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Apertura del IX Master de Banca

y Mercados Financieros
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Myriam Garcia Olalla, directora del Master, se dirigié a los presentes para darles la bienvenida

TREINTA Y sEIs ALUMNOS
PARTICIPAN En LA NUEVA

epicion beL MASTER

Un total de 36 alumnos, de los que un tercio son de Cantabria, participan en el nuevo curso del
Master Universitario de Banca y Mercados Financieros, que imparten conjuntamente la Universidad
de Cantabria y el Grupo Santander. Se trata de unos estudios de postgrado con proyeccién univer-
sal, como demuestra el hecho de que los alumnos procedan de toda Espafa, Europa e Iberoamé-
rica. En las ocho anteriores ediciones ha pasado por sus aulas un total de 288 alumnos, de los cua-
les un 60% forman ya parte de la plantilla del Banco, ocupando incluso cargos directivos.
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“El 98% de
los alumnos
de anteriores
promociones
ya se
encuentra
trabajando’,
informé

la profesora

Garcia Olalla

Los alumnos del Master asistieron al acto de inauguracién de esta novena edicion

El objetivo de este Master es
proporcionar a los alumnos
una vision global del funciona-
miento de las entidades banca-
rias, profundizando en aspec-
tos tales como las estrategias
de negocio, asi como propor-
cionar a los futuros profesio-
nales una comprensiéon practi-
ca y global del funcionamien-
to de los mercados financieros
en el dmbito internacional y
capacitarlos en el uso de las
técnicas de gestion de las enti-
dades financieras.

El Master de Banca y Mercados
Financieros es uno de los estu-
dios de postgrado mas presti-
giosos del sector. Tiene una du-
racién de 700 horas lectivas, re-

partidas en clases y seminarios

de lunes a jueves, de 16 a 20
horas, y los viernes de 10 a 14
horas, y ofrece también a sus
alumnos 100 horas de practi-
cas. Las clases se desarrollan en
el edificio “El Solaruco” y las
practicas en las oficinas del
Grupo Santander.

SALIDAS PROFESIONALES

La presentacién de este nuevo
curso, que ya va por su novena
edicién, fruto de la alianza en-
tre el Grupo Santander y la
Universidad de Cantabria,
tuvo lugar el pasado 6 de octu-
bre y contd con la participa-
ci6n de Myriam Garcia Olalla,
directora del Master. Durante
su intervencion explico que el
98% de los alumnos de las an-

teriores promociones esta ya
ocupando un trabajo de acuer-
do con su formacién, y que de
ese porcentaje un 57% lo hace
dentro del Grupo Santander.
De esta forma, Garcia Olalla
ponia de manifesto las enor-
mes posibilidades laborales que
proporciona la consecucion de
este titulo.

Junto con ella participaron tam-
bién en el acto el Rector de la
Universidad de Cantabria, Federi-
co Gutiérrez-Solana; el subdirec-
tor adjunto y director de la Terri-
torial Cantabria-Asturias del Gru-
po Santander, Carlos Hazas; el
consejero de Industria, Trabajo y
Desarrollo Tecnologico del Go-
bierno de Cantabria, Miguel An-

gel Pesquera y el director general



Los alumnos que estan cursando actualmente el Master

de la Division de Medios del Gru-
po Santander, Pedro Mateache.

PRESENTACION

DE LA CLASE MAGISTRAL

Fue precisamente Pedro Matea-
che el responsable de ofrecer la
ponencia inaugural del curso,
que llevd por titulo “Retos en
la gestiéon de un grupo mun-
dial. Visién del Santander”.
Durante su intervencidn, persi-
guid dos objetivos bésicos: pri-
mero, describir las caracteristi-
cas de un Lider Mundial con
los retos y oportunidades mas
relevantes; y segundo, profun-
dizar en la visidn y trayectoria
que ha seguido el Grupo San-
tander respecto al modelo de li-
derazgo mundial.

EL VALOR DE SER

UN LIDER MUNDIAL

Durante la tltima década, se-
giin comenté Mateache, los li-
deres mundiales han creado
mas valor que el resto de la in-
dustria y el crecimiento de sus
beneficios ha sido constante a
pesar de la volatilidad existen-
te. Sus atributos diferenciales
respecto al resto de competido-
res son: su diversificaciéon geo-
grafica y de negocios; su flexi-
bilidad operativa; su gestion
proactiva del portafolio de ne-
gocios y mercados; y su capaci-
dad de ejecucion. Se trata de
compaifiias de gran tamafo,
con multiples flujos de caja cre-
cientes y protegidos, con bene-
ficios y crecimiento de ingresos

superior al resto de compaiiias.
Este es el caso de General Elec-
tric o Citigroup. Los Lideres
Mundiales combinan competi-
tividad y diversificacién, lo
que les permite obtener mejo-
res resultados operativos que el
resto de la industria y crear
mas valor para los accionistas.
Segin Reasearch Insight, den-
tro del grupo de las 2.000 em-
presas de mayor capitalizacién
bursatil, son 56 las compaiiias
con Liderazgo Mundial, obte-
niendo el 14% de los ingresos
con un 19,3 de Maregen EDIT,
frente a las restantes compaiifas
de este grupo. En el terreno
bursatil, esas mismas 56 com-
pafiias han creado mas Valor
para sus accionistas, triplican-
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Segun
Mateache,
los lideres
mundiales
han creado
mas valor
que el resto

de Ia

industria
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“El viaje hacia
el liderazgo
mundial
requiere pasar
por distintas
fases”

do la cuota de capitalizacion
desde 1997 a 2002, siendo en
ese momento el 15% de todas
las compafias cotizadas en
Bolsa.

Ser Lider Mundial supone ha-
ber hecho algunas cosas de ma-
nera relevante. Sus mejores re-
sultados son consecuencia de
cuatro factores: ademas de la
diversificaciéon y la flexibili-
dad operativa, otros factores
clave son la resistencia a co-
yunturas negativas en perio-
dos de recesién econdmica,
con un rendimiento superior
en situaciones de crisis inter-
nas y externas y una mayor ca-
pacidad de creacién de Valor
para el accionista. Todo esto
dentro de un planteamiento
estratégico flexible que permi-
te hacer las transformaciones
necesarias en su negocio, con
una mayor rapidez de ejecu-
cién, gestionando mejor los
recursos y el capital economi-
co; y por Ultimo, gestionando
proactivamente el portafolio
de negocios y mercados, me-
diante fusiones, adquisiciones
y desinversiones.

RETOS DE GESTION

DE UN LIDER MUNDIAL

Ser Lider Mundial, prosiguio
Mateache, supone recorrer un
largo trayecto que implica im-
portantes retos de gestiéon. De
hecho, entrar en la liga de los
lideres mundiales no garantiza
ni el éxito ni la permanencia,
siendo este un colectivo muy
competitivo que presenta un
nGmero importante de entra-
das y salidas. Para consolidar
la permanencia en la liga de
los elegidos es imprescindible
desarrollar siete procesos clave
de gestidn, asi como conseguir

un equilibrio adecuado entre
la autonomia de las unidades
de negocio y el valor de com-
partir funciones y procesos
corporativos.

El viaje hacia el liderazgo mun-
dial, explica el director general
de la Division de Medios, re-
quiere pasar por una serie de
fases que generalmente necesi-
tan un largo periodo de tiem-
po. Habitualmente se comien-
za siendo un Lider Local para
convertirse en un Lider Regio-
nal hasta llegar a ser Jugador
Mundial. Pero, el paso hacia el
Liderazgo Mundial supone te-
ner que potenciar y transferir
capacidades que generen mayor
valor afiadido mediante los
procesos y los proyectos ade-
cuados; avanzar a un modelo
de gestién que integre los pro-
cesos formales e informales
para dar cohesién al conjunto;
todo ello desarrollando el equi-
po de ejecutivos que sepan
transferir capacidades entre ge-
ografias y negocios. Este proce-
so suele ser lento ya que en el
80% de los casos analizados el
camino hacia el Liderazgo
Mundial les llevé mas de 10
afios en conseguirlo. Y no to-
dos los que entran en la “liga
mundial” permanecen en la
misma; hay compafias que se
incorporan -como es el caso de
Sun Microsystems o JP Mor-
gan Chase-; otras que permane-
cen -como Microsoft, Citi-
group, Dell- y algunas que sa-
len de esta liga -como Pepsi,
Motorola o Nestlé-.
Permanecer en la “liga” requie-
re alcanzar la excelencia en sie-
te procesos de gestion: Planifi-
cacién Estratégica, Planifica-
cion Financiera, Gestion de
Riesgos, Gestion del Rendi-

miento, Desarrollo de Perso-
nas, Proyectos Corporativos y
Gestion del Portafolio. Ade-
mas, es necesario conseguir un
adecuado equilibrio entre la
autonomia de las Unidades de
Negocio y del valor de las fun-
clones corporativas, asi como
prestar una gran importancia a
la gestién operativa y a la flexi-
bilidad en los costes.

Por ultimo, el proceso hacia
una gestion mundial requiere
dar pasos organizativos de ca-
racter secuencial: primero, inte-
grar procesos corporativos que
den cohesiéon al Grupo; segun-
do, establecer sistemas y proce-
sos de caracter formal e “infor-
mal” que asienten una cultura
colaborativa y tercero, organi-
zar la matriz mundial de
acuerdo con las prioridades

corporativas.

VISION Y TRAYECTORIA

DEL SANTANDER

Pedro Mateache explico a to-
dos los presentes al acto de in-
auguracion de la [X edicion del
Master que el Grupo Santander
lleva una senda de crecimiento
imparable, habiendo multipli-
cado su tamafio por 3y sus be-
neficios por 10 en la Gltima dé-
cada. De hecho, hoy se encuen-
tra entre los 15 mayores bancos
del mundo y estd firmemente
decidido a jugar en la liga de
los “TOP 10” bancarios. De he-
cho, al materializarse la adqui-
siciobn de Abbey, entraria en
esta liga; habiendo dado un
paso significativo en términos
de diversificacion del negocio,
presencia en mercados con ra-
tings elevados y posiciones de
liderazgo comercial en multi-
ples geografias; lo que supon-
dria tener una dimensién y ti-



¢ Qué es un Lider Mundial?

Grupo
Santander

. Alguien
Flujos Multiples | memslp ~ como:
Lider == Gran + de cgjat fuentes General
mundial === tamafo ;remen es ge_ Electric
. ujo
blctegicos decaja ((?,‘itigroup
Dimension /
Diversificado

Mas de U$$ 10 billones
de ingresos en la Industria

Mas de U$$ 8.436 millones
de BAl en el sector financiero**

Competitivo

Rentabilidad superior a
sus competidores y

Operando en muiltiples
mercados y negocios

crecimiento de ingresos
superior al crecimiento
medio del G2000*

* Top 50 (lideres mundiales) vs Top 2000 compaiiias por capitalizacion bursatil

** The Banker TOP 1000

Pedro Mateache acompand su exposiciéon con una presentacion visual

pologia con todas las ventajas,
oportunidades y retos de partida
de un Lider Mundial.

“La operaciéon Abbey esta fun-
damentada sobre nuestras forta-
lezas y capacidades”, manifestd
Mateache. La principal capaci-
dad del Grupo Santander, conti-
nud es la gestion de franquicias
de banca minorista, demostrado
en Portugal, Iberoamérica y en
el mercado Pan-Europeo de fi-
nanciacién al consumo y todo
ello avalado por nuestros resul-
tados del primer semestre. Ab-
bey representa, por tanto, una
oportunidad tnica en el nego-
cio de banca minorista ya que
supondria una franquicia pree-
minente (18 millones de clien-
tes), en un mercado atractivo y
con importantes posibilidades
futuras. El Grupo combinado
se centrara en un 85% en el ne-
gocio minorista, siendo el peso
de paises con rating AA o supe-

rior del 92%, situdndose asi en-
tre los 10 primeros bancos glo-
bales, alcanzando de esta ma-
nera una posicion de liderazgo
en banca comercial, con mas
de 60 millones de clientes en
todo el mundo.

Esta evolucién estid cimentada,
afiadié Mateache sobre un mo-
delo de gestion multilocal con
foco en banca comercial com-
plementado con el desarrollo
de proyectos corporativos
orientados a encontrar fuentes
de valor anadido derivadas de
compartir sinergias y mejores
practicas. Estos proyectos cor-
porativos, explicitados en la
ultima Convencién de Directi-
vos del Grupo son: Recursos
Directivos, Tecnologias y Siste-
mas, Riesgos, Clientes y Pro-
yecto Grupo, este Gltimo diri-
gido a potenciar la marca e
identidad corporativa del Gru-
po Santander.

En este caso, mencién especial,
es papel que se quiere dar a los
empleados y directivos, como li-
deres de los anteriores, a través
del Proyecto Corporativo de Re-
cursos Directivos, tratando de
alinear los valores de los directi-
vos con la visién y objetivos del
Grupo Santander: “Posicionar
al Santander como uno de los
10 bancos con mejor rentabili-
dad y capitalizacion bursatil del
mundo”, coment6é Mateache.
En definitiva, ser un Lider Mun-
dial supone recorrer un camino
que el Grupo Santander ha ini-
ciado y que le permitira llegar a
jugar en la liga de los Top 10. Pe-
dro Mateache finaliz su exposi-
ci6én diciendo que los valores de
los directivos y empleados del
Santander y su alineamiento
con la visién del Grupo supo-
nen una garantia para afrontar
con éxito los retos y oportuni-
dades de la nueva dimension.
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“El Grupo
Santander
lleva una
senda de
crecimiento
imparable”,
explicé

Mateache
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ENTREVISTA

a Ladislao Luna y Antonio Martin




Son profesores del Master en Banca y Mercados Financieros desde la
primera promocion, hace ya nueve afos. Ladislao Luna Sotorrio imparte
la asignatura de “Organizacion y gestion de entidades bancarias” y es
coordinador del area de negocio bancario; Antonio Martin Hernandez,
por su parte, es el responsable del “Comportamiento humano en institu-
ciones bancarias”. Ambos destacan la excelente formacién académica y
profesional que se ofrece en este curso de postgrado, que facilita el ac-
ceso al campo laboral.

EL MASTER
pDEL MERCADO LABORAL

Tanto
Ladislao
como
Antonio
imparten una
asignatura
prictica

que refleja

Ia realidad
del Banco

PREGUNTA.- Puesto que
los dos estin al frente del
Master desde su nacimiento,
¢con qué problemas se en-
contraron a la hora de dise-
flar su asignatura?

LADISLAO.- Tenia dos opcio-
nes: disefiar una asignatura
mas académica, o bien realizar-
la con un caracter practico que
se acercara a la realidad del
Banco. La decisiéon que tomé
fue confeccionar una asignatu-
ra que combinara ambas posi-
bilidades y para ello realicé
muchos viajes a Madrid para
intercambiar experiencias con
personal de los diferentes de-
partamentos del Banco y en-

contrar ese “mestizaje” entre
ambas opciones.

ANTONIO.- En mi caso tam-
bién fue muy similar y afortuna-
damente he conseguido hacer
una asignatura que tiene bastan-
te éxito entre los alumnos, ya
que tocamos la optimizacién
del trabajo humano y su em-
pleo, temas que siempre son de
interés para los alumnos. Habla-
mos desde el empleo en la ban-
ca hasta temas especificos en
gestion de recursos humanos
(planificaciéon de plantilla, carre-
ras profesionales...)
PREGUNTA.- ;Coémo tienen
estructurados los conteni-

dos de sus asignaturas?

LADISLAO.- Tengo diferen-
ciados tres bloques: una prime-
ra parte que es tedrica, para
que puedan entender los con-
ceptos que se van a manejar;
una segunda numérica, en la
que se aplican esos conceptos a
un banco simulado; por ulti-
mo, es el ejecutivo el que lo
aplica a la realidad del entorno
bancario, que sirve como re-
fuerzo a la docencia. En defini-
tiva, lo que se pretende es que
lo que se imparte en las aulas
es lo que luego se va a aplicar
en la realidad.

ANTONIO.- En mi asignatu-
ra se distinguen dos partes: una
tedrica, con una visién lo mas
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“Lo que se
ensena en
las aulas es
lo que se
aplica en

Ia realidad ”,
comenta
Luna

Ladislao Luna imparte “Organizacion y gestion de entidades bancarias”

practica posible sobre el depar-
tamento de Recursos Huma-
nos; y una mas préctica, en la
que son los propios profesiona-
les del Banco Santander los
que explican el funcionamien-
to de este area.

PROBLEMAS MAS HABITUALES
PREGUNTA.- Desde su lar-
ga experiencia en el Master,
¢han detectado algan pro-
blema que sea ciclico, que se
repita afio tras afio?
LADISLAO.- Yo diria que es
al revés, afio tras afio todo es
mucho mas ficil, esa sintonia
que al principio fue dificil de
alcanzar, ahora se ha converti-
do en una armonia total.
ANTONIO.- Hemos llegado a
tal grado de entendimiento con
el Banco Santander que mu-
chas de las sinergias del Master
se han aplicado en esta entidad
bancaria.

