicion del mercado

nacional con una cuota de mercado del 20%, teniendo el 18% de la cuota de depoésitos y
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el 22% de los créditos. En total, este banco contaria con un fondo de 3.000 millones de
dolares (La Nacion, 2008).

5. Analisis de la estrateqgia

El gran rival

Pese a que pueda sonar extrafio, uno de los mayores impulsores en la expansion del Banco
Santander en América Latina fue la presidn ejercida por su mayor rival doméstico, el
Banco Bilbao Vizcaya, que posteriormente se uniria a Argentaria para formar el BBVA.
Presion en el sentido de estar implementando una estrategia de internacionalizacion en el
continente al otro lado del océano y que la entidad cantabra no quisiera quedarse como

actor secundario en este nuevo mercado que parecia ofrecer mucho potencial.

La estrategia seguida por el BBV en su proceso de internacionalizacion fue distinta a la
de su principal competidor. Esta consistia en ganar progresivamente el control de las
empresas que iba adquiriendo, sin lanzarse de primeras a tener la mayoria de las
participaciones. Igualmente, ha priorizado el consenso y la gestion dual con socios locales

mas que actuar de forma independiente.

La época de expansién mas importante se dio entre 1995 y 1998, realizando inversiones
en nuevos mercados y reforzando posiciones en los que ya tenia una presencia relevante.
En 1995 alcanzé una posicién notable en México y Per(, en 1996 lo hizo en Colombiay
Argentina, y en 1998 asumid la gestion de varias entidades en Brasil y Chile,
desarrollando un modelo de gestion basado en las peculiaridades de cada sistema

financiero y pais.

Su inversion se orientd a entidades con unas rentabilidades minimas del 20% y unas
cuotas de mercado superiores al 6%, y en 1998 el grupo alcanz6 una cifra de activos
totales superior a 157 mil millones de ddlares, contando ademas con que las distintas
devaluaciones de monedas locales afectaban a este valor que hubiera sido mayor de no

ser por esto.

Si es verdad que no todas sus apuestas tuvieron el mismo éxito. Mientras que en México

han conseguido convertirse en una de las entidades mas solventes tras una inversion de
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700 millones de dolares, en Brasil y en México no consiguieron alcanzar las posiciones
que buscaban, debido principalmente al gran tamafio de los mercados y a la fuerte

competencia interna.

En 1999 se fusiond con Argentaria, entidad publica espafiola, formando el BBVA, y este
movimiento, al igual que el Banco Santander con el BCH, le permitié aumentar su
posicion en la region. lgualmente, al igual que hizo en Espafia, el BBV buscod
oportunidades de inversion fuera del mundo financiero, comprando acciones de empresas
del sector de las telecomunicaciones, energia y otros hasta invertir un total de 3500

millones de dolares (Calderén Hoffmann & Casilda Béjar, 2000).

En el gréfico inferior se puede observar como ha sido el crecimiento del peso del mercado
exterior en los activos del BBVA con respecto a las posiciones en Espafia, su mercado
local. Vemos por lo tanto que el aumento principal de este peso no se dio en los afios
donde analizamos la estrategia del Banco Santander, sino a partir de 2006. Ademas, como
se vera en el siguiente apartado, el crecimiento de este peso para el Santander no sera en

los mismos afios que la compariia vasca.

Gréfico 4: Distribucion de activos del grupo BBVA segun el mercado
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Fuente: Elaboracion propia, basada en (Cuevas, Martin-Acefia, & Pons, 2020)
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En este periodo de tiempo, el BBVA logré consolidar una posicion de liderazgo en
algunos de las principales &reas de negocio del mundo financiero en Latinoamérica, como
en la administracion de fondos de pensiones. Por lo tanto, en poco tiempo, de tener una
presencia practicamente nula en el continente, convirtié esa rama de su actividad en una
de las principales del grupo con sede en Espafia. ES por eso que su presencia impulso al
Santander, y viceversa, a incrementar y acelerar su proceso de expansion en el continente,
porque al fin y al cabo estas operaciones realizadas con una buena estrategia reforzaban
su posicién a nivel mundial y la entrada a otros mercados como el europeo les daria mas

solidez como entidad.

¢/ Ha dado resultado?