PREGUNTA.- Pero desde
el punto de vista de los
alumnos, se supone que
existen épocas determina-
das en las que sufren algin
momento de agobio por
exceso de trabajo.
LADISLAO.- Yo soy el res-
pondable de que lleguen asfi-
xiados a las Navidades, porque
la formacién del Master no es
s6lo de contenidos, también
de aptitudes. Deben convivir
con el estrés que mas tarde su-
friran en el trabajo, por este
motivo, cuando les mandas un
trabajo para el dia siguiente sa-
ben que tienen que llegar a
tiempo. Son personas que in-
vierten tiempo y dinero en su
formacién y tienen que adap-
tarse a la realidad laboral.
ANTONIO.- El tiempo es el
recurso mas escaso y solo se
aprende conviviendo con ello.
Como potenciamos la dindmica

en grupo, la convivencia es muy
solidaria, algo que luego queda
reflejado cuando realizamos eva-
luaciones, donde se ven las exce-
lentes relaciones personales y
profesionales que existen entre
los alumnos.

La idea de competir colaboran-
do es muy importante, les ayuda
a superar las dificultades que
impone el Master y a encontrar
respuestas ante los problemas.
PREGUNTA.- Pero no cabe
duda que el nivel académi-
co que exige el Master es
muy alto.

LADISLAO Y ANTONIO.-
Es cierto. Cuando comienza el
curso siempre decimos a nues-
tros alumnos que si estin asis-
tiendo a cursos de inglés o a
otro tipo de clases es mejor que
las abandonen, porque si combi-
nan ambos trabajos no van a ser
capaces de seguir el ritmo.

Al margen de este trabajo, los



Antonio Martin imparte “Comportamiento humano en instituciones bancarias”

alumnos tienen la gran suerte
de estar en contacto directo con
un buen ntimero de profesiona-
les y altos directivos del Grupo
Santander que les trasladan de
primera mano los retos profe-
sionales que deberan afrontar.

TRASLADO DEL MODELO

A MEXICO

PREGUNTA.- ;Difiere mu-
cho esta situacién de la que
se vive en la Maestria de
México?

LADISLAO.- El modelo apli-
cado en Santander se ha trasla-
dado integramente a México,
aunque a aquellos alumnos no
se les exige tanto como a los
de aqui. Hay que tener en
cuenta que alli las clases se im-
parten de 7 a 10 de la noche,
por lo que los alumnos son
personas muy voluntariosas y
se respira en el ambiente las
ganas de aprender y trabajar.

Yo convivo con ellos durante
dos semanas, tiempo en el
que imparto alli mi asignatu-
ra de Banca.

ANTONIO.- Las ensefianzas
son muy participativas y siem-
pre se encuentran aplicaciones a
los conocimientos que se im-
parten, sobre todo porque es
gente que ya estd integrada en el
mercado laboral. De todos mo-
dos, la relacién humana con los
mexicanos es excelente, son per-
sonas muy comunicativas y ca-
rifiosas. Hay siempre mucha vo-
luntad y ganas de aprender. Me
desplazo a México durante dos
semanas para impartir mi asig-
natura de Recursos Humanos.
PREGUNTA.- Después de tan-
tos afios impartiendo docen-
cia en el Master, tendran mul-
titud de anécdotas que contar.
LADISLAO.- Lo que voy a co-
mentar no sé si puede calificar-
se como anécdota, pero es que

la distincién me hizo mucho
ilusiéon. Todos los afios, en la
Universidad de Andhuac los
alumnos ofrecen un recono-
miento al profesor que de for-
ma mas amena ha impartido
su asignatura. En 2002 este pre-
mio recayd en mi y me lo en-
tregaron por mi excelente des-
empeifio docente.
ANTONIO.- En mi caso ain
no me han llegado las distin-
ciones, pero todo a su tiempo.
Si me gustaria destacar la exce-
lente imagen que tiene la Maes-
tria en México. En una ocasién
se dio el caso de un alto direc-
tivo de un banco que acudio6 a
nuestra clase a ofrecer una con-
ferencia. Quedé tan encantado
de las materias que se imparti-
an, que al afio siguiente se ma-
tricul6 porque, segin nos co-
mentd, deseaba tener una vi-
si6n mas amplia del mundo de
la banca.

—
—

“El tiempo
es el recurso
mas escaso
y sélo se
aprende
conviviendo
con ello”,
explica
Martin
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Exparto Universitario en Cuidados, Atencién y Cura de Heridas Crdnicas
Entdad colaboradora: Laboratorios Smith&Nephew

Experto Universitanio en Enfermena de Salud Mental y Psiquiatrica

Experta Universitario en Enfermeria de Urgencias y Emengencias
Entidad colaboradora: Servicio Centabro de Saled,

Exparto Universitario Especialista en Tabaguismo
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Master Liniversitario en Clencias ¥ Tecnologias para la Gestion de la Costa
Entidades colaboradorss: Consejerin da Madio Ambiante y Ordenacion del Terntorio. Direccion General de Costas.
Autonidad Portuana de Santandar. Puartos del Estado. Conlederacion Hidrografica dal Nora.

Master Internacronal Europec de Ingenieria de la Construceion

Master Universilario en Ingenieria Sanitaria y Ambiental

Experto Universitario en Gestion Integrada de las zonas costeras
Entidad colaboradora: Ministeno de Medio Ambiente

Humanidades

Experto Universitano en Lengua Inglesa



Segunda Promocion
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De izquierda a derecha y de abajo a arriba. Primer fila: Alma Maria Pérez, Ladislao Luna, Manuel Fernandez-

Gonzalez, Ignacio Rodriguez, Myriam Garcia Olalla, Esteban Fernandez, José Manuel Velasco, José Maria

Sarabia y Maria Guadalupe Martinez-Acitores. Segunda fila: Miguel Angel Goya, Cristina Fole, Juan Manuel

Olivas, Rubén Ricondo, Katia Tarin, Miguel Angel Val, Noemi Nufez, David Verdaguer, Jordi Motllo, Luis

Alberto Gracia, Gema Maria Caballero, Pablé Rubin, Carmela Civit, Julian Manteca y Eva Maria Ledn.

Tercera fila: Marta Barroso, José Daniel Cosgaya, Javier Fernandez, Gema Torre, Jorge Fernandez, Mariola

Lépez, Ignacio Monreal, Justo Garcia-Barcena, Marilé Ulacia, Gema Blanco y Fernando Pérez. Cuarta fila:

Antonio Martin, Gonzalo Martin, Enrique Valero, Oscar Zarzoso, Francisco José Sordo, Vicente Lage, José

Antonio Melero, Ana Isabel Aparicio, Ana Arrate, Maria Teresa Llanes, Maria José Saguillo y Nerea Martinez.

Al igual que aparecio en el nt-
mero anterior de la revista la
primera promocioén del Master
en Banca y Mercados Financie-
ros, en esta ocasion se ha queri-
do destacar a todos los alum-
nos que realizaron estos estu-
dios en la segunda promocion,
y que correspondié al curso
académico 1997-1998.

En la fotografia aparecen refle-
jados los 36 alumnos partici-

pantes en ese curso de postgra-
do acompafiados de parte de
los profesores que habitual-
mente imparten las clases, asi
como también de su directora,
Myriam Garcia Olalla. Conti-
nuando en esta linea de refle-
jar a los integrantes de la se-
gunda promocién, también se
ha entrevistado a dos alumnos
de la misma, dénde cuentan
su experiencia de su paso por

el Master, los problemas a los
que se tuvieron que enfrentar
asi como su acceso al mercado
laboral.

En las siguientes ediciones de la
revista se ird publicando sucesi-
vamente todas las promocio-
nes, de forma que quede cons-
tancia grafica de todos los
alumnos que han realizado este
Master en Banca y Mercados Fi-
nancieros.
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En el
proximo
nimero de
Ia revista
aparecerdn
los alumnos
de Ia 3°

promocion



ENTREVISTA

a Gonzalo Martin
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Alumnos del Master en las instalaciones de El Solaruco

ALUMNOS N
ILUSION”

Gonzalo Martin es un alumno de la segunda promocion del Méaster que ha querido compartir su
experiencia de su paso por estos estudios de postgrado. Lo describe como una buena etapa y
guarda un gran recuerdo tanto de compaferos como de profesores. Destaca que desde el pun-
to de vista profesional, ha sido una importante guia y complemento al trabajo que desarrolla ac-
tualmente; en el terreno académico, destaca el riguroso plan de trabajo que tuvieron que seguir.
Concluye anima a la realizacién de estos estudios porque considera que son una buena opor-
tunidad para el desarrollo personal y profesional.



Gonzalo Martin

PREGUNTA.- ;Cuil fue el
motivo que te condujo a re-
alizar este Master en Banca
y Mercados financieros?
RESPUESTA.- Lo hice como
complemento a mi formaciéon
académica en un area que me
gustaba.

P.- ;Qué estudios habias rea-
lizado anteriormente?

R.- La Licenciatura en Derecho
por la Universidad de Valladolid.
P.- Puesto que no procedias
de unos estudios relaciona-
dos con la economia, gte
costd mucho ponerte al ni-
vel de conocimientos del
resto de sus compafieros?
R.- La materia en parte era
nueva, pero con esfuerzo, pien-
so que ha sido mas fructifera
que en mis compaferos que
procedian de estudios como
Empresariales o Econémicas.

P.- ;Qué recuerdos guardas
del Mister?

R.- Sobre todo como una bue-
na experiencia, con gran re-
cuerdo tanto para compafieros
como para profesores.

P.- ;Qué te ha aportado el
Mister en el terreno profe-
sional y académico?

R.- En el terreno profesional
ha sido una importante guia
para el cargo que desarrollo en
la actualidad. Académicamen-
te, hemos seguido un riguroso
sistema de trabajo.

P.- ;Y en lo personal?

R.- Digamos que se comple-
mentan tanto lo personal como
lo académico y lo profesional.
P- ;Cémo fue tu periodo de
practicas y en qué lugar las re-
alizaste?

R.- Ya entré directamente en
una entidad bancaria (BBVA),

sin periodo de practicas, pero
creo que el Master me ayud6 a
tener una visiéon global del ne-
gocio bancario.

P.- ;Se han cubierto tus ex-
pectativas profesionales des-
pués de haber realizado este
estudio de postgrado?

R.- Las expectativas profe-
sionales se puede decir que
se van cubriendo a lo largo
de la vida, pero en la actua-
lidad estoy plenamente satis-
fecho.

P.- ;D6nde estas trabajando
y cual es tu cometido en ese
puesto?

R.- Desempefio la labor de
Director de Banca Personal en
Salamanca, donde tengo unos
magnificos colaboradores y
compafieros, y trabajo aseso-
rando a clientes con perfiles
de banca personal.

P.- ;Aconsejarias a los re-
cién licenciados la realiza-
cién de este Master?

R.- A mi me ha servido
como disciplina, que en si-
tuaciones reales de trabajo
ayuda a mantener una vision
global de las cosas. Creo que
es una oportunidad muy
buena para el desarrollo per-
sonal.

P.- En un afio de convi-
vencia continua con tus
compafieros, tendris un
montdén de anécdotas que
contar.

R.- La mejor anécdota es de-
cir que vivi con mucha ilu-
sion (y sufrimiento...) ese
afio, en un ambiente y una
ciudad inmejorables.

P.- ;Qué consejos darias a
los alumnos que estin ahora
cursando el Master?

R.- Tlusién, paciencia y mucho
trabajo.
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“El Mister
me ha servido
como
disciplina
para tener
una vision
global de

»
las cosas
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ENTREVISTA
a

Jultan Manteca

‘“ME.HA AYUDADO A SER
MAS

Julian Manteca fue alumno de la segunda promocion del Master en Banca y Mercados Financie-
ros, concretamente realizd estos estudios en el curso 1997-1998. Ahora, unos afos después, co-
menta en esta entrevista como fue su paso por el Master y, lo que es mas importante, para qué le

“Uno de los
recuerdos que
tengo son las
personas de
reconocido
prestigio

que nos
contaron sus
experiencias”

ha servido.

PREGUNTA.- ;Por qué moti-
vo realizaste el Master en Ban-
ca y Mercados financieros?
RESPUESTA.- La motivacion
principal para realizar el Mas-
ter en Banca y Mercados Finan-
cieros fue que me iba a permi-
tir adentrarme en el mundo de
los mercados financieros. Perso-
nalmente siempre me ha atrai-
do el mundo de la Bolsa, y lle-
vaba unos afios invirtiendo en
Bolsa, y pensé en hacer de ello
mi profesion: invertir y ayudar
a otras personas a tomar deci-
siones en un mundo tan com-
plejo como es el de los merca-
dos financieros. Otro incentivo
fue el que ofrecia plazas en
practicas para un elevado nt-
mero de alumnos, y cuando es-
tas empezando es una ayuda
importante para tu carrera.

P.- ;Qué estudios habias rea-
lizado anteriormente?

R.- Antes de empezar el Master
habia completado la Licencia-
tura en Derecho y estaba pen-
diente de acabar la Diplomatu-
ra en Empresariales.

P.- ;Te costd mucho ponerte
al nivel de conocimientos
de tus compaiieros?

R.- A pesar de haber cursado
Derecho, realmente no me
costdb mucho seguir el Master
pues habia completado mi for-
macién con la Diplomatura
en Empresariales, y siempre se
me han dado bien los ntime-
ros, con lo que afronté las ma-
terias del Master sin mayores
complicaciones.

P.- ;Qué recuerdos guardas
del Mister?

R.- El afio que pasé en Santan-
der cursando el Master fue es-
pecial, no solo por estar un afio
fuera de casa que siempre lo
hace diferente, sino porque te

ensefa a relacionarte con tus
compafieros de una manera
que quizas antes no lo habias
hecho. Lo primero que te dicen
al empezar el Master es que la
evaluacién no se realiza en tér-
minos absolutos, sino en térmi-
nos relativos, en comparaciéon
con tus compaiieros, lo cual les
convierte en competidores sin
dejar de ser compafieros. Otra
de los recuerdos que guardo del
Master son las numerosas char-
las de personas de reconocido
prestigio en las que nos conta-
ban sus experiencias, y nos ani-
maban a seguir adelante.

P.- ¢;Qué te ha aportado el
Master en el terreno profe-
sional y académico?

R.- Profesionalmente me ha
ayudado a tener mas seguridad
en mi vida diaria, a no temer el
tomar una decision arriesgada,
a ser mas competitivo. Tam-



Julian Manteca, en su despacho

bién me ha ayudado a compren-
der los problemas que afronta
una entidad bancaria, su estruc-
tura interna, sus costes, etc. El
cursar el Master te facilita la
comprension de los creciente-
mente complejos productos fi-
nancieros que ofrecen las entida-
des de crédito. Obviamente el
haber cursado el Master te faci-
lita el acceso a una parte del
mercado laboral que de otra for-
ma serfa muy complicado.

P.- ;Y en lo personal?

R.- En lo personal te ayuda a
madurar, a afrontar situacio-
nes dificiles y a tomar decisio-
nes complicadas. Te ayuda a
buscar soluciones, a plantear
alternativas a los problemas
que se te van planteando, a
buscar puntos de encuentro en
vez de desencuentro.

P.- ;Doénde realizaste tu pe-
riodo de practicas?

R.- Mi periodo de practicas lo
realice en la O.P. de Valladolid,
en la que estuve realizando la-
bores comerciales. Ciertamente

mi periodo de practicas fue

bastante bueno, pues entré a fi-
nales del 98 y tuve un primer
afio de subidas en bolsa, lo
cual te ayudaba bastante.

P.- ;Se han cubierto tus ex-
pectativas profesionales des-
pués de haber realizado es-
tos estudios de postgrado?
R.- Mis expectativas profesio-
nales se han cubierto total-
mente, pues estoy trabajando
en el sector donde me gusta,
los mercados financieros, no
solo de renta variable, sino
también de renta fija, estructu-
ras derivadas, etc. No solo en
la comercializaci6on de estos
productos, sino en el asesora-
miento en su disefio y elabora-
cion si algan cliente quiere al-
gin producto a medida.

P.- ;jDoénde estas trabajando
y cual es tu cometido en
este puesto?

R.- Actualmente estoy traba-
jando en BNP PARIBAS Priva-
te Bank en la oficina de Valla-
dolid. Mi cometido actualmen-
te es la gestion de la cartera de
clientes, asesorando desde un

punto de vista global la gestion
de su patrimonio, asi como la
captacion de nuevos clientes
con altos patrimonios.

P.- ;Aconsejarias la realiza-
ci6n de este Master?

R.- Si quieren trabajar en una
entidad bancaria, bien en pues-
tos de gestion comercial, bien
en cualquier otro puesto, si que
les ayudara bastante. Ademas el
master le proporcionara unos
conocimientos de los merca-
dos financieros que de otra for-
ma puede que no adquieran.
P.- ;:Qué consejos darias a
los alumnos que estan ahora
cursando el Master?

R.- Les daria muchos animos y
que no se desanimen, pues
aunque a veces hay mucho tra-
bajo, lo que deben hacer es or-
ganizarse bien, priorizar las ta-
reas a realizar y racionalizar el
trabajo (muchas veces sacrifica-
mos la calidad del trabajo por
la cantidad). Otro consejo es
que aprovechen para hacer
buenas amistades, pues al final
eso quedard para siempre.

“En lo
personal,

te ayuda

a madurar
y a afrontar
situaciones

dificiles”
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ROYECTOS

el Grupo Santander

A la izquierda,
Federico Gutiérrez-
Solana y a la derecha,
Emilio Botin

UNA CATEDRA v UNA
RETOS

Difundir el
conocimiento
en el ambito
financiero,
principal
objetivo de Ia
Fundacién de
Estudios
Financieros

Fruto del convenio suscrito en-
tre el Grupo Santander y la
Universidad de Cantabria, la
entidad financiera colaborara
con la institucion académica en
el desarrollo de proyectos enca-
minados a reforzar la calidad
de la docencia, a mejorar la efi-
ciencia de su gestion académi-
ca, a facilitar el acceso a progra-
mas de formacién continuada,

a reforzar su proyeccién inter-

nacional y, en general, a elevar
la oferta y nivel de servicios
prestados a la universidad.

La Universidad de Cantabria y
el Grupo Santander han am-
pliado su colaboracién por cua-
tro aflos mas, en virtud a un
convenio suscrito por Federico
Gutiérrez-Solana, rector de la
institucion académica y Emilio
Botin, presidente de la entidad
financiera.

CONTENIDO DEL CONVENIO

En el 4mbito académico, la co-
laboracion se centra en el estu-
dio, disefio, patrocinio y de-
sarrollo de proyectos singulares
y de caricter institucional, de
contenido docente o de apoyo
a la actividad académica que se
desarrolle.

Hay que destacar la creaciéon de
una Fundacion de Estudios Fi-

nancieros para la generacion y



Emilio Botin visité distintas dependencias de la Universidad

difusiéon del conocimiento en
el 4mbito financiero. En un
primer momento, esta Funda-
ci6n acogera el Master en Ban-
ca'y Mercados Financieros (que
se imparte tanto en Santander
como en México), la gestion
del Archivo Administrativo
Histoérico del Banco, la edicién
de una revista especializada de
investigacion sobre estas mate-
rias (con especial énfasis en su
dimensién iberoamericana) y

la celebracién de seminarios.

OTROS CONTENIDOS

También se creard una Catedra
Pymes para desarrollar activi-
dades de investigacion y forma-
cioén sobre pequefia y mediana
empresa, en coordinacién con
otras universidades espafiolas y
extranjeras e instituciones pi-
blicas. Se contempla asi mismo
el desarrollo del Observatorio
Tecnolobgico de la Tarjeta Inteli-
gente y la continuidad en la
emision del Carnet Universita-
rio, con nuevas prestaciones.
También se desarrollard la Es-

cuela de Formacion de Docto-
res Iberoamericanos, el proyec-
to de investigacion Universi-
dad y Territorio y el apoyo a ac-
tividades genéricas en el ambito
académico y tecnolégico.

Asimismo, la Universidad de
Cantabria y el Grupo Santander
han expresado su voluntad de
estudiar las mejores formulas de
colaboracién con el proyecto
Biblioteca Virtual Miguel de
Cervantes (obras digitalizadas
accesibles desde Internet) en el
que participa el Banco, con el
fin de garantizar la edicion digi-
talizada de las tesis doctorales
leidas en la Universidad.

NUEVAS APLICACIONES
TECNOLOGICAS

En lo que respecta al dmbito
tecnologico, el Grupo Santan-
der pondra a disposicién de la
Universidad sus capacidades y
conocimientos tecnoldgicos,
operativos y de gestidon, para
facilitar los proyectos de mejo-
ra de sus sistemas de gestion y
en el disefio de canales alterna-

tivos no presenciales de presta-
cion de servicios (a través del
Carné Universitario, la red de
cajeros del Sistema de Medios
de Pago 4B o Internet).

De esta manera, el Grupo San-
tander colaborara con la Uni-
versidad de Cantabria para de-
sarrollar nuevas aplicaciones
de la Tarjeta Inteligente, de for-
ma que se ofrezca un producto
innovador, atil y diferencial. El
Banco asumird los costes de
emision y distribucion del car-
né y la Universidad se hara car-
go de la renovacion del parque
de terminales de autoconsulta.
En un interés por extender el
uso de Internet en la institu-
ci6n académica, ambas institu-
ciones estudiardn férmulas de
colaboracién para enriquecer
la oferta de servicios a través de
este medio. Especialmente, se
potenciara la colaboracién con
el Portal Universia, asi como
las iniciativas que desarrolla la
Universidad en la ensefianza
no presencial y de rentabiliza-
ci6on de los servicios que ofrece
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Se
desarrollarin
nuevas
aplicaciones
de Ia Tarjeta
Inteligente y
se extenderd
el uso de
Internet



Universidad y
Fundacién
Marcelino
Botin firman
un convenio
para mejorar

Ia Biblioteca
Electrénica

Firma de los acuerdos

el Portal para los miembros de
la comunidad universitaria. En
esta misma linea de colabora-
ci6n, se intensificaran las rela-
ciones para favorecer que la co-
munidad universitaria rentabi-
lice al maximo la sociedad de
la informacién, facilitando el
acceso a la compra de ordena-
dores y el desarrollo de la pla-
taforma wifi en la institucién
académica.

El Grupo Santander y la Uni-
versidad de Cantabria estudia-
ran, de mutuo acuerdo, el de-
sarrollo de otros proyectos tec-
noldgicos y su posible exten-
sién a otros paises en los que
opera el Grupo Santander, ta-
les como el desarrollo de la
tecnologia chip y de software
especializado, o como tam-
bién el proyecto Universidad
y Territorio.

MAS OFERTA DE SERVICIOS

En relacién con la oferta de ser-
vicios para la comunidad uni-
versitaria, el Grupo Santander
proporcionara treinta plazas
anuales para la realizacién de
trabajo remunerado en pricticas
vinculadas a la actividad finan-

ciera y durante el periodo esti-
val, para alumnos de ultimos
cursos de la Universidad. La se-
leccion se realizara por el Grupo
Santander, previa propuesta rea-
lizada por la institucion.

El Banco elaborara, con las su-
gerencias y apoyo de la propia
institucién, una oferta especifi-
ca, en condiciones preferentes,
de productos y servicios finan-
cieros dirigidos a cada uno de
los colectivos que conforma la
Universidad (personal docente
e investigador, personal de ad-
ministracién y servicios, estu-
diantes y antiguos alumnos),
orientada a dar una respuesta
satisfactoria a sus necesidades
financieras a corto y medio
plazo y de sus estudios.

CONVENIO DE COLABORACION
La Universidad de Cantabria y
la Fundacién Marcelino Botin
han suscrito un convenio para
regular la dotaciéon y mejora de
la Biblioteca Electronica “Emi-

)

lio Botin” de la institucién aca-
démica, que fue impulsada con-
juntamente por ambas institu-
ciones en 1999.

En este contexto, la Fundacién

se compromete a estudiar y, en
su caso, establecer los equipa-
mientos y elementos materiales
necesarios para el logro del fin
propuesto. Por su parte, la Uni-
versidad se responsabilizard de
desarrollar los trabajos necesa-
rios para lograr el objeto de este
convenio; facilitar las instala-
ciones y establecer, en colabora-
ci6n con la Fundacién, los
equipamientos y elementos ma-
teriales necesarios; atender los
compromisos salariales, sociales
y de cualquier otro tipo que de-
riven del personal; y elaborar
una memoria técnica al final de
cada ejercicio con los objetivos
y las propuestas para el afio si-
guiente.

El objetivo es fomentar la cultu-
ra, tanto humanistica como
cientifica, en sus diversas mani-
festaciones. Para ello potencia
la formacién, la investigacion,
el apoyo a la creaciéon y a la di-
vulgacién en campos de activi-
dad como el patrimonio histo-
rico y natural, el arte, la musica
y bellas artes, el pensamiento y
la ciencia. La Universidad, por
su parte, realizard mejoras en
beneficio de la ensefianza.



ENTREVISTA

a Jorge Fregoso
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Jorge Fregoso, coordinador de la Maestria Internacional en Banca y Mercados Financieros
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MERCADO DE VALORES

MEXICO
MUCHO

Es coordinador de la Maestria
Internacional en Banca y Merca-
dos Financieros de México desde
la primera promocién, hace ya
seis afios. Su principal cometido
es enfocar estos estudios y dotar-
les de contenido para que los
alumnos, profesionales con expe-
riencia en el mercado financiero,

realicen este curso de postgrado.
PREGUNTA.- ;Cual es el
motivo de su visita al Mas-
ter en Banca y Mercados Fi-
nancieros de Santander?

RESPUESTA.- Todos los afios
visito el Master para ofrecer
dos conferencias sobre los mer-
cados financieros mexicanos.

Basicamente, explico a los
alumnos de Santander el fun-
cionamiento del mercado bur-
satil tanto en México como en
Estados Unidos, con una vi-
siébn internacional; las empre-
sas que lideran los mercados en
mi pais; los mercados de deu-
da, los productos y la forma de

“El alumno
de Ia Maestria
tiene un
promedio de
edad de 29
anosy 6 6 7
de experiencia

laboral”



“Los alumnos
de Santander
estan muy
interesados en
conocer cOmo
funcionan

los mercados
bursaitiles

de mi pais”

Edificio de postgrado donde se imparten las clases de la Maestria

colocarlos a través de subastas,
los bonos de tesoreria...; y tam-
bién les hablo del mercado de
divisas. Con la globalizacion de
mercados, los alumnos de San-
tander estin muy interesados en
conocer cémo funcionan las
empresas en este ambito y cbmo
realizan sus exportaciones.

P.- ;Cuil es su principal co-
metido como coordinador
de la Maestria de México?
R.- Teniendo en cuenta que los
alumnos de la Maestria son
profesionales con una experien-
cia laboral, lo hemos dotado de
gran contenido para animar a
estas personas a cursar los estu-
dios y también para salvar la
fuerte competencia de postgra-
do que existe en el campus de
la Universidad de An4huac.

OFERTA DE POSTGRADO

P.- ;Actualmente se ofertan
muchos cursos de postgrado
en la Universidad Anihuac?
R.- Si, existe una gran competen-
cia interna. Ahora mismo la ins-
titucién académica mexicana, a

través de la Facultad de Econo-
micas, ofrece cinco programas de
Master, todos ellos de gran con-
tenido y muy interesantes, aun-
que el nuestro debe contar con
mayor prestigio, puesto que he-
mos contado con un lleno abso-
luto en todas las promociones.
Independientemente de lo ante-
rior, por otro lado, el sector fi-
nanciero en México lleva diez
afios sufriendo continuas fusio-
nes, y es necesario explicar a los
alumnos que cursan la Maestria
que estin en un mercado que
estd sometido a constantes cam-
bios. Aunque son aspectos que
en un principio no van a afectar
a la hora de tomar la decisién de
realizar un master, en ocasiones
pueden frenar a los estudiantes a
realizar este tipo de cursos. Al fi-
nal, lo que les convence es la ca-
lidad del programa y la profe-
sionalidad de los docentes. Ade-
mas, nosotros tenemos otro
problema anadido que son
nuestros horarios, frente al res-
to de los cursos de postgrado,
que tienen mas flexibilidad.

P.- (El Master tiene mucha
competencia externa?

R.- Si, ya que hay muchas uni-
versidades que imparten progra-
mas enfocados a negocios, como
comentaba anteriormente. La di-
ferencia radica en que la Ané-
huac, segin los rankings realiza-
dos por diversas fuentes, esta si-
tuada entre las tres mejores es-
cuelas de negocios del pais, y en
10 afios ha logrado tener una
mayor participacién de mercado
que las escuelas de negocios que
tienen programas de postgrado
desde hace 30 6 40 afios. Por lo
tanto, cada vez mas las empresas
ven a la Universidad de Anahuac
como la mejor opcidn para capa-
citar a sus directivos, y los jove-
nes recién licenciados como un
trampolin para acceder al merca-
do laboral con una ventaja com-
petitiva frente al resto.

P.- §Qué asignaturas imparte
en la Maestria de México?
R.- Soy responsable de tres asig-
naturas: “Mercados financieros”,
“Productos derivados” y “Mate-

maticas financieras”. Son conte-



Alumnos integrantes de la segunda generacion de la Maestria

nidos de gran importancia, te-
niendo en cuenta ademas que el
mercado de valores en México tie-
ne todavia mucho potencial.

P.- 4A qué se refiere con lo
de “mucho potencial”?

R.- En México existen 150.000
contratos (en agencias de valo-
res). Si se tiene en cuenta que
hay 100 millones de ciudada-
nos, la proporcién es muy pe-
quefia, por eso existe un gran in-
terés en dar a conocer que exis-
ten una gran variedad de pro-
ductos que son de facil acceso.
P.- Actualmente, jqué grado
de penetracién tiene el sec-
tor bancario en su pais?

R.- En México existe muy poca
bancarizacién, actualmente estd
situada en el 20%. Los mexica-
nos son personas muy desconfia-
das, siguen guardando su dinero
en cajas de galletas.

P.- Es curioso que exista tan baja
bancarizacién cuando México es
un pais que tiene su punto de
mira en Estados Unidos.

R.- En Meéxico hay una gran
apertura hacia lo internacional.

Como nuestro mercado depende
mucho de Estados Unidos, mu-
chos de los precios que maneja-
mos habitualmente los ponemos
en dolares. Este es el caso de los
bienes raices. Si tu quieres vender
tu casa, el precio lo pones en do-
lares, nunca en pesos, porque to-
dos tenemos la referencia de la
moneda norteamericana.

P.- ;Cual ha sido el modelo
de banca que mas éxito esta
encontrando en su pais?

R.- El modelo de banca espafiola
ha sido el que mayor éxito ha en-
contrado en México. La estrategia
y gestion de la banca espafiola ha
sido la que ha liderado las opera-
ciones bancarias en mi pais. El
motivo hay que buscarlo en que
la banca espafiola ha sabido im-
plantar con éxito el modelo lati-
no. El conocimiento de nuestra
cultura y las similitudes que
guardamos mexicanos y espafo-
les ha favorecido el buen des-
arrollo de este sector. Y es que
son innegables las costumbres
que seguimos los ciudadanos de
ambos paises. Por ejemplo, en

1
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Meéxico, al igual que en Espafia,
muchos de los negocios se cie-
rran durante el transcurso de
una comida, en Alemania seria
impensable ultimarlo en una
reunion de este tipo.

P.- ;Es entonces la banca es-
pafiola la que mayor arraigo
tiene en la zona?

R.- Al final la banca espafiola
es la que ha decidido tomar los
riesgos antes que las demas. En
la mayor parte de los casos la
ha ido muy bien, aunque no
ocurrié lo mismo en Argenti-
na, pero en mi pais la experien-
cia ha sido bastante mas satis-
factoria.

P.- Para finalizar, ;quiere
afiadir alguna idea?

R.- Quiero aprovechar la oca-
sién que me brindan en estas
paginas para agradecer a la
Universidad de Cantabria, y
en concreto al Rector, todo el
apoyo que nos ha brindado
para que esta Maestria sea una
realidad y tenga el actual gra-
do de aceptacion que ha al-
canzado.

kMASTER N

“El modelo
de banca
espafiola ha
sido el que
mayor éxito
ha tenido en
México”
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ENTREVISTA
a Armando Villalobos Davila

EN Ml

“Esta Maestria
es una de

las mejor
estructuradas
y completas
en el sector

financiero
de México”

QUERIDO
EsTARALA VANGUARDIA

Es alumno de la 22 Promocion de la Maestria Internacional en Banca y Mercados Financieros de
México, curso que comenzd en octubre de 2001 y finalizé en abril de 2003. Actualmente es el Di-
rector de la Contraloria de ING Comercial América, que esté a cargo de las 20 Compafiias del Gru-

po en México.

PREGUNTA.- ;Cuil fue el
motivo que te condujo a re-
alizar la Maestria Interna-
cional en Banca y Mercados
Financieros de México?
RESPUESTA.- Para mi siem-
pre ha sido imperativo estar a
la vanguardia en mi profesion,
es por eso que acepté la invita-
c16n que Banca Serfin me hizo
para participar, ya que es con-
siderada una de las maestrias
mejor estructuradas y comple-
tas en el sector financiero, y
que cuenta con la participa-
cién de catedraticos con expe-
riencia internacional.

P.- ;Qué estudios habias rea-
lizado anteriormente?

R.- Aparte de la carrera en
Contaduria, contaba también
con un Postgrado en Finanzas

y al mismo tiempo estaba reali-
zando un Doctorado en Admi-
nistracion Financiera.

P.- ;Qué recuerdos guardas
de tu paso por la Maestria?
R.- El valor del conocimiento,
la importancia en el sentido
técnico y la oportunidad de
materializar ese conocimiento
de una manera dindmica y
constructiva. Y espero en un
futuro no muy distante con-
tribuir también en el campo
educacional.

P.- ;Qué te ha aportado la
Maestria Internacional
tanto en el terreno profe-
sional como en el Ambito
académico?

R.- Mi

oportunidad de interactuar

Maestria me dio la

con profesionales a través de

un analisis critico y una vision
objetiva, esto ha sido invalua-
ble en el desarrollo de estructu-
ras de equipo y optimizacion
de recursos en mi carrera profe-
sional. Adicionalmente a la im-
portancia que tiene el estar ac-
tualizado en las materias rela-
cionadas a mi carrera y que a
través del desarrollo académico
realmente se puede realizar.

P.- ;Y en lo personal?

R.- Siempre he sido una perso-
na muy activa, que me gustan
los retos y allegarme de conoci-
miento, y como regularmente
digo: "Sabes - Decides - Realizas
el Ganar -Ganar".

P.- ;Se han cubierto tus ex-
pectativas profesionales des-
pués de la realizaciéon de
este estudio de postgrado?