Como muestra el grafico inferior, el Banco Santander tenia en 1999 un 21,03% de sus
activos en el extranjero. Para 2006, este numero se habia disparado al 62,36%, y en 2017
ya eran tres cuartas partes de su activo las que estaban fuera de su mercado de origen, un
75,71%, y América Latina representaba un 53% de su beneficio. Los patrones indican
que los mercados en los que mas presencia tiene son donde se hicieron las primeras
grandes apuestas, incluso antes de las grandes adquisiciones de finales de siglo, como es
el caso de Argentina, Brasil o México.

Gréfico 5: Distribucion de activos del grupo BBVA segun el mercado
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Fuente: Elaboracion propia, basada en (Cuevas, Martin-Acefia, & Pons, 2020)
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A dia de hoy, el Banco Santander es el mayor banco privado de toda Latinoamerica con
un total de activos que asciende a los 350.000 millones de euros. Si se compara con otros
bancos extranjeros, es el lider indiscutible, en la mayoria de los paises. Domina en
Argentina, Brasil y Chile, mientras que el BBVA tiene una posicion mas alta en Colombia,
Venezuela y México (en este Ultimo, ocupando la segunda posicion). Pero la joya de la
corona para la compafiia cantabra es Brasil, donde su rival no es capaz de acercarsele.
Como se puede ver en el gréfico inferior, en el afio 2007, el 10,49% de los beneficios
netos de la compafiia se originaban alli. Ademas, el 7,22% y e 5,99% en ese mismo afio,

venian de sus actividades en México y Chile, respectivamente.

Gréfico 6: Distribucion de beneficios netos del Grupo Santander en 2007
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Fuente: Elaboracion propia, basada en (Cuevas, Martin-Acefia, & Pons, 2020)

Ademas, el Banco Santander no solo se ha dedicado a operar en servicios de banca
comercial, sino que ha conseguido acompariar ese crecimiento con la obtencion de una
alta cuota de mercado en otros negocios, como los seguros, los fondos de pensiones (en
el afio 2000 gestionaba el 28,5% de los fondos de pensiones de América Latina) e incluso

la banca de inversién (Cuevas, Martin-Acefia, & Pons, 2020).

Segun datos mostrados por los distintos anuarios de la compafiia, podemos analizar si las
inversiones dieron fruto atendiendo a ciertas variables financieras. EI ROE (return on

equity), o lo que en espafiol expresariamos como la rentabilidad sobre los recursos propios,
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resulta ser continuamente mayor en la actividad realizada en Latinoamérica frente al
global del grupo. La crisis financiera de 2008 fue muy fuerte en Espafia, mucho méas que
en el otro continente, por lo que fue bueno en este sentido que el banco hubiera
diversificado los riesgos de su actividad. Concretamente en 2007, el ROE del Grupo
Santander era del 20% y casi alcanzaba el 30% en sus filiales latinoamericanas. Esta
magnitud se reduciria con la crisis, pero mientras en 2016 no llegaba al 10% para el valor
agregado del grupo, superaba el 15% en la actividad en Latinoamérica.

Otra magnitud que nos muestra la importancia de Latinoameérica y la utilidad de las
inversiones en la estrategia del Santander es la evolucion del porcentaje de beneficio del
grupo atribuible a Latinoamérica. De nuevo, de forma muy relacionada con la crisis,
vemos como este porcentaje asciende del 30% en 2008 a casi el 80% en 2012.
Posteriormente cae, ya que la situacion en Espafia mejora y se suceden varias crisis
politicas en Latinoamérica, pero es facil ver con estos nimeros como estas inversiones
sirvieron de salvaguarda para el grupo en los peores afios de la crisis financiera. En los

ultimos afios esta magnitud se ha mantenido constante alrededor del 50%.

Es curioso mencionar en este punto la misma magnitud en el caso del BBVA, ya que, en
2012, los beneficios en Latinoamérica representaban un 200% del total de beneficios del
grupo, indicando que las pérdidas para el BBVA en este afio hubieran sido muy altas por

el resto de su actividad de no ser por sus negocios al otro lado del Atlantico.

La ratio de eficiencia, que ha sido explicada previamente y cuyos valores son mejores
cuanto mas se acerquen a 0, también es mejor para el Santander en Latinoamérica con
respecto al grupo desde 2005. En el 2005, ambos valores, el agregado y el de la region se
situaban algo por debajo del 55%, pero a partir de ahi se redujeron bastante y en 2016
comparamos una ratio de eficiencia del grupo alrededor del 48% y una ratio de eficiencia

de las filiales sudamericanas ligeramente superior al 40%.