Armando Villalobos Davila en su despacho

R.- Yo no diria después de ha-
ber realizado los estudios, ya
que en el transcurso tuve bue-
nas oportunidades y he logra-
do capitalizarlas, sin embargo,
la Maestria ha contribuido
enormemente a mi desarrollo
profesional y siempre estoy
buscando nuevas oportunida-
des y retos.

P.- ;Do6nde estas trabajando
actualmente y cuil es el co-
metido que desarrollas en
ese puesto?

R.- Actualmente soy el Direc-
tor de Contraloria de ING Co-
mercial América, y estoy a car-
go de las 20 Compaiiias del
Grupo en México y me repor-
tan las areas de Fiscal, Informa-
ci6bn Financiera, Sarbanes Ox-
ley, Investment, Cuentas por
Pagar, Control Presupuestal,
Cuentas por Cobrar, Agentes y
Compensaciones.

MEJOR PREPARACION

P.- ;Aconsejarias a los recién
licenciados o aquellas perso-
nas que ya estin inmersas en
el mercado laboral cursar
esta Maestria?

R.- Desde mi punto de vista
es una Maestria muy dinami-
ca, donde se incluyen practi-
cas, conferencias de alto ni-
vel y catedraticos que ejercen
la profesiéon, lo que da una
mejor preparacién y una
perspectiva mas amplia para
el desarrollo profesional. Por
otro lado, la Universidad
Anahuac provee el valor agre-
gado que se requiere hoy en
dia, la experiencia que obtu-
ve en la Andhuac no fue solo
un Certificado més en mi ca-
rrera, fue una experiencia de
vida y profesional.

P.- En un afo de conviven-
cia continua con tus com-

paiieros, habris pasado por
alguna situacién anecdéti-
ca. ¢Podrias hacernos parti-
cipes de esos momentos?
R.- Un anécdota muy simpati-
co que no se le olvidara a nin-
guno de la generacién es
cuando todos los compaifieros
estibamos en el auditorio en
un acto muy solemne para re-
cibir nuestros diplomas y mi
hijo en aquel entonces de 3
afitos cuestiona a uno de
nuestros catedraticos y en ese
momento todo mundo soltd
una carcajada.

P.- ;Qué consejos darias a
los alumnos que estan ahora
cursando el Master?

R.- Mi mejor consejo es "Hay
que trabajar duro para cose-
char logros" ... Y cuando alcan-
ces tus logros, recuerda que de
cualquier privilegio viene la
responsabilidad.

“Es una
Maestria muy
dinimica,

lo que da

una mejor
preparaciéon
y una
perspectiva
mas amplia”
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Selene Rocio Caxiola Laso

ADQUIRIDO
MAS AM

“Después de
estudiar varias
alternativas,
realicé esta
Maestria por
su actualidad
y enfoque
globalizado”

NEG
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Pertenece a la 22 Promocion de la Maestria Internacional en Banca y Mercados Financieros de
México, curso que comenzo en octubre de 2001 y finalizé en abril de 2003. De su paso por es-
tos estudios de postgrado recuerda que sus profesores le inculcaron estar en constante actua-
lizacion de conocimientos, ensefianzas que le condujeron a realizar en 2003 un programa de

Doctorado en su pais.

PREGUNTA.- ;Por qué mo-
tivo realizaste la Maestria
Internacional en Banca y
Mercados financieros de
México?

RESPUESTA.- Comencé estos
estudios como parte de mi pro-
grama de vida y carrera para dar
continuidad a mi desarrollo
profesional. Estuve buscando
alternativas de estudios de pos-
tgrado que fueran acordes a los
nuevos retos y entorno interna-
cional en el que nos encontra-
mos, seleccionando entre varias
alternativas este programa de es-
tudios por su actualidad y enfo-
que globalizado. Por otro lado,
mi experiencia e interés en el sec-
tor financiero y en especial en la

banca, me hizo buscar la especia-
lizacion en dicho sector coinci-
diendo con el enfoque particu-
lar en Banca y Mercados Finan-
cieros que hace a esta Maestria la
Unica en su tipo que existe en
América Latina.

P.- ;Qué estudios habias rea-
lizado anteriormente?

R-- Estudié Contador Ptblico en
el ITAM, que es el Instituto Tecno-
l6gico Auténomo de México.

P.- ;Qué recuerdos guardas
de tu paso por la Maestria?
R- Los maestros y mis compa-
fieros de clases son mis mas gra-
tos recuerdos, manteniendo el
contacto y comunicacién auin
después de haber terminado el
programa. De igual forma, el

viaje que hicimos durante la
Maestria a Madrid y Santan-
der. En Madrid las visitas a dis-
tintas areas del Banco, asi
como las platicas de sus directi-
VoS, quienes nos aportaron una
excelente visién del Banco. En
Santander me gusté mucho el
conocer el lugar y los salones
en donde se inici6 este Grupo
Financiero, asi como la hospi-
talidad de su gente.

P.- ;Qué te ha aportado la
Maestria en el terreno profe-
sional y académico?

R.- En el terreno profesional me
ha permitido estar actualizada y
adquirir una visién mas amplia
de los negocios en general. Cur-
sar el Master me ha permitido



Selene Rocio Gaxiola Laso estudio en la 22 promocion de la Maestria

adquirir experiencias y conoci-
mientos de mis profesores y
compafieros de clases que sola-
mente en el mejor de los casos
hubiese adquirido con afios de
experiencia y trabajando en dis-
tintas areas y empresas.
Adicionalmente, al haber sido se-
leccionada para realizar practicas
en BSCH en Madrid fue alta-
mente gratificante, porque pude
poner en practica los conoci-
mientos adquiridos en la Maes-
tria y complementarlo con la ex-
periencia profesional anterior-
mente adquirida.

P.- (Y en lo personal?

R.- La satisfaccion de haber al-
canzado exitosamente mi objeti-
vo de tener un grado de Maestria
y la experiencia de conocer am-
pliamente la cultura espafola
que esta muy ligada a la nuestra,
conservando muy buenos ami-
gos de varias regiones espafiolas.

P.- ;Se han cubierto tus ex-
pectativas profesionales des-
pués de haber realizado es-
tos estudios de postgrado?
R.- Honestamente pienso que
aunque adquiri numerosos co-
nocimientos y herramientas
para desempefiarme mejor en
el ambito profesional, mis pro-
fesores me inculcaron el deseo
de estar en constante actualiza-
ciébn y renovaciéon de conoci-
mientos. Por este motivo, co-
mencé en 2003 a estudiar un
programa de Doctorado, en
donde constaté las buenas ba-
ses que adquiri en el programa
de la Maestria.

P.- ;Do6nde estas trabajando
actualmente y cual es tu co-
metido en este puesto?

R.- En la Universidad Ana-
huac, dentro de la Facultad
de Economia y Negocios
como docente de tiempo

completo, impartiendo cur-
sos en Finanzas. De igual for-
ma he impartido cursos a
personal del Banco Santander
Serfin sobre Banca.

P.- ;Aconsejarias a los recién
licenciados cursar esta
Maestria?

R.- Definitivamente, es una
Maestria que te proporciona
herramientas practicas y apli-
cables al entorno financiero y
de negocios.

P.- Ya para finalizar, ;qué
consejos darias a los alum-
nos que estin ahora cursan-
do el Master?

R.- Que aprovechen al maxi-
mo esta oportunidad sabien-
do de antemano que todo en
la vida requiere un esfuerzo
serio, dando por hecho que
en un futuro cercano estaran
cosechando con creces lo
sembrado.

“Los alumnos
del Mister
deben
aprovechar al
maximo esta
oportunidad”



EL GRUPO SANTANDER
compra el Abbey National
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Con la adquisicién por parte del Grupo Santander del banco britanico Ab-
bey, la operacion ha supuesto la emision de hasta 1.511 millones de ac-
ciones nuevas del Santander, que representan aproximadamente el 24%
del capital social.

La compra de Abbey por el Santander, la mayor adquisicion transfronte-
riza en la historia de la banca retail europea y la mayor inversion realiza-
da por una empresa espafola en Europa, situara al Grupo entre los diez
mayores bancos del mundo por valor en bolsa. “Esta operacion creara
valor para nuestros accionistas y abrird nuevas vias para seguir crecien-
do”, sefald Emilio Botin, presidente del Grupo.

y 4

NUEVAS V

Es Ia mayor
adquisicion
transfronteriza
en la historia
de Ia banca

€ 71

retail’ europea

“Tenemos una estrategia bien
definida y enfocada hacia la
creacion de valor para el accio-
nista. La adecuada combina-
ci6én de creacion de valor y cre-
cimiento es una estrategia gana-
dora. Hay pocos bancos en el
mundo con perspectivas tan
claras de crecimiento. Si mira-
mos el panorama bancario in-
ternacional veremos que la po-
sicion del Santander es muy
destacada. Estamos entre los
primeros bancos del mundo
por valor en bolsa. Somos lide-
res en Latinoamérica y en la
Eurozona”, comenté el presi-
dente del Grupo, Emilio Botin.
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El Presidente reiterd6 la posi-
cién del Grupo ante las fusio-
nes transfronterizas: “No cree-
mos en las fusiones transfron-
terizas entre iguales, pues no
crean valor. Sin una direccion
Unica y efectiva, plantean difi-
cultades para realizar la inte-
gracion de culturas diversas de
gestion y para determinar line-
as claras de negocio”. Y matizo:
“Si creemos y hemos realizado
con éxito muchas compras
transfronterizas en América y
Europa. Y hemos demostrado
que generan valor. La opera-
ci6on de Abbey es una com-
pra, no es una fusién. Y es

CIENDO”

una compra que se ajusta
perfectamente a las lineas de
nuestra estrategia”.

Destacd que “la operacion Ab-
bey es una gran oportunidad
para el Grupo Santander. Supo-
ne dar un salto de gigante”. El
Presidente record6 que Abbey es
el sexto banco del Reino Unido,
el segundo en el negocio hipote-
cario, con 740 oficinas y 18 mi-
llones de clientes. “Tiene una
importante franquicia minoris-
ta con mucho potencial. Esta-
mos seguros que podemos mejo-
rar su gestion y sus resultados”.
“Es una actividad que conoce-
mos bien, que encaja perfecta-



“Estamos
convencidos
de que Ia
compra de
Abbey es

una buena
operacion
para nuestros
accionistas”
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Componentes del equipo del Grupo Santander en Londres, en Santander House, tras una presentacion

mente en nuestra estrategia de
banco multilocal con foco en la
banca comercial”. “Abordamos
esta operacion con las ideas muy
claras: vamos a reforzar sus capa-
cidades comerciales e incrementar
la calidad y eficiencia de sus pro-
ductos y servicios. Todo ello lo
conseguiremos sin cerrar oficinas.
Aprovecharemos la ventaja com-
petitiva que nos da nuestra plata-
forma tecnoldgica, Partenon, y

nuestra disciplina en costes”.

CREACION DE VALOR

Sobre el impacto de la adquisi-
cién para los accionistas, Emilio
Botin sefial6 que “en esta opera-
cién, como en todas las que he-
mos realizado en la historia del
banco, nuestro objetivo es la cre-
acién de valor”. “Estamos con-

vencidos de que la compra de

Abbey National es una buena
operacion para nuestros accionis-
tas”. “Iras la compra de este ban-
co, habrd nuevos inversores en
todo el mundo interesados en
nuestra accion”. Botin repasé al-
gunas medidas que se pondran
en marcha de forma inmediata
tras aprobarse la operacién y que
beneficiaran a los accionistas bri-
tanicos, entre ellas la cotizacién
de la accion Santander en la Bol-
sa de Londres; el pago de los di-
videndos trimestrales del Santan-
der en libras; el mecanismo de
negociaciéon de acciones Santan-
der para los pequefios accionistas
hasta que comience la cotizacién
en la Bolsa de Londres; y la crea-
cién de una oficina de atencién
al accionista en Reino Unido.

Ademas, anuncié que los accio-
nistas britanicos tendran las mis-

mas ventajas con las que cuentan
actualmente todos los accionistas
del Grupo.

Alfredo Sienz: “Ahora todas
las energias se van a poder
centrar en el negocio minoris-
ta, el negocio basico de Ab-
bey, desarrollando las capaci-
dades de crecimiento que tie-
ne su franquicia”.

El Vicepresidente segundo y
Consejero Delegado, Alfredo
Séenz, inicib6 su exposicidén ex-
plicando el modelo de negocio
de Grupo Santander, un mode-
lo de negocio de banca minoris-
ta que adaptan a cada mercado y
que se sostiene sobre tres pilares
fundamentales: obtencién de
una masa critica en mercados re-
levantes; fuerte cultura comer-
cial y de servicio al cliente y con-
trol de costes estricto.



El Consejero Delegado enume-

16 las prioridades iniciales para
Abbey: dinamizar la capacidad
comercial; reforzar la distribu-
ci6n a través de las oficinas; re-
ducir los costes operativos, so-
bre todo en aspectos como la
tecnologia y en la racionaliza-
ci6on del back office y operacio-
nes; y finalizar la venta de acti-
VOs no estratégicos.

“Creemos que existe un amplio
margen de mejora tanto desde la
parte de los costes, como de los
ingresos”, sefialo. En este senti-
do, recordé que la reduccién
de costes estimada asciende a
450 millones de euros en tres
afios, mientras que la mejora
de ingresos ascendera a 220
millones de euros en 2007.
Séenz resumid en cifras las di-

mensiones que tendrd el am-

pliado Grupo Santander: entre
los diez primeros bancos del
mundo por capitalizaciéon bur-
satil, superior a los 50.000 mi-
llones de euros; mas de 600.000
millones de euros en activos,
con una cartera de créditos a
clientes de 335.000 millones y
depositos de 245.000 millones,
sobre la base de cifras a finales
de 2003. Ademas, el Grupo
contard con 59 millones de
clientes, 9.940 oficinas y
131.000 empleados.

DECLARACIONES DE LOS

PRINCIPALES PROTAGONISTAS
Tras la compra del Abbey
National, el presidente del
Grupo Santander, Emilio
Botin, dijo: “Con la adquisi-
cion del Abbey nos hemos
situado entre los 10 prime-

ros bancos del mundo por
capitalizacién. Aumentamos
nuestro tamafio, pero tam-
bién la diversificaciéon tanto
por paises como por mone-
das. Alcanzamos una magni-
fica posicion como primer
banco de Espaiia y de la Eu-
rozona, y grupo financiero
lider en Iberoamérica. Una
posicién que nos sitda en la
primera liga de la banca in-
ternacional. Esta compra de-
muestra la solidez de nues-
tra accion, que ha servido de
moneda de cambio en la ma-
yor adquisicion transfronte-
riza de la banca europea. La
compra de Abbey creara va-
lor para los accionistas de
Grupo Santander al tiempo
que beneficiard a nuestros
clientes y empleados™.

Por su parte, el presidente de
Abbey, Lord Burns, dijo: “Este
es un dia trascendental en
los 155 afios de historia de
Abbey National. Este banco
ha sido siempre capaz de
adaptarse a las nuevas cir-
cunstancias y ha demostra-
do también su talento para
la innovacién. Banco San-
tander consolidard esta he-
rencia y proporcionara apo-
yo y conocimiento para ace-
lerar nuestros planes y am-
biciones en el Reino Unido.
Dentro del Grupo Santan-
der, Abbey emergerd como
un jugador mas fuerte y
competitivo en la banca mi-
norista britanica. La combi-
nacion de los dos bancos
creard una fuerza imponen-
te en los servicios financie-
ros del Reino Unido y gene-
rard importantes ventajas
para los accionistas, los
clientes y los empleados”.

kMASTER @

El Grupo
contara con
59 millones
de clientes,
9.940 oficinas
y 131.000
empleados
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ENTREVISTA

a Juan Rodriguez Inciarte




Juan Rodriguez Inciarte, director general del Grupo Santander, es la per-
sona que ha llevado el peso de la negociacion en la adquisicion de Ab-
bey National. Con esta compra, el Grupo Santander ha pasado a formar
parte del “club” de los diez mayores bancos del mundo, aspecto que para
Rodriguez Inciarte “exige mucha responsabilidad”, pero que permitira
acometer inversiones que de otra manera no se podrian afrontar.

BRITANICO
MADURO vy COMPETITIVO”

“La adquisi-
ciéon de Abbey
permite una
mayor
diversificacion
del balance
por paises

y monedas”

PREGUNTA.- La idea de am-
pliar su negocio en el Reino
Unido mediante la adquisi-
cion del Abbey National
¢cOmo y cuando surgié?

RESPUESTA.- La idea de ad-
quirir Abbey surgié unos me-
ses antes de cerrarse la opera-
cién. El mercado financiero
britinico es muy maduro y
competitivo pero al mismo
tiempo muy rentable. Es uno
de los mercados mas atractivos
del mundo. Por otra parte, la
adquisicion de Abbey permite
una mayor diversificacion del
balance por paises y monedas,
al tiempo que refuerza la estra-

tegia de banco retail que man-
tiene el Grupo Santander.

P.- Cuando realizaron el 23
de julio una OPA amistosa
sobre el Abbey National,
¢imaginaron en algiin mo-
mento que concluirian la
operacién con éxito en poco
mis de tres meses?

R.- Cuando se lanzd la oferta
amistosa, en total coordina-
ci6on con el Management y el
Consejo de Abbey, siempre se
pens6 que podria haber una
oferta competidora. Cuando el
15 de Septiembre de 2004,
HBOS, el banco competidor
que mas posibilidades tenia de

lanzar una oferta sobre Abbey,
hizo publico que no contrao-
fertaria, entonces se establecie-
ron unos plazos para la opera-
cibn muy ambiciosos que se
cumplieron integramente y que
finalizaron el 12 de Noviembre
de 2004.

P.- ;Como han conseguido
comprar el Abbey en el mis-
mo precio inicial que die-
ron cuando el Halifax Bank
of Scotland realizé6 una
OPA mas elevada?

R.- Como se ha comentado an-
tes, el HBOS no lleg6 a realizar
ninguna oferta competidora
sobre Abbey, solo se barajaron



“Estar dentro
de los bancos
mds grandes
del mundo
exige mucha
responsabili-

dad”

cifras en los medios de comuni-
cacion especializados. El Grupo
Santander mantuvo la suya a lo
largo de todo el periodo que
duré la operacion.

P.- El Santander ha pasado a
ser el banco con mis accio-
nistas del mundo, algo mis
de 3,5 millones, ¢no puede
suponer esto un problema
para coordinar sus intereses?
R.- El Grupo Santander tiene
una dilatada experiencia en la
relacién con sus accionistas. La
"Oficina de atencién al accio-
nista" comenzo6 inmediatamente
sus actividades en el Reino Uni-
do, y ha sido la responsable de
la tramitacion del cambio de ac-
ciones de Abbey a acciones del
Santander. Puedo decir que las
ventas procedentes del Reino
Unido han sido muy bajas, mu-
cho menores de lo previsto.

P.- Puesto que el Abbey es
una auténtica referencia en el
mercado hipotecario, ¢su-
pondrid que atraerin a los
ciudadanos ingleses al merca-
do inmobiliario espaiiol?

R.- Las estrategias de promo-
cién y venta de créditos hipote-
carios difieren notablemente de
pais a pais. En Espaiia, la divi-
sion de Banca Comercial del
Grupo Santander ha venido
desarrollando en los ultimos
aflos programas muy ambicio-
sos y agresivos. Productos
como la hipoteca Superoportu-
nidad le han situado a la cabe-
za de la captacién de nuevas hi-
potecas. Estos son productos
que sin duda resultan atracti-
VOs a inversores extranjeros que
deseen adquirir propiedades in-
mobiliarias en Espana.

P.- Se supone que trasladaran
la filosofia, cultura, trabajo...
del Santander al Abbey, ¢cua-

les van a ser los principales
cambios que van a realizar?
R.- Es evidente que el Grupo
Santander instalara su filosofia
de trabajo en Abbey. Las siner-
gias derivadas de la compra ven-
dran por la implantaciéon de un
modelo informético muy avan-
zado que le permitira, ademas
de un importante ahorro de gas-
tos, un mayor conocimiento de
sus clientes tanto reales como
potenciales. También serd el
punto de partida para desarro-
llar y promover nuevos produc-
tos adaptados para el cliente bri-
tanico. Por el lado de los ingre-
sos se estan desarrollando pro-
yectos que incidiran en 4reas no
muy desarrolladas hasta ahora
por Abbey como es el caso de
PYMES vy tarjetas, que diversifi-
caran la actual oferta de produc-
tos del banco y que aumentaran
el namero de productos por
cliente. Todo ello ayudara a fide-
lizar mas a los mismos.

P.- (Estad incluida una rees-
tructuracién de la empresa?
R.- El punto anterior ha descri-
to parte de las actuaciones que
se desarrollaran en Abbey. Ade-
mas de ello se ha previsto una
reduccién de plantilla que afec-
tard aproximadamente a un
10% de la misma. Se pretende
incrementar el namero de per-
sonas con funciones vendedoras

a costa de reducir el peso del
"back office".

EXPERIENCIA EN EL MERCADO
MINORISTA

P.- Su negocio en el Abbey
estd concentrado en un 85%
en la banca minorista, jeste
dato aporta seguridad o por
el contrario crea inestabili-
dad al depender de tantos pe-
quefios inversores?

R.- El Grupo Santander tiene
una dilatada experiencia en el
mercado minorista desde hace
muchos afos, con presencia en
muchos paises tanto europeos
como latinoamericanos. La base
fundamental de su clientela la
constituyen los clientes minoris-
tas y ello ha sido clave a la hora
de decidirse por Abbey.

P.- Han manifestado un inte-
rés en atraer inversores insti-
tucionales de Estados Unidos,
¢cOmo espera conseguirlo y
cuales son los principales ob-
jetivos que desea alcanzar?
R.- En la actualidad una parte
muy importante del acciona-
riado del Grupo Santander la
constituyen los accionistas ins-
titucionales, de los que deter-
minados fondos de inversion
americanos tienen un peso sig-
nificativo. La evolucién de la
acciéon Santander, que desde el
momento de la compra ha au-
mentado un 22%, demuestra
que los inversores instituciona-
les valoran positivamente la
operacion y las expectativas de
crecimiento del Grupo.

P.- ¢Qué sensacion le produ-
ce entrar a formar parte del
"club" de los diez mayores
bancos del mundo?

R.- Estar dentro del grupo de
los bancos més grandes del
mundo exige mucha responsa-
bilidad, dado que cualquier ac-
tuacién tiene una gran visibili-
dad y es rapidamente valorada
por los medios especializados.
Por otra parte, un "musculo fi-
nanciero” mayor permite aco-
meter inversiones que de otra
manera no se podrian afrontar.
También, medirse con rivales
muy poderosos estimula la ca-
pacidad para afrontar retos
cada vez mas ambiciosos.



Fachada del Abbey National en Londres

UNA OPERACION UNICA

P.- ¢(No hubiera sido mas se-
guro invertir en la eurozo-
na que no en un banco de
un pais europeo que alin
mantiene su moneda local?
R.- Oportunidades como Ab-
bey no surgen facilmente: una
gran franquicia, con mucho
potencial, en un mercado muy
rentable y atractivo, que encaja
en nuestra estrategia con foco
en banca minorista y que diver-
sifica nuestro riesgo por paises
y monedas. En resumen Abbey
era una operaciéon unica.

P.- ;Cuiles son las semejan-

zas y diferencias entre el

mercado bancario espafiol y
el inglés?

R.- Como ha quedado dicho,
el mercado britinico es un
mercado muy competitivo y
maduro, como el espafiol,
muy bancarizado y con una
elevada cultura financiera. Es
un mercado muy rentable,
donde no se compite con en-
tidades sin animo de lucro.
Por otra parte, el sistema fi-
nanciero britdnico tiene im-
plantado un modelo de comi-
siones por servicios financie-
ros muy diferente al espafiol.
P.- ;Qué objetivo preten-
den alcanzar en el 2006, el

afio que se han marcado
como referencia?

R.- Tal y como se comunicod
a las autoridades financiera
britanicas, para el afio 2007
debe estar finalizado el pro-
ceso de generacidon de siner-
gias de costes, por un total
de 450 M. y de sinergias de
ingresos por un total de
220 M., lo que unido a la
puesta en marcha de los pla-
nes de actuacién descritos
en los puntos anteriores per-
mitiran hacer de Abbey una
entidad de referencia en el

mercado britinico para esa

fecha.

“En el aiio
2007 debe
estar
finalizado el
proceso de
generacion
de sinergias
de costes”
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EL PROCESO
pe CONSOLIDAC
=ancarisa en EUROP

“En los 90, se
producian
mds de 200
operaciones
anuales de
fusiones y
adquisiciones
en Europa”

Sergio Sanfilippo Azofra es profesor de Economia Financiera de la Uni-
versidad de Cantabria. En este articulo realiza un analisis de los proce-
sos de fusion y adquisicion que se han producido en los ultimos anos, re-
alizando un especial énfasis en los del sector financiero, verdaderos pro-

tagonistas de la década de los 90 en Europa, donde se producian mas
de doscientas operaciones anuales.

1.- INTRODUCCION

En los ultimos afios hemos
sido testigos de uno de los pe-
riodos con mayor nimero de
fusiones y adquisiciones en di-
versos sectores, desde la banca
hasta las telecomunicaciones,
pasando por el sector del auto-
mo6vil o el de los medios de co-
municacién. Pero sin duda la
consolidaciéon ha sido particu-
larmente intensa en el sector fi-
nanciero. Aunque este proceso
cobré relevancia en Estados
Unidos en la década de los
ochenta, se extendié rapida-
mente al resto de los paises des-
arrollados. Asi, en Europa,

como podemos observar en el
grafico 1, las fusiones y adqui-
siciones realizadas por las enti-
dades de crédito se han mante-
nido por encima de las dos-
cientas operaciones anuales,
siendo especialmente impor-
tante este proceso a finales de
los noventa, lo que ha origina-
do que en la ultima década se
haya producido una disminu-
cién en mas de un 20% en el
numero de entidades.

La grave crisis que comenzo6 en
el afio 2000 supuso un freno
significativo a este proceso de
consolidacion, pero las entida-
des europeas comienzan de

0O
A

nuevo a tomar posiciones tras
superar un periodo de dificul-
tad en sus cuentas de resulta-
dos. Esta nueva etapa arranca
principalmente de la necesidad
que tienen los bancos europeos
de recolocar sus excesos de re-
cursos, pero ademads, han des-
cubierto en Europa del Este
una via de desarrollo futuro
para aumentar sus ingresos, es-
pecialmente si se considera la
reciente incorporacion de diez
de esos paises a la Unién Euro-
pea. Por todo ello, las previsio-
nes apuntan a que, en un corto
plazo, se producird un aumen-
to de las adquisiciones en esta



GRAFICO 1

Fusiones y adquisiciones realizadas por entidades de crédito europeas
(NUmero de operaciones)
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zona. En este sentido, Europa,
que sigue siendo la asignatura
pendiente de la banca espaiola,
puede ser un mercado clave
donde nuestras entidades debe-
rian centrar buena parte de su
estrategia futura y donde los
grandes grupos bancarios po-
drian compensar y equilibrar su
expansion en Latinoamérica.
En general, han predominado
las transacciones entre las pro-
pias entidades de crédito con
un 66% del total, mientras que
el nimero de fusiones y adqui-
siciones realizadas con otro
tipo de instituciones financie-
ras, con un 34%, no ha sido
tan elevado probablemente de-
bido a que la banca europea, al
ser de tipo universal, comercia-
liza una elevada gama de pro-
ductos y servicios financieros.
Asimismo, y como se muestra
en el grafico 2, buena parte de
las operaciones se concentra-
ron en los paises mas grandes -
Italia, Alemania, Francia, Rei-
no Unido y Espafia-, pero la
consolidacién financiera ha
afectado practicamente a toda
Europa.

La mayoria de las operaciones
han sido de caracter doméstico,
con un 67% del total, mientras
que las fusiones y adquisicio-
nes internacionales apenas han
alcanzado un 33% (grafico 1).
Dentro de estas tltimas han
predominado las realizadas
dentro de Europa, con un 66%,
aunque entre los afios 1994 y
1999 las efectuadas con entida-
des de otras zonas (en especial
Latinoamérica) experimenta-
ron un fuerte incremento. El
reducido porcentaje de opera-
ciones internacionales en rela-
ci6én a las nacionales se debe,

sin duda, a que los gobiernos

europeos se han mostrado rea-
cios a que entidades extranjeras
controlen sus sistemas banca-
rios. De hecho, esos mismos
gobiernos han alentado las fu-
siones y adquisiciones naciona-
les con objeto de proteger a sus
entidades de la amenaza extran-
jera o para crear campeones na-
cionales capaces de competir
en un mercado globalizado. En
este sentido, el articulo 11 de la
Segunda Directiva de Coordina-
ci6on Bancaria (89/646/CEE),
establece claramente que para
realizar una operacién de fu-
si6n y adquisicion entre entida-
des de crédito, es necesario in-
formar a las autoridades nacio-
nales competentes, las cuales
pueden bloquear e incluso im-
pedir la operacién, situacion
que se ha repetido con relativa
frecuencia. Todos recordamos
los obstaculos que el Gobierno
Portugués interpuso en 1999 a
los acuerdos entre el Banco
Santander Central Hispano
(Grupo SCH) y el Grupo
Champalimaud, o el veto que
en ese mismo afio decretd el
Gobierno Italiano a la opera-
cién entre el Banco Bilbao Viz-
caya Argentaria y Unicrédito.

La firme oposiciéon que de-
muestran los gobiernos europe-
os a las fusiones y adquisicio-
nes internacionales impide la
existencia efectiva de un merca-
do tnico europeo en el sector
bancario, lo que ha abierto re-
cientemente un debate en tor-
no a la regulacion vigente so-
bre este tipo de operaciones.
Por una parte se ha aprobado
una directiva (2004/25/EC)
cuyo proposito era la fijacion
de unas normas comunes en
las ofertas publicas de adquisi-
cién, asi como las autoridades

competentes en su supervision.
Esta norma ha sido ciertamen-
te polémica, debido a que las
presiones ejercidas por los esta-
dos miembros han conducido
a que varios de sus articulos
mas importantes sean de apli-
cacién opcional. Por otra par-
te, se encuentra en fase de tra-
mitacién una propuesta de di-
rectiva que pretende especifica-
mente solventar los obstaculos
que las legislaciones nacionales
imponen a las fusiones trans-
fronterizas, en especial las reali-
zadas por las entidades de cré-
dito. Es de esperar que esta pro-
puesta se encuentre nuevamen-
te con la oposicion de numero-
sos paises miembros.

2. CAMBIOS EN LOS

SISTEMAS FINANCIEROS

Y CONSOLIDACION BANCARIA
Al margen de todas estas con-
troversias, no estd del todo cla-
ro cuales han sido los factores
que han podido desencadenar
la consolidacion financiera.
Considerando que estos proce-
sos han estado vinculados his-
toricamente a actuaciones de
caracter defensivo relacionadas
con crisis 0 amenazas que supo-
nian un riesgo para las entida-
des, el planteamiento mas ex-
tendido considera que el recien-
te aumento en el nimero de fu-
siones y adquisiciones banca-
rias constituye una respuesta de
las entidades de crédito ante la
amenaza que suponen los im-
portantes cambios que se han
producido en los tltimos 10 6
15 afios en el sector financiero.
La desregulacién, la desinterme-
diacién, el progreso tecnologi-
co, la globalizacion o la innova-
ci6n financiera han contribui-

do a aumentar las presiones
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“La oposicion
de gobiernos
a las fusiones
impide la
existencia de
un mercado
tnico europeo
financiero”



“Incrementar
las presiones
competitivas
no supone

una razon
suficiente

para aumentar
las fusiones”

competitivas poniendo en peli-
gro la posicion que mantenian
muchas entidades de crédito en
sus respectivos paises, a la vez
que se reducian de manera apre-
ciable sus margenes. La nueva
situacién ha obligado a los ges-
tores a realizar diversas actua-
clones, que se comentan a con-
tinuacién, dentro de las cuales
las fusiones y adquisiciones se
han configurado como una de
sus principales estrategias.

En primer lugar, ante los cam-
bios que se han producido, nu-
merosas entidades de crédito
han tratado de expandir sus ac-
tividades tradicionales de inter-
mediacién, pero a la vez, han
procurado competir de manera
mas dura en precios, esforzan-
dose por segmentar el mercado.
Asimismo, las actividades des-
arrolladas se han organizado
por lineas de productos y se
han introducido mejoras en la
gestion y comercializacion con
el objeto de perfeccionar los ser-
vicios ofrecidos a los consumi-
dores. De cualquier manera,
muchas de estas actuaciones se
han apoyado en los recientes
avances tecnologicos como la
banca por teléfono o Internet.
En segundo lugar, las entidades
han desarrollado nuevas activi-
dades con elevado potencial de
beneficios, que hasta entonces
no habian sido explotadas, lo
que ha contribuido a un incre-
mento de sus ingresos no finan-
cleros y a una expansion signifi-
cativa de sus actividades fuera
de balance. Asi, los bancos ofre-
cen cada vez mas productos y
servicios tales como bonos ban-
carios, certificados de deposito,
gestion de activos, fondos de in-
version o seguros de vida. A su
vez, el desarrollo de la tecnolo-

gia de la informacién ha permi-
tido la proliferacion de produc-
tos de encargo para clientes in-
dividuales y la intensificacion
de la relaciéon banco-cliente.

En todo este proceso, las opera-
ciones de consolidacion se han
convertido en una de las princi-
pales estrategias seguidas por
numerosas entidades de crédito
debido a que les han permitido,
entre otros elementos, aprove-
char economias de escala y al-
cance, diversificar su riesgo,
mejorar la eficiencia, introducir
importantes cambios en las or-
ganizaciones, entrar en nuevos
mercados, reasignar recursos o
reducir sus costes como conse-
cuencia del cierre de las ofici-
nas solapadas, la centralizacion
de procesos de gestion y el des-
censo de los costes laborales.
De cualquier forma, las fusio-
nes y adquisiciones estan estre-
chamente relacionadas con el
resto de actuaciones descritas
previamente, puesto que, por
un lado permiten reducir los
costes e incrementar la clientela
potencial de los negocios tradi-
cionales y, por otro, aumentan
el rango de actividades comer-
cializadas, ya que representa
una forma rapida y eficaz de
penetrar en nuevos mercados y
lineas de negocio.

3. MOTIVOS DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES

El incremento de las presiones
competitivas no supone, por
si solo, una razén suficiente
para el aumento del numero
de fusiones y adquisiciones,
sino que ademis, se necesita
que estas operaciones contri-
buyan a mejorar la situacién
de las entidades. A este respec-
to, el estudio de los factores

que impulsan las fusiones y
adquisiciones se ha enfocado
principalmente desde la pers-
pectiva de la creacién de valor.
Seglin la misma, las operacio-
nes de consolidacién incre-
mentarian el valor de las enti-
dades principalmente a través
de cinco vias:

a) Economias de escala.