Por lo tanto, con estas variables mas centradas en la rentabilidad de las distintas
inversiones, podemos afirmar que el capital invertido en las distintas economias
latinoamericanas entre los ultimos afios del Siglo XX y los primeros del Siglo XXI no
solo han dado sus frutos, sino que han servido de salvavidas diversificador en momentos

complicados para el Santander.

Latinoamérica ha sido, no solo para el Santander, sino también para el BBVA, una

oportunidad bien aprovechada y un gran punto de desarrollo de los dos negocios. La
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vision en el momento en el que el mercado espafiol se comenzaba a saturar y las
economias al otro lado del océano se comenzaban a abrir fue crucial, y las inversiones
han resultado ser bastante eficientes y provechosas, pese a los altos riesgos tomados por
la entidad cantabra, que no ha conseguido una rentabilidad mayor en términos relativos
respecto de su competidor, pero si en términos absolutos (Lopez-Morell & Bernabé Pérez,
2018).

Réplica de la estrateqia

Se ha visto claramente que la estrategia seguida por el Santander en el continente
americano ha sido a base de construir una fuerte presencia comercial adquiriendo grandes
proporciones de la cuota de mercado, en un primer paso a través de adquisiciones y
continuando con inversiones que se tradujeran en crecimiento organico. Esto lo ha dejado
por encima de grandes competidores internacionales como HSBC o Citigroup, 0 su eterno
rival compatriota, el BBVA.

Muchos bancos dicen incluso que el hecho de salir de sus mercados no es rentable y que
las ratios de rentabilidad junto con el retorno sobre los activos empeora en estas aventuras
en el extranjero, pero, sin embargo, la compafiia espafiola consigue mejores resultados en

Latinoamérica que los bancos locales (The Economist, 2010).

¢Por qué no copian otros bancos entonces la estrategia del Santander, en lugares como
Asia por ejemplo? Uno de los puntos principales a tener en cuenta es que la entrada de
los bancos europeos y norteamericanos en paises de Latinoamérica se dio cuando las
distintas crisis que ocurrieron en la region obligaron a los gobiernos a desregularizar el
sistema y a promover la privatizacion de entidades financieras, dandole la bienvenida a

ingentes cantidades de capital financiero.

Este hecho ain no ha ocurrido en paises como India o China, y viendo su modelo de
crecimiento con tanta intervencion estatal no parece que en el corto plazo se vayan a dar
este tipo de oportunidades. Hay muchas entidades europeas que han intentado este tipo
de estrategias en la apertura de la Europa del Este, pero los paises no han tenido el
potencial suficiente como para obtener unos resultados similares a los del Banco

Santander.
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Ademas, la ausencia de objetivos de adquisicion claros como los que encontré el Banco
Santander en Latinoamérica (bancos que necesitaban de mucha reestructuracion y
regeneracion pero que poseian mucha cartera de clientes) hacen dificil la entrada a nuevos
mercados. Los competidores locales levantan muchas barreras al crecimiento organico y

esto desalienta mucho a las firmas extranjeras.

Una opinidn sensata es pensar que esta estrategia si puede funcionar en economias que
estén poco desarrolladas, sobre todo en el ambito de la infraestructura financiera, pero
estén en proceso de crecimiento, y el mejor ejemplo es Africa. Esto permitiria a muchas
entidades conseguir primeros contratos con fuertes empresas locales y obtener
preferencias en el futuro, caminando hacia un desarrollo conjunto que involucre a la

entidad con el sector privado del pais y pueda recoger frutos en un futuro.

Otra estrategia que podria ser interesante a la hora de acceder a paises emergentes que
estdn mas cerrados como China es intentar participar en contratos en los que participen
sus empresas en un tercer pais. Usando a China como ejemplo, muchas de sus mayores
empresas estan muy presentes en el desarrollo de la nueva ruta de la seda, por lo que las
distintas entidades financieras occidentales podrian intentar participar de alguna manera

en esos contratos en paises como Emiratos Arabes Unidos u otros paises de Oriente Medio.