Las fusiones y adquisiciones
conducen a un considerable
aumento del tamafio, por lo
que podrian facilitar la reduc-
ciébn de los costes unitarios
como consecuencia de la ma-
yor escala a la que se ofrecen
los productos y servicios finan-
cieros. En particular, estas eco-
nomias, que han estado vincu-
ladas tradicionalmente a la
existencia de costes fijos, pro-
vendrian de un uso mas efi-
ciente de los factores producti-
vos, de un mejor aprovecha-
miento de los servicios centra-
les, de la reutilizacién de los
canales de distribuciéon y mar-
keting, o de la mayor facilidad
para acceder a innovaciones
tecnologicas.

b) Economias de alcance.
Permiten reducir los costes o
aumentar los ingresos por uni-
dad debido a las sinergias pro-
cedentes de la produccién con-
junta de varios bienes o servi-
cios. En este sentido, es acon-
sejable la realizaciéon de opera-
ciones de consolidacién cuan-
do dos entidades disponen de
recursos complementarios que
posibilitan la obtencién de
considerables ganancias si ope-
rasen conjuntamente. Asi, las
entidades de crédito que se
unen pueden compartir las ofi-
cinas, los sistemas de distribu-
ci6n o los servicios centrales,
entre otros factores.



GRAFICO 2

Distribucién por paises de las fusiones y
adquisiciones realizadas por entidades europeas
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c) Mejora de la gestion.

Las fusiones y adquisiciones
implican importantes cam-
bios en la organizacién de las
entidades que, generalmente,
conducen a una reasignacion
de los recursos del adquirido
que puede incrementar la efi-
ciencia y mejorar el valor, en
especial en aquellos casos en
los que las empresas mejor
gestionadas tomen el control
de las que presentan peores re-
sultados. A este respecto, un
importante cambio proviene
de la renovacién de los direc-
tivos de las entidades adquiri-
das, por lo que estas operacio-
nes suponen un destacado me-
canismo de control corporati-
vo para fortalecer la discipli-
na de los gestores.

d) Mejora de la posiciéon
competitiva: incremento
del poder de mercado.

Las fusiones y adquisiciones

suponen la aparicién de un
nuevo grupo con mayor poder
de mercado que podri incre-
mentar sus ganancias si su
nueva posicién le permite ba-
jar los tipos de interés que
aplica a sus depodsitos o subir
el de sus préstamos.

No obstante, es preciso tener
en cuenta que las autoridades
restringen aquellas operacio-
nes que tienen un marcado ca-
racter anticompetitivo.

e) Diversificacion del riesgo.
Una importante motivacién
para realizar fusiones y adqui-
siciones procede de la reduc-
cion del riesgo, puesto que,
por una parte, el mayor tama-
flo permite a las entidades di-
versificar sus carteras de prés-
tamos, mientras que, por otra,
existe una baja correlacion en-
tre los costes o los ingresos de
las instituciones que desarro-
llan su actividad en diferentes

lugares o que comercializan
distintos productos.

Para finalizar, no conviene
olvidar la existencia de otras
razones, denominadas "no
explicitas", que no estan rela-
cionadas con el incremento
del valor de la empresa, pero
que resultan claves para en-
tender ciertos aspectos del
proceso de consolidacién fi-
nanciera. Entre esas otras ra-
zones destaca el papel que
juegan las capacidades y la
funcién de utilidad de los
gestores de la empresa.

La separaciéon entre propie-
dad y control presente en la
mayoria de las grandes com-
paiiias, dota de amplia auto-
nomia y discrecionalidad de
decisién a estos Gltimos que,
en ocasiones, pueden tratar
de alcanzar sus propios obje-
tivos en lugar del de los pro-
pietarios de la empresa.

kMASTER 5

“Las
autoridades
restringen las
operaciones
que tienen un
caricter anti-
competitivo”
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THE EMPIRE STRIKE
(CON OPERACIONES DE

“La actividad
de fusiones y
adquisiciones
en Espafia ha
sido muy
relevante

durante el
afno 2004

Tomas de Heredia es director de InverCaixa Valores, S.V., S.A. Opina
que la actividad de Fusiones y Adquisiciones (M&A) en Espana ha sido
muy relevante durante los primeros once meses del aino 2004, con un

volumen superior al experimentado en el ejercicio anterior y por encima
de las expectativas que se barajaban a finales del afio 2003.

Lo relevante del caso es que este
volumen de actividad se haya
producido en un entorno en el
que los mercados espafioles se
han visto sacudidos por aconte-
cimientos tan extraordinarios
como el atentado terrorista del
11-M, el relevo politico a raiz
de las elecciones del 14-M, los
elevados niveles del precio del
petroleo y de las "commodities"
industriales asi como la volati-
lidad experimentada por los
mismos durante el afio y por
ultimo la gran incertidumbre
regulatoria en algunos de los
mercados latinoamericanos en
los que operan las principales
empresas espafiolas.

¢Qué motivaciones han tenido
las empresas espafiolas para

desarrollar este volumen de
actividad de M&A? ;Cuales
han sido los elementos comu-
nes que podemos encontrar
en las ultimas operaciones
corporativas planteadas y qué
conclusiones podemos sacar
de las mismas? ;Qué podemos
inferir de cara al futuro inme-
diato de este mercado?

El presente articulo pretende
responder a estas preguntas
analizando las operaciones de
M&A anunciadas en el perio-
do enero-noviembre de 2004,
de tamafio superior a los 500
Mns USD y lideradas por em-
presas espafiolas. Las principa-
les caracteristicas de las mis-
mas se resumen en la siguien-
te tabla.

RnBAxy

LA GRAN EMPRESA ESPANOLA
ESTA EN UNA CLARA POSICION
COMPRADORA

Solo dos de las doce operaciones
analizadas (Hidroeléctrica del
Cantabrico y Naviera Fernandez
Tapias) son procesos en los que
las empresas o los accionistas es-
paifioles tienen una posicién ven-
dedora. Las restantes operacio-
nes, con un valor superior a los
31.000 Mns USD, son adquisi-
ciones lideradas por empresas es-
pafiolas con una clara vocacién

de crecimiento y expansion.

OPERACIONES ENFOCADAS

A LA CREACION DE VALOR
Todas las adquisiciones analiza-
das pretenden adquirir activos
0 empresas con una buena ima-



“Las empresas
mas pequenas
prefieren
invertir en
mercados mdis
Pproximos,
mas
controlables”
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Tomas de Heredia ofrecié una charla a los alumnos del Master

gen de marca y un s6lido posi-
clonamiento competitivo en
sus mercados locales pero con
un nivel de gestiébn potencial-
mente mejorable. En este senti-
do, la exportacién del compra-
dor de su "know-how" de ges-
tion, junto con las sinergias de-
rivadas de la integracion de los
negocios puede suponer una
excelente oportunidad de crea-

ci6én de valor para el accionista.

VOLUNTAD DE CRECER

EN EL EXTERIOR

A excepcidn de la adquisicion
de parques edlicos situados en
Espafia y Portugal por parte de
Iberdrola, el resto de operacio-
nes de compra se concentran
en el extranjero. Atendiendo al
perfil del comprador se identi-
fican distintos mercados objeti-

vo. Mientras que Telefénica y
BBVA invierten en mercados
geograficamente lejanos en los
que ya estin presentes y acu-
mulan ademés una experiencia
destacable (Latinoamérica y
Centroamérica), instituciones
como el SCH, Inmobiliaria
Colonial o Logista son mas in-
novadoras introduciendo cu-
flas en mercados donde no te-
nian presencia directa (casos de
Inglaterra, Francia e Italia, res-
pectivamente).

El tamafio del comprador tam-
bién condiciona en cierta me-
dida la proximidad o lejania de
la inversion. Asi, las empresas
mas pequeias de la muestra
(Inmobiliaria Colonial o Lo-
gista) se encuentran en una
fase de expansién mas prelimi-
nar que las grandes por lo que

prefieren invertir en mercados
mas proximos y con un nivel
de riesgo mas "controlable"
(fundamentalmente dentro de

la UE).

LA LIQUIDEZ EXISTENTE EN EL
MERCADO FAVORECE LAS CON-
TRAPARTIDAS EN METALICO
Con la excepcién de la opera-
cion SCH-Abbey, todas las de-
mas se han estructurado con
una contraprestacion principal
en metalico. Asi, los compra-
dores habrian dejado a un lado
las potenciales ventajas deriva-
das del uso de las acciones
como método de pago, método
especialmente recomendable
cuando las acciones del com-
prador estin mas caras en tér-
minos relativos que las de la
compafiia comprada. Este he-
cho podria tener su origen en
la liquidez actual existente en
el mercado y los bajos tipos de
interés a los que acceden las
empresas, que se traducen en
unos menores costes de finan-

ciaciéon de las adquisiciones.

OPERACIONES
FUNDAMENTALMENTE
AMISTOSAS

Ninguna de las operaciones de
compra analizadas eran "hosti-
les" en el sentido que contaban
o bien con el apoyo del Conse-
jo de Administracién de la
compafiia objetivo (Abbey, Te-
lefonica Moviles de Chile) o
con el apoyo de un grupo sig-
nificativo de accionistas. Pese a
que estos factores han facilita-
do enormemente el cierre de
las operaciones, ello no ha sig-
nificado una reduccién del pre-
cio a pagar por los comprado-
res ya que algunas de estas ope-
raciones se han cerrado des-



Valor Total
Anunciado  Fecha de Principal de
(Mns USD)  anuncio Compaiiia adquirente Compaiiia objetivo Sector la oferta
15.224 26/07/04 SCH Abbey National plc Financiero Acciones
5.850 08/03/04 Telefonica Activos de Telefonia Movil en Latam  Telecomunicaciones Metalico
3.893 02/02/04 BBVA BBVA Bancomer Financiero Metalico
2.106 09/06/04  Inmobiliaria Colonial Fonciere Lyonnaise Financiero Metalico
1.550 29/07/04  Electricidade de Portugal Hidroeléctrica del Cantabrico Utilities Metalico
1.350 16/03/04 Teekay Shipping Corp. Naviera Fernandez Tapias Industrial Metalico
1.301 19/05/04  Telefonica Moviles Telefonica Movil Chile  Telecomunicaciones Metalico
1.104 29/07/04 Conjunto inversores privados B-1998 SL Construccion, Servicios Metélico
1.037 30/09/04 Iberdrola Parques Eélicos Utilities n/d
850 21/09/04 BBVA Banco Nacional de Laredo Financiero Metalico
711 30/07/04 Logista Etinera Spa Consumer, Cyclical Metalico
525 31/03/04 SCH Elcon Finan As Financiero n/d

Fuente: Bloomberg (1 Diciembre 2004)

Nota: Incluye operaciones de M&A superiores a 500 Mns USD anunciadas desde 1/1/04 a 1/12/04

Cuadro explicativo de las principales operaciones de M&A lideradas por empresas espafolas

pués de largos procesos de De todo lo anterior se pue-

competencia o subasta entre den extraer las siguientes
varias partes interesadas. conclusiones:

- Después de una serie de

OPERACIONES CON EL
BENEPLACITO DE LOS
ORGANISMOS REGULADORES
La mayoria de las operaciones
analizadas corresponden a sec-
tores regulados (Financiero, Te-
lecomunicaciones, Utilities).
Dada la relevancia del volumen
de las adquisiciones para las em-
presas compradoras y el impac-
to que las mismas podrian tener
en su capacidad inversora futu-
ra, no seria descartable el pensar
que estas operaciones pudieran
haber sido consultadas previa-
mente con los maximos respon-
sables de los organismos regula-
dores locales (no s6lo del merca-
do del comprador sino del de la
compaiiia objetivo) y ejecutadas
una vez se haya recibido el pla-

cet correspondiente.

afios de atonfa, los gestores
de las compaiiias han apro-
vechado la capacidad de ge-
neracion de caja de sus em-
presas para adecuar sus es-
trategias a un nuevo entor-
no de mercado, sanear sus
Balances y prepararse para
una nueva etapa de proce-
sos de adquisicion.

Se ha vuelto a retomar el
concepto de valor para el
accionista como objetivo
fundamental de las adquisi-
ciones, lo que lleva a las
companias a ser mas selecti-
vas en sus adquisiciones
que en una época anterior.
Deberian seguir prevale-
ciendo operaciones "no
hostiles" en las que se persi-

gue contar con el apoyo del

Consejo de Administracién
de la compaiiia objetivo, de
sus principales accionistas
y/o del regulador del sector
con anterioridad a la pre-
sentacion de la operacién
al mercado.
A cierre de estas lineas, el mer-
cado espafiol se ha visto de
nuevo "sorprendido" por los
anuncios realizados por Sacyr-
Vallehermoso de adquirir una
participacion significativa del
capital del BBVA, por un con-
junto de inversores privados
para adquirir el 100% de Alde-
asa y por el Presidente de Reco-
letos de liderar la compra del
100% de su compaiia. El ca-
racter amistoso u hostil de las
mismas y la capacidad del ofe-
rente de crear valor para sus ac-
cionistas con la operaciéon de-
berian condicionar en gran
parte su éxito o fracaso. El

tiempo dira...

“Las
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companias

son mas
selectivas
en sus

adquisiciones
que en una

época
anterior”



se tomaron vacaciones

De izquierda a derecha, los alumnos del Master De izquierda a derecha, los alumnos del Master
Asier Diez, Iban Auzmendi, iRigo Moratalla, Hugo Fernandez, Manuela Gémez, Diana de la Osa, Cristina Sanz,
Rubén Maroto, Ignacio Gonzalez, Alberto Herrero, Begofia Fernandez, Pablo Resines, Carlota Isasi,
José Eduardo Pellén, Antonio Saro y Daniel Alonso Monica Garcia, Alicia Pefa y Susana Piernas

y 4

El personal docente y los alumnos del Master finalizaron el primer trimestre del curso y dieron la
bienvenida a las vacaciones de Navidad con la degustacion de un lunch. Este aperitivo, que se ce-
lebré en las instalaciones de El Solaruco, reunié a todos los que integran estos estudios de pos-
tgrado que celebraron el tan ansiado periodo de vacaciones. Unos dias de descanso que en mu-
chos casos, segin comentaron algunos de los alumnos, se emplearan para trabajar.
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De izquierda a
derecha los alumnos
del Master Lidia
Mendieta,
Lucia Acevedo,
Juncal Ariza,
Raquel Torre,
José Maria Mier,
Aitor Gonzaélez,
Vanesa Avanzas,
Angela Santiago,
Maria Urreta
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De izquierda a derecha, Juan José Gutiérrez Alvear,
coordinador técnico; Esteban Fernandez, coordinador
académico; Carlos Velasco, director del Solaruco;
Myriam Garcia Olalla, directora del Master;

Ladislado Luna, profesor; Belén Diaz, coordinadora aca-
démica; Carlos Lopez, profesor y Sergio Sanfilippo,
profesor

§

/( o i De izquierda a derecha
los alumnos del Master
Covadonga Diaz, Patricia Mantilla,
Jesus Iglesias, David Regueiro,

Pablo Pardo, Pablo Resines,
Christian Lozano, Agustin Fernandez y
David Cano, profesor del AFI
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“MERGERS
AND CORPORATE
OVERNANCE”

Por BELEN Diaz Diaz

Departamento de Administracion de Empresas

Universidad de Cantabria

El libro “Mergers and Corporate
Governance” realiza una revision
de los trabajos de investigacion
mas recientes sobre fusiones y go-
bierno empresarial, planteando
cuestiones de debate como: jpor
qué las empresas se fusionan?,
¢como se distribuyen las ganancias
de las operaciones entre adquiren-
tes y adquiridos?, ;cuéles son las
causas y consecuencias de la rees-
tructuracion empresarial?, ;qué es
el gobierno empresarial y cual es
su Importancia?

El notable incremento en el nime-
ro de fusiones y adquisiciones en
la década de los noventa ha provo-
cado que estas cuestiones cobren
especial relevancia, asi como la ne-
cesidad de seguir investigando
para incrementar el conocimiento
sobre este tema.

Este libro ofrece, no sélo la posi-
bilidad de conocer los resultados
obtenidos en diferentes trabajos
empiricos sobre fusiones utilizan-
do una muestra de operaciones,
sino que ademas se analizan casos
concretos como el sector petro-
quimico, la banca o las aerolineas.

CLASIFICACION DEL LIBRO

El libro se estructura en cuatros
apartados: las causas y conse-
cuencias de las fusiones, ofertas
publicas de adquisicion, reestruc-
turaciébn empresarial y gobierno
empresarial.

La parte I del libro recoge las cau-
sas y consecuencias de las fusio-
nes. En primer lugar, las causas
de las fusiones se analizan en los
capitulos uno y dos. Existen dife-
rentes factores econdémicos que



afectan a la actividad de fu-
siones y adquisiciones tales
como los cambios tecnologi-
cos, la desregulacion o el cos-
te de los inputs.

De hecho, diferentes estu-
dios tratando de relacionar
la actividad de fusiones con
las fuerzas econémicas han
observado como estas opera-
ciones se encuentran concen-
tradas en determinados peri-
odos de tiempo y en sectores
especificos. Por ejemplo, el
desarrollo de la telefonia
movil y otros avances en tele-
comunicaciones ha dado lu-
gar a la desregulacion del
sector y a un incremento en
las fusiones que se realizan
en el mismo dada la necesi-
dad de aprovechar las econo-
mias de escala en I+D. Asi-
mismo, el sector farmacéuti-
co es otro claro ejemplo de
industria beneficiaria de la
actividad de fusiones.

Por su parte, las consecuen-
cias de las fusiones se revi-
san en los capitulos tres y
cuatro.

Los estudios sobre fusiones
han analizado sus conse-
cuencias desde dos puntos
de vista. Por un lado, se ha
estudiado si como conse-
cuencia del anuncio de una
fusién existen rendimientos
anormales en las acciones de
las empresas involucradas en
la operacion a través de estu-
dios de eventos. La evidencia
empirica ha puesto de mani-
fiesto como los accionistas
de las entidades objetivo ob-
tlenen ganancias, mientras
que los accionistas de las
empresas adquirentes no.
Sin embargo el efecto con-
junto sobre adquirente y ad-

quirido muestra una crea-
cién de riqueza de un 3%
por término medio.

Por otro lado, se han realiza-
do estudios que analizan el
efecto de las fusiones sobre la
rentabilidad contable obser-
vando una mejora en la mis-

ma después de la operacién.

Il PARTE: OFERTAS
PUBLICAS DE ADQUISICION
La parte II del libro, dedica-
da a las Ofertas Publicas de
Adquisicién, supone una
continuacién de la parte an-
terior ya que plantea la si-
guiente cuestion: si la fusion
no tiene efectos positivos
para el adquirente, jpor qué
realizan adquisiciones?. En
los capitulos cinco, seis, siete
y ocho se da respuesta a esta
cuestién, planteando dife-
rentes motivos entre los que
se encuentran los motivos
gerenciales y de competitivi-
dad en el mercado de fusio-
nes. En particular, el trabajo
de Mitchell y Lehn recogido
en el capitulo cinco, plantea
cémo aquellas entidades que
no incrementan el valor en
sus adquisiciones tienen una
alta probabilidad de ser obje-
tivo de una adquisicién, por
lo que las adquisiciones se
convierten tanto en el resul-
tado como en la solucién a
los problemas derivados de
la ineficiente gestiéon de los
directivos.

Il PARTE:
REESTRUCTURACION
EMPRESARIAL

La reestructuracién empresa-
rial, que se recoge en la parte
IIT del libro, se produce siem-
pre y cuando la empresa alte-

re sus activos, y por lo tanto,
se puede observar tanto cuan-
do se incrementa el activo de
la entidad a través de fusio-
nes como cuando se reduce el
tamafio de la empresa a través
de la venta de activos. Los re-
sultados observados para las
desinversiones son en cierto
modo, similares a los obser-
vados y comentados previa-
mente para las fusiones. Por
un lado, se observa como la
reestructuracién derivada de
la venta de activos se debe
también a los shocks econo-
micos, ya que se observa una
concentracién de estas opera-
ciones en determinados mo-
mentos de tiempo y sectores.
Asimismo, las desinversiones
provocan un incremento en
la riqueza de los accionistas y
mejoran la rentabilidad.

Los capitulos once y doce
plantean dos cuestiones adi-
cionales relacionadas con la
reestructuracién empresarial.
Por un lado, se presentan los
resultados observados en es-
tudios previos sobre el efecto
de la diversificacién sobre el
valor de los activos de la em-
presa. Estos resultados ponen
de manifiesto la existencia de
un efecto negativo de la di-
versificacién sobre el valor de
mercado de la empresa, o lo
que es lo mismo, que existe
un descuento sobre el valor
asociado a la diversificacién.
Sin embargo, la metodologia
de investigacion y las fuentes
de informacién han sido cri-
ticadas en distintas ocasio-
nes, por lo que resultaria ne-
cesario seguir profundizando
en esta linea. Por otro lado,
el método de reestructura-

cién seleccionado puede te-

kMASTER £



Este libro
sirve de ayuda
tanto en
circulos
académicos
como
profesionales
al utilizar

datos del

mundo real

En el libro se analizan casos concretos de fusiones como el sector petroquimico, la banca o las aerolineas

ner distintas consecuencias
sobre el valor. En particular el
capitulo doce analiza la reca-
pitalizacién apalancada frente
a las leverage buyout. En am-
bos casos se produce un incre-
mento en el control que deten-
tan determinados grupos de
inversores, sin embargo, en el
primer caso la empresa conti-
nta cotizando en bolsa mien-
tras que en el segundo caso
no. Los resultados muestran
como la recapitalizacién apa-
lancada da lugar a un mayor
crecimiento de las ventas, em-
pleo y mayores ratios de valo-
racion, por lo que la decisién
de continuar cotizando esta en
funcion de las expectativas de
crecimiento de la empresa.

PARTE IV: GOBIERNO

DE LA EMPRESA

Por tltimo, la parte IV del li-
bro se dedica al gobierno de

la empresa. En esta seccion
se plantea como las razones
que motivan la realizacién
de fusiones y la reestructura-
c16n empresarial podrian no
existir si hubiera un gobier-
no efectivo dentro de la em-
presa. Los mecanismos de
gobierno empresarial se resu-
men en el capitulo trece,
dentro de los cuales pode-
mos mencionar la retribu-
ci6bn de los ejecutivos, la
propiedad accionarial en
manos de los internos, la
concentracion de la propie-
dad y la composicion del
consejo de administracion.

Frente a estos mecanismos
de gobierno o supervisioén
los gestores pueden utilizar
medidas de defensa, como
las pildoras venenosas, para
evitar perder el control de la
empresa. A pesar de que es-
tas medidas defensivas han

sido criticadas en ocasiones,
puesto que suponen el atrin-
cheramiento de los directi-
vos en su puesto de trabajo y
en su posicién de control,
han dado lugar a beneficios
para los accionistas al haber-
se observado una mayor pri-
ma en el pago por las accio-
nes de empresas que cuentan
con mecanismos de defensa,
como se recoge en el capitu-
lo catorce.

En definitiva, el libro del
profesor Mulherin ofrece
respuestas a diversos enig-
mas en el campo de las fi-
nanzas a partir de la agrupa-
ci6n de trabajos actuales so-
bre fusiones y gobierno em-
presarial, resultando de ayu-
da tanto en circulos acadé-
micos como profesionales al
utilizar datos del mundo
real para sustentar el analisis
tedrico.
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Universidad de Cantabria

El creciente desarrollo de los mer-
cados financieros, tanto a nivel na-
cional como internacional, hace
que su estudio sea un tema de ac-
tualidad, ya que en los mismos se
producen constantes cambios e in-
novaciones que deben ser traslada-
dos a todos aquellos interesados en
el mundo financiero. Con objeto
de transmitir dicho conocimiento,
el "Manual de mercados financie-
ros" de los profesores Martin Ma-
rin y Trujillo Ponce nos ofrece una
visiéon pormenorizada de los mer-
cados financieros asi como de las
operaciones que en los mismos
pueden realizar los inversores.

DESCRIPCION DE LOS MERCADOS

El manual comienza con una des-
cripcién general, para a continua-
cién ir deteniéndose en los distin-

tos mercados, clasificados segin
plazos y tipos de activos. Asi, po-
demos conocer tanto con los clasi-
cos mercados monetarios y de ca-
pitales como con mercados deriva-
dos no organizados de tipos de in-
terés o mercados de divisas. Ade-
més, nos podemos encontrar con
un par de temas especificos no de-
dicados a ningin mercado en par-
ticular, sino a aspectos tales como
la estructura de los tipos de inte-
rés o la fiscalidad de los productos
financieros. También es destacable
que todos los capitulos finalizan
con una serie de ejercicios de auto-
comprobacién que nos ayudan a
evaluar nuestro grado de com-
prension de los temas tratados. A
continuacién vamos a detallar
cada uno de los capitulos en los
que se divide la obra.

Manual de
Mercados
Financieros

. -
’ ) ?.t:,'_*
| José Lull-]_"'lfrFtul Marin,
Antonio Trijillo Ponce

AuTtoRr: Martin Marin
y Trujillo Ponce

EbpiToRIAL: Thomson.
2004

N°® DE PAGINAS: 519
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La obra esta realizada desde un punto de vista practico y considerando la éptica de un inversor

ENTORNO DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

El capitulo inicial expone el
marco de referencia que sirve
para situarnos en el entorno de
los mercados financieros, des-
cribiendo no solamente a los
agentes econémicos participan-
tes, los activos intercambiados
o los intermediarios que facili-
tan las operaciones, sino tam-
bién destacando las tendencias
que se producen actualmente
en los mercados: desinterme-
diacién, desregulacion, titula-
cion, desmaterializacién y glo-
balizacién.

MERCADO MONETARIO

Pasando ya al primero de los
mercados, el monetario, nos
encontramos aqui que los
emisores tienen una triple ti-
pologia: por un lado nos en-
contramos a los distintos Es-

tados que emiten deuda a cor-

to plazo, por otra parte las
empresas que emiten pagarés
y por ultimo los intermedia-
rios financieros bancarios que
emiten una amplia variedad
de instrumentos, algunos des-
de hace mucho tiempo como
las emisiones en el mercado
de depésitos o interbancario y
otros como el mercado inter-
bancario en el marco de la
Unién Econémica o Moneta-
ria Europea con una historia
reciente ligada al nacimiento
de la politica monetaria co-
mun. En todos los casos es
destacable la claridad con la
que se describen los distintos
activos y la operativa a reali-
zar con los mismos, siempre
apoyandose en ejemplos que
contribuyen a clarificar unas
operaciones en la mayoria de
los casos "poco conocidas"
aunque no presenten demasia-
da complejidad.

MERCADO DE CAPITALES

El siguiente bloque, de dos capi-
tulos, se dedica al mercado de ca-
pitales, describiendo inicialmen-
te a los agentes participantes y a
los activos intercambiados, de
renta fija y variable, para a conti-
nuacién detenerse en aspectos
como los mecanismos de emi-
s16n de los titulos, la calificaciéon
de las emisiones y, en especial, el
funcionamiento del mercado
bursatil, con su organismo su-
pervisor, la CNMYV, sus interme-
diarios especificos, la normativa
aplicable y las operaciones espe-
ciales que pueden producirse
(OPA, OPV, etc.).

En el texto también nos encon-
tramos con un epigrafe especifi-
co dedicado a la integracién de
los mercados espafioles en la so-
ciedad holding denominada
"Bolsa y Mercados Espaoles",
que nace como respuesta al nue-
vo 4mbito competitivo europeo.



Por tltimo, el bloque finaliza de-

dicando un amplio epigrafe a la
inversion colectiva, que es la ma-
nera de ahorro que en los lti-
mos afos ha demostrado mas
empuje en nuestro pais y que, en
gran medida, ha contribuido al
creciente y reciente desarrollo de
los mercados financieros.

ANALISIS DE LOS TIPOS

DE INTERES

Tras esta primera parte de des-
cripcion de los mercados, el ma-
nual cambia de tematica y dedi-
ca dos capitulos a los tipos de
interés. El primero de ellos se re-
fiere a la estructura de los tipos
de interés, de gran relevancia
para, por un lado, clarificar
aquellas tasas que merece la pena
conocer, como también para
ayudarnos a una mejor eleccién
y comprension de nuestras alter-
nativas de inversion. El siguien-
te capitulo se refiere a operacio-
nes que podemos realizar en los

mercados derivados no organiza-
dos de tipos de interés, donde
nos encontramos con la posibi-
lidad de efectuar contratos FRA,
operaciones forward, contratos
cap, floor y collar o swap de ti-
pos de interés, siendo todas ellas
alternativas que tiene el inversor
ante distintos escenarios de cam-
bios en los tipos de interés o
para cubrirse ante movimientos

de los mismos.

MERCADOS DE PRODUCTOS
DERIVADOS

Los dos siguientes capitulos se
refieren a los mercados de pro-
ductos derivados, futuros y op-
ciones, haciendo especial hin-
capié no solamente en la defi-
nicién de los mismos, sino que
es de agradecer el énfasis con el
que se trata la valoracién de los
mismos, asi como las estrate-
glas tanto de cobertura como

de especulacion.

MERCADOS DE DIVISAS

La parte final de la obra esta de-
dicada a aspectos que tampoco
suelen estar recogidos muy pro-
fundamente en la mayoria de
los manuales recientes. Asi, el
tema 9 se detiene en los merca-
dos de divisas, eurodivisas y eu-
robonos, donde a partir de la
evoluciéon que ha tenido el siste-
ma monetario internacional,
principalmente con los cambios
que en los ultimos afios se han
venido produciendo en la euro-
zona, se describe la situacion e
importancia del mercado de di-
visas, en el que podemos realizar
una gran variedad de operacio-
nes. La parte final del capitulo
se dedica al "euromercado", des-
cribiendo las posibilidades que
nos ofrece el mercado de eurodi-
visas y el de eurobonos.

FISCALIDAD EN INVERSIONES
FINANCIERAS

El manual finaliza con un ca-
pitulo dedicado a la fiscalidad
asociada a las inversiones fi-
nancieras, donde podemos en-
contrarnos tanto el régimen
fiscal de las operaciones mas ti-
picas, como por ejemplo la per-
cepcion de dividendos, hasta
otros menos conocidos como
la fiscalidad de la inversion en
activos derivados, pasando por
la fiscalidad de la renta fija o el
régimen al que se ven someti-
dos los participes de las institu-
ciones de inversion colectiva.
En cualquier caso, este capitulo
es un buen complemento que
ayuda al inversor a compren-
der las consecuencias que sus
ganancias o pérdidas en opera-
ciones financieras tendran en

su pago anual de impuestos.

TEMAS DIDACTICOS

Para finalizar, hacer hincapié
en que el libro realiza un trata-
miento de los temas de una
manera bastante detallada y di-
dactica, principalmente porque
la obra esta realizada desde un
punto de vista practico y consi-
derando la 6ptica de un inver-
sor, algunos temas no trata-
dos demasiado profundamen-
te por la mayoria de los ma-
nuales publicados.

En particular, resultan bastante
destacables respecto a los con-
tenidos de la mayoria de la lite-
ratura los temas dedicados a
los tipos de interés, tanto la es-
tructura de los mismos como
las operaciones en mercados
derivados no organizados, asi
como los dos Ultimos temas
dedicados a los mercados de di-
visas y a la fiscalidad de la in-
version financiera.

kMASTER o

“Destacan
en este libro
los temas
dedicados

a los tipos
de interés”



DE LA UC

BALANCE

GESTION

El rector
destacé

los numerosos
programas
puestos

en marcha

2004

El rector de la Universidad de Cantabria, Federico Gutiérrez-Solana, presentd ante el Claustro de
la institucién académica el informe anual correspondiente a 2004, integrado por un balance de la
gestion de ese afno y la relacion de los objetivos para 2005. Inicid su intervencion informando de
las actuaciones emprendidas por los distintos vicerrectorados y de los objetivos establecidos para

el presente afo.

Asi, en el ambito de la Ordena-
ci6n Académica y el Profesora-
do se refirio, entre otros proyec-
tos, al plan de apoyo a los profe-
sores en formacion, la elaboracion
del Decreto de Contratacion del
Profesorado, la preparacion de la
puesta en marcha de las titulacio-
nes de Ingenieria Informatica y Fi-
sioterapia y los preparativos para
la incorporacion al Espacio Euro-
peo de Educacion Superior
(EEES). Entre los objetivos de
2005 figuran la formacion de doc-
tores en Latinoameérica, el analisis
de las capacidades docentes en el
marco del EEES y la adaptacion
del 4rea de Ordenacion Académi-

ca al ambito europeo.

El balance del Vicerrectorado
de Investigacion y Desarrollo
recoge, entre otras actuaciones, la
convocatoria de Infraestructura
2003 (27 proyectos por 4,5 millo-
nes de euros), la participacioén en
la convocatoria de Infraestructu-
ra FEDER (38 proyectos por 7
millones de euros), los progra-
mas 2004 Ramén y Cajal (6 ad-
judicaciones) y Juan de la Cierva
(3) v la negociacion del convenio
con el IFIMAV. Los objetivos
para 2005 incluyen el Plan Re-
gional Estratégico de I+D y el
Parque Cientifico Tecnolégico, el
impulso de nuevos institutos de
investigacion y la difusion de la
oferta cientifica de la institucion.

Sobre el Vicerrectorado de
Estudiantes, el rector destacd
el desarrollo de los programas
Red Informa y la Red de Infor-
macién Universitaria de Can-
tabria, la mejora de las aulas de
Informatica, la potenciacién
de los servicios del SOUCAN y
del COIE y el impulso de dis-
tintos programas de ayudas y
becas. Las principales previsio-
nes para 2005 se refieren al pro-
yecto de la Casa del Estudiante,
el seguimiento de la insercion
laboral de los estudiantes y la
potenciacién de los servicios
universitarios, entre otras.