Pero a la hora de realizar estrategias en el sector de la banca comercial, quizés es muy
dificil poder replicar la hazafia realizada por el Banco Santander en el continente
americano, pero nunca deben perder la vista los bancos a posibles futuras inversiones en

nuevos mercados.

Préximos pasos y retos

La pregunta que muchos analistas se hacian a comienzos del siglo XXI es si toda la
inversion realizada por el Banco Santander en Latinoamérica a través de fusiones y
adquisiciones serian finalmente rentables, ya que, en el corto plazo, no era algo facil de
ver ni imaginar. Para convertirse en 2001 en el banco mas grande por activos el Santander
invirtio mas de 15 mil millones de dolares comprando otros bancos durante los 6 afios
anteriores, en una serie de economias sumergidas en numerosas crisis, salpicadas por
importantes casos de corrupcion, con un crecimiento del PIB medio del 1% y una

devaluacion fiduciaria media del 11%.
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Sin embargo, los numeros no hablaban mal de la estrategia. En el afio 2000 los ingresos
netos procedentes de la actividad del banco cantabro en Latinoamérica ascendian a 1.000
millones de ddlares, representando un 48% del total de su actividad, y se esperaba que los
resultados de 2001 fueran de 1.500 millones de ddlares y un 60%, respectivamente.
Ademas, numerosos directivos de bancos con alta reputaciéon internacional como

Barclays o Citibank avalaban la estrategia seguida por la entidad de Emilio Botin.

La base de la estrategia era no perseguir un retorno inmediato, ya que ademas el banco
Ilegd a ofrecer pujas muy altas por bancos que no pasaban por su mejor momento, como
es el caso de Banespa en Brasil, por el cual se pagd casi 4 veces su valor de salida, o
Patagon, un banco por el que se pagaron alrededor de 600 millones de dolares para que
al afio siguiente tuviera un valor de 75 millones. No, la estrategia a seguir era conseguir
cuota de mercado a toda costa, adquirir bancos que ya tuvieran una buena cartera de
clientes, y a partir de ahi realizar una sofisticada optimizacion de recursos para maximizar
la eficiencia y generar valor. En este caso, las ratios de eficiencia eran los valores que

mas rapido aumentaban con las sucesivas compras del grupo financiera (Wheatley, 2001).

La region de Latinoamérica, llena de empresas extranjeras y pata comercial muy
importante de empresas espafiolas, es cada dia mas volatil y plantea continuas
incertidumbres a menudo. Hechos internacionales como el Brexit o la guerra comercial
entre Estados Unidos y China causan un efecto importante en la regidn, pero esta no esta
exenta de problemas locales. Argentina estd sumergida en un ciclo de crisis y
renegociaciones de la deuda con el Fondo Monetario Internacional, Venezuela es una
economia sumergida cada vez mas en la miseria y con muy pocas expectativas de
prosperar si no hay cambios, y algunos gigantes de la zona como Brasil estan al borde de
la recesion (Sanchez-Silva, 2019). Todo esto sin tener en cuenta los problemas que pueda
causar en el medio plazo la pandemia por la Covid-19.

Los rendimientos que estaban generando las empresas espariolas que se habian lanzado a
invertir en el continente americano no van a ser los mismos que hace unos afios, ya que
las economias crecen mas lentamente. Segin el Banco Sabadell, en 2018 el 24,4% de los
ingresos de las compafiias del Ibex 35 procedian de esta zona del mundo. Si nos fijamos
en el Banco Santander y como hemos comentado, su joya de la corona, Brasil, le aporta

un 29% de su beneficio.
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Las empresas espafiolas estan muy pendientes de estos paises a la hora de cambiar y
continuar con sus estrategias, porque sera vital para sostener su éxito en el mercado
internacional o incluso su supervivencia a largo plazo. Algo de lo que estan muy
pendientes es de los resultados de las distintas elecciones presidenciales, ya que la llegada
al poder de lideres originados por movimientos de caracter populista como Manuel Lopez
Obrador o Jair Bolsonaro no gustan nada a los inversores, pese a que estos finalmente no

se hayan cerrado a la inversion extranjera ni mucho menos.

Es por ello por lo que uno de los retos y riesgos principales que debe tener en cuenta no
solo el Santander, sino varios actores del mercado financiero espariol es su alta exposicion
al mercado latinoamericano. Respecto a la zona euro, el 80% de la exposicion bancaria
hacia la region al otro del océano se canaliza a través de Espafia, segin un informe
elaborado por UBS (EFE, 2019).

Una posible recesion en las economias de Latinoamérica se contagiaria a Europa y
afectaria de lleno a Espafia. Los paises donde esta exposicidon es mas grande son México
y Brasil, cuyas cifras de activos en el momento del informe se situaban en 139.000 y
129.000 millones de euros, respectivamente, y estos niveles son similares a los alcanzados

por economias como Estados Unidos, que es mucho maés grande.

Quizas sea el momento para empresas espafiolas de aumentar su diversificacion
acercandose a otros mercados emergentes y reducir su dependencia sobre esa parte del
mundo con la que tanta cultura comparten. Ha habido momentos de euforia y momentos
de tension, destacando quizas las expropiaciones, pero las empresas espafiolas deben
poder ampliar sus horizontes a otras zonas del mundo que se estan abriendo al comercio
internacional en los ultimos afios, como paises de Africa, Oriente Medio o el Sudeste

Asiatico, que estan abriendo mercados de la mano de China.

En el caso de las entidades bancarias como el Banco Santander, hay que analizar de qué
manera se puede replicar la estrategia en nuevos mercados, ya que como se ha comentado
previamente en este trabajo, no es lo mismo exportar un producto a otro pais que llevar
un servicio, y esto requiere de mucho mas trabajo y recopilacién de informacion. Hay que
buscar puntos de entrada, lugares con barreras a la competicion mas bajas, y ser capaces

de analizar bien cuales son los mercados con mayor potencial.
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6. Conclusion

A la pregunta que se ha formulado al comienzo de este Trabajo de Fin de Grado es preciso
responder que si. Las inversiones de caracter expansionista realizadas por el Banco
Santander entre 1990 y 2010 en Latinoamérica no solo han tenido una rentabilidad
financiera suficiente, sino que también ha sido clave para afianzar la estrategia de la
entidad en el mercado bancario continental y global.

Se ha visto a lo largo de este trabajo que un proceso de internacionalizacion, pese a
conllevar una serie de riesgos, también viene acompafiado de una serie de ventajas, y la
cercania cultural que los banqueros espafioles podian tener con sus homologos
latinoamericanos no es la misma que podian tener los grandes bancos ingleses o

americanos.

Como se ha mostrado, la estrategia del Banco Santander, a menudo denominada agresiva,
se centro en ofrecer altas pujas por activos con bajas previsiones, con diferentes objetivos
como el control total de la entidad o la superacion de competidores, pero siempre con una

meta final conjunta: obtener cuota de mercado.

Posteriormente, tras pasar por distintos procesos de saneamiento y reestructuracion, los
activos que compraba volvian a tener un futuro méas provechoso, como se puede
comprobar con la evolucién de las diferentes tasas y ratios mencionadas en el trabajo y
que demuestran que el banco lider espafiol supo como devolver o crear valor en sus

nuevas adquisiciones.

Es verdad que no todo salié bien, situaciones politicas locales como la de Venezuela
frenaron la ambicién de la compafiia de la familia Botin en ese respectivo estado, pero de
forma general la estrategia ha permitido hacer crecer la rentabilidad del banco,
diversificar no solo los distintos negocios en los que participaba sino en los distintos
riesgos a los que se enfrentaba, siendo la crisis de 2008 el mayor ejemplo; pero sobre todo,
ha permitido al banco crecer de forma general y afianzar su posicion como una de las

entidades financieras lideres en todo el mundo.

Esta posicion no solo ha beneficiado en la compafiia durante los Gltimos afios, sino que
podra aprovecharse de ella para los siguientes. La nueva etapa de consolidacion bancaria
espafola esta creando nuevas entidades fuertes que pueden intentar hacer frente al gigante

cantabro no solo en el mercado espaiol, sino en el mercado internacional.
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También hay paises en el panorama internacional que estan extendiendo sus tentaculos
financieros de una manera igualmente agresiva y con otra serie de estrategias distintas,
por lo que el Banco Santander no debe relajar sus ambiciones y debe buscar nuevas
oportunidades en un mundo donde los jugadores que parecen pequefios e inofensivos

pueden crecer muy rapido hasta convertirse en temibles tiburones.
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