En el ambito de las relaciones

internacionales, cabe destacar



la ampliacion y potenciacion de
la movilidad estudiantil, los
programas de intercambio con
universidades de Europa, Esta-
dos Unidos, Australia y Méxi-
co, y la internacionalizacion de
curricula. Los objetivos inclu-
yen una serie de iniciativas para
fomentar la movilidad de estu-
diantes, profesores y personal
administrativo y de servicios.
Las actuaciones mas importan-
tes del Vicerrectorado de Ca-
lidad e Innovacion Educati-
va se refieren al Plan de Forma-
c16n del Profesorado, el fomen-
to de las nuevas tecnologias
(260 asignaturas con conteni-
dos virtuales) y el proyecto pi-
loto de acreditacion de titula-
ciones. Entre los objetivos de
2005 figuran la puesta en mar-
cha del plan piloto de experi-
mentaciéon de cursos comple-
tos segun el sistema EEES y los
distintos programas de evalua-
ci6n de la ANECA.

En el area de Campus, Orga-
nizacion y Comunicacion,
el rector menciond actuacio-

Facultad de Ciencias de la Universidad de Cantabria

nes como la Escuela de Educa-
ci6n Infantil, el convenio con
la Direccion General de la Mu-
jer, el I Campus de Verano, la
proyeccion de la imagen publi-
ca de la Universidad, el lanza-
miento de la campana "Uni-
versidad sin humos" y la coor-
dinacién de actividades insti-
tucionales. Las actuaciones
previstas para 2005 incluyen la
negociaciéon del contrato pro-
grama, el programa de concilia-
ci6on de la vida laboral y fami-
liar, la auditoria de espacios,
los programas "UC verde" y
"UC salud laboral" y el desarro-
llo del campus de Torrelavega.
La gestion de la Extension
Universitaria se ha centrado
en la remodelacién de las au-
las y la creacién de los nuevos
foros de Ciencia y Cine, la
coordinacién de 7 exposicio-
nes, el impulso de las edicio-
nes del Servicio de Publica-
ciones y la potenciaciéon de
los Cursos de Verano. Entre
los objetivos, el rector se refi-
ri6 a la participacién en el

250 aniversario de la ciudad

de Santander y la ampliacion
de las sedes de los Cursos de
Verano en Colindres y Agui-
lar de Campoo.

En lo que respecta a Geren-
cia, las acciones de 2004 in-
cluyen la normalizacion del
funcionamiento de la Mesa de
Negociacion, el acuerdo sobre
derechos sindicales, el plan de
formacioén para el PAS y la fi-
nalizacién del tercer estudio
de organizacién administrati-
va, entre otros. Los objetivos
para 2005 aluden a la mejora
de la accién social, de las apli-
caciones informaticas y de la
gestion administrativa, ade-
més de la negociacién del
contrato programa 2006-09.
El balance del rector concluyd
con las actuaciones de la Se-
cretaria General (implanta-
cién del programa SICRE y
desarrollo normativo) y las ac-
ciones para 2005, como la re-
organizacién de la asesoria ju-
ridica y la puesta en marcha
del Archivo General.

Gutiérrez-
Solana
también hizo
alusién a los
objetivos que
se han
marcado

para 2005



£L CAMPUS ACOGE T ES

sosre EL CINE

NUEVA s AULAS
A CIENCIA

Y LOS ESTUDIOS SOBRE LA MUJER

El Vicerrectorado de Extension Universitaria
ha sido el responsable de la marcha

de estas aulas

El Vicerrectorado de Extensién Uni-
versitaria ha puesto en marcha tres
nuevas aulas que enriquecen aun
mas la amplia oferta de estos foros.
Promover la divulgacion cientifica
manteniendo un constante equili-
brio entre interés, rigor y amenidad
es el reto fundamental del aula mas
joven del campus que, bajo la direc-
cion del catedratico Fernando Ro-
driguez, inici6 su andadura a media-
dos de noviembre con la celebracion
del Dia y la Semana de la Ciencia.
Las conferencias son el plato fuerte
de esta propuesta que, partiendo de
las lineas maestras de la Fisica y las
Matematicas, ofrecera ciclos temati-
cos en torno a asuntos de gran inte-
rés y actualidad, como las células
madre, el cambio climatico, los Pre-
mios Nobel o la informatica. La Fa-
cultad de Ciencias y el Paraninfo se-
ran los escenarios de las charlas, a
las que se suman otras dos activida-
des: visitas guiadas a los laboratorios
de la UC para realizar experimentos
'in situ', y una serie de talleres deno-
minados 'Sabados de la Fisica'.

AULA SOBRE CINE

El séptimo arte es la estrella de una
nueva propuesta cultural que atina
una completa serie de proyecciones
con conferencias y mesas redondas en
torno a las peliculas vistas. Los seis ci-
clos programados en la naciente Fil-
moteca Universitaria, que incluyen
un total de 30 'filmes', se celebran a lo
largo de todo el curso y estan dedica-
dos a distintos géneros, periodos o di-
rectores: John Ford, Charles Chaplin,

el cine europeo, etc. La inauguracion
oficial de este proyecto coordinado
por Mario Pérez y Guillermo Marti-
nez se celebro el 20 de octubre y con-
t6 con la presencia del director canta-
bro Manuel Gutiérrez Aragon. En su
afan por impulsar el cine como via de
desarrollo y formacién de los alum-
nos, el Aula de Cine ha puesto en
marcha una nueva asignatura de libre
eleccion dedicada a 'La imagen cine-
matografica: técnica y lenguaje’. La
materia, cuyo responsable es Fernan-
do Guerra, esta siendo cursada ya por
75 universitarios.

REFLEXION EN TORNO

A LAS MUJERES

Abrir un espacio de reflexion y estu-
dio en torno a las mujeres y al género
es el objetivo de este foro, impulsado
en colaboraciéon con la Direccion Ge-
neral de la Mujer del Gobierno de
Cantabria. La actividad del Aula diri-
gida por Montserrat Cabré ha comen-
zado con una serie de conferencias
que aportara elementos para el deba-
te. El programa, previsto entre el 12
de noviembre y el 14 de diciembre, in-
cluye las intervenciones de cinco espe-
cialistas en torno a temas como las
tecnologias, la ciencia, el mundo labo-
ral, la libertad y la salud. El ciclo se
completé el 16 de diciembre con una
representacion teatral en homenaje a
Maria Zambrano. Con el objetivo de
fomentar los estudios en torno a la
mujer, el Aula ha convocado ademas
el I Premio Isabel Torres, que concede
2.500 euros al mejor trabajo de inves-
tigacion en este campo.

NUEVAS TITULACIO
FORMATICA
Y FISIOTERAPI

NES

La Universidad de Cantabria ha iniciado los
tramites para impartir el préoximo curso las
titulaciones de Ingeniero en Informatica y
diplomado en Fisioterapia. El tramite para
su puesta en marcha ha estado precedida
por los correspondientes informes técnicos,
que ponen de manifiesto la demanda detec-
tada en la propia Comunidad Auténoma y
la posible atraccion de alumnos de regiones
limitrofes. Ambas titulaciones estin pen-
dientes de la aprobacién oficial por parte
del Gobierno de Cantabria y del Consejo de
Coordinacién Universitaria.

La titulacion de Ingeniero en Informatica
tendria una carga lectiva de 350 créditos es-
tructurados en dos ciclos. La propuesta de la
UC pone de manifiesto el crecimiento con-
tinuo de la demanda de titulados en esta es-
pecialidad por la informatizacién de empre-
sas, administraciones y hogares, las previsio-
nes de demanda de los proximos afios y las
preferencias expresadas por los estudiantes
de Secundaria.

Los estudios de Diplomado en Fisioterapia
se impartirian en el campus de Torrelavega,
en un nuevo centro adscrito: la Escuela Uni-
versitaria de Fisioterapia Gimbernat-Canta-
bria, dependiente del Centro Docente Santa
Coloma. El expediente de adscripciéon pone
de manifiesto las carencias formativas sobre
esta especialidad en el norte de Espafia, ya
que tampoco es impartida en el Pais Vasco.
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. GRUPO SANTANDER, n

NOMBRA DO

ror EUROMONEY MEJOR BANCO
EN ESPANA, PORTUGAL Y LATINOAMERICA

La revista Euromoney elige por tercer ano
consecutivo al Santander como mejor banco
en Latinoamérica y es la cuarta ocasion

que logra el titulo en los dltimos cinco anos

El Grupo Santander ha sido nombra-
do mejor banco en todas las principa-
les areas geograficas donde opera, en
los premios anuales otorgados por la
prestigiosa revista Euromoney. Los
“Euromoney Awards for Excelllence
2004” nombran a Santander como
mejor banco en Espafia, Portugal y
Latinoamérica, y ademas el banco
también obtiene el premio a mejor
Tesoreria en América Latina y mejor
banco en Chile.

Para estos premios priman las mejo-
res estrategias y una trayectoria con-
sistente en los resultados, elementos
reflejados en el hecho que tanto en
América Latina como en Portugal,
Euromoney ha nombrado Santander
mejor banco en los tres Gltimos afios
seguidos, y en cuatro de los ltimos
cinco. En el caso de Chile, Santander
ha sido nombrado mejor banco en
los tltimos cinco afios consecutivos.
En Espafia, Santander recupera el ga-
lardon que habia obtenido en 2001,
reflejando el empuje comercial de la
Red Santander Central Hispano que
en 2003 registr6 una aceleracién im-
portante en los volumenes del nego-
cio, especialmente en crédito hipote-

cario y fondos, y una subida de
17,9% en el beneficio neto atribuido.

EVOLUCION DEL GRUPO

EN PORTUGAL

El premio de Portugal confirma la
buena evolucion del Grupo en este
pais, donde Totta ha destacado por
excelente perfil de negocio. “Este
premio, que Totta recibe por tercera
vez consecutiva, refleja el acierto de
la estrategia implementada y la dedi-
cacién de los equipos. En un entor-
no macro-econdémico recesivo, fue
posible obtener los mejores niveles
de rentabilidad, eficiencia y solven-
cia del sector, y aumentar cuota de
mercado manteniendo una prudente
gestion del riesgo”, ha comentado
Antonio Horta Osorio, presidente
ejecutivo de Banco Totta.

En Latinoamérica, Santander tiene
la presencia mas diversificada de los
principales grupos financieros de la
region, con 4.025 oficinas en 10 pai-
ses y 93.700 millones de euros en re-
cursos gestionados a finales de mar-
zo de 2004. El afio pasado tuvo un
beneficio neto atribuido de 1.319
millones de euros.

y
FIRMADO UN AC

UERDO
pE COLABORACION
con BANK OF CHINA

Grupo Santander y Bank of China han sus-
crito un acuerdo de cooperacion global que
incluye a China, Espafa, Portugal e Iberoa-
mérica para el ofrecimiento de servicios y
productos bancarios a clientes de ambas enti-
dades en sus respectivos paises.

Este acuerdo es el primero que se ha suscrito
entre dos entidades financieras con una co-
bertura comercial y mundial de primerisima
magnitud y entre las areas geograficas de ma-
yor desarrollo.

Los beneficiados por este acuerdo son aquellas
personas fisicas y/o juridicas clientes o poten-
ciales clientes de ambas entidades que se apro-
vecharan de los servicios y productos locales
que faciliten ambas entidades en sus respecti-
vos paises a aquellos clientes o potenciales
clientes de cada uno de los bancos. El objetivo
de este acuerdo es hacer sentirse como en casa
a cada uno de los clientes de cada banco en sus
respectivos mercados y paises con una aten-
cién y un servicio personalizado dirigido a sa-
tisfacer sus necesidades de financiacién, pro-
ductos y servicios en general.

Bank of China dispone de mas de 12.500 su-
cursales en China y 540 en Hong Kong a tra-
vés de su subsidiaria BOC Hong Kong. Bank
of China es uno de los principales bancos es-
tatales comerciales chinos con cuotas de mer-
cado en comercio exterior superiores al 30%,
y uno de los principales canalizadores de in-
versiones extranjeras en China.

Grupo Santander mantiene una oficina
de representacién en Beijing y otra en
Hong Kong.



Fachada de la oficina principal del Banco Santander en esa ciudad
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LA REVISTA GLOBAL FINANCE

Santander Central Hispano ha sido nom-
brado mejor Banco en Espafia en 2004,
segtin la revista Global Finance. Los pre-
mios “World’s Best Banks 2004” eligen el
mejor banco en cada pais, de acuerdo a
criterios objetivos de rentabilidad y a
otros criterios subjetivos como son la re-
putacién y la excelencia en la gestion.

Entre los criterios objetivos incluyen fac-
tores como el crecimiento en operacio-
nes, resultados, presencia geogréafica, rela-
ciones estratégicas, nuevos negocios e in-
novacién de productos. Los criterios sub-
jetivos consideran la opinién de analis-
tas, agencias de rating, consultores, clien-
tes y otros representantes de la industria.
Para Enrique Garcia Candelas, director
general responsable de la Red Santander
Central Hispano, “estos premios son el

reconocimiento al esfuerzo de un equi-
po volcado plenamente en la calidad
del servicio y la atencién al cliente.
Ademas, ponen de manifiesto la capaci-
dad comercial y de innovacién de la
red Santander Central Hispano, capaz
de ofrecer productos que se anticipan
en cada momento a las necesidades de
nuestros clientes”.

MAS PREMIOS INTERNACIONALES

Desde comienzos de afio, el Grupo ha
acumulado importantes premios de am-
bito internacional. La revista Euromo-
ney, que anuncid el pasado mes de julio
sus premios anuales, nombr6 a Grupo
Santander como mejor banco en todas
las principales areas geograficas donde
opera. Los “Euromoney Awards for Ex-

cellence 2004” otorgaron al Santander el
premio al mejor banco en Espafia, Por-

tugal y Latinoamérica.

PRIMAR LA ESTRATEGIA

Y LA TRAYECTORIA DEL BANCO

Para estos premios, que cubren los mejo-
res bancos a nivel mundial, regional y por
paises, priman las mejores estrategias y
una trayectoria consistente en los resulta-
dos, lo que se refleja en el hecho de que
tanto en América Latina como en Portu-
gal, Euromoney ha nombrado al Santan-
der mejor banco en los tres Gltimos afios.
Ademas, Santander obtuvo el premio a
mejor tesoreria en América Latina y me-
jor banco en Chile.

Esta misma revista nombré en enero la fi-
lial Banif mejor banco privado de Espafia.




Imagen de la fachada del Banco Santander

L. GRUPO SANTANDER os1uvo 3.169

MILLONES pe EUROS pe BENEFICIO

El Grupo Santander obtuvo en
los nueve primeros meses de
2004 un beneficio neto atribuido
de 3.169 millones de euros, lo
que supone un crecimiento del
64% con respecto al mismo pe-
riodo del afio pasado.

Este resultado es consecuencia de
un beneficio neto atribuido ordi-
nario de 2.337 millones de euros,
que supone un incremento del

21%, mas de 831 millones en
plusvalias extraordinarias. Estas
plusvalias proceden de la venta
de un 2,5% del capital de Royal
Bank of Scotland (472 millones),
el 0,46% de Vodafone (241 millo-
nes de euros) y un 4% de Shinsei
Bank (118 millones).

Esta previsto asignar estas plusva-
lias a saneamientos extraordina-

rios al cierre del ejercicio.

f. MARGEN pE
INTERMEDIACION
HA sIDO DE 6.440
MILLONES oe
EUROS

El crecimiento de la actividad ha po-
sibilitado que el margen de interme-
diacién alcance 6.440 millones de
euros en los nueve primeros meses
de 2004, con un crecimiento del
8,80 sobre el mismo periodo de
2003, de modo que se han compen-
sado las caidas de tipos de interés re-

gistradas en algunos paises.

SITUACION DE MERCADOS

La progresion del negocio arrastra
favorablemente las comisiones, que
crecen un 10,2%, destacando espe-
cialmente los aumentos del 23,7%
en las comisiones que proceden de
fondos de inversion y pensiones, del
62,5% en seguros y del 13,1% en tar-
jetas. La debilidad de los mercados
ha provocado que las comisiones
vinculadas a esta actividad de valo-
res, como son las de asesoramiento

y colocaciones, desciendan.
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LOS FONDOS TOTALES GESTIONADOS POR EL GRUPO SANTANDER
se ELEVAN A 482.387 viILLONES DE EUROS, UN 7% MAS ouEe En 2003

La fortaleza comercial es clave en la
evolucién en este periodo. Las tasas de
crecimiento interanuales del crédito
vuelven a mejorar por séptimo trimes-
tre consecutivo, absorbiendo el impac-
to negativo que aun tienen los tipos de
cambio. Los fondos totales gestiona-
dos por el Grupo Santander se elevan
a 482.387 millones de euros, con un
aumento del 7% respecto a septiembre
de 2003.

El importe de la inversion crediticia

del Grupo Santander asciende a

200.842 millones de euros a cierre de
septiembre de 2004, con un aumento
del 16,9% sobre el mismo mes del afio
anterior, una vez eliminado el efecto
de los créditos titulizados. En Espaiia,
tanto la red Santander Central Hispa-
no como Banesto crecen a ritmos supe-
riores al 22% en inversidén crediticia.

La banca comercial de Santander Cen-
tral Hispano presenta un crecimiento
muy homogéneo en los segmentos de
empresas (+23,6%) y de particulares
(23,9%), y aunque las hipotecas siguen

mostrando un fuerte dinamismo, con
un crecimiento del 30,6%, su peso en
la expansion de la actividad crediticia
se va reduciendo como consecuencia
del aumento de otras modalidades de
financiacién.

En el tercer trimestre se ha reforzado en
Espafia acciones comerciales como las
hipotecas “Superoportunidad” y se han
lanzado iniciativas nuevas como la Tar-
jeta Unica, desarrollada en colaboraciéon
con Repsol, de la que se han comerciali-

zado 80.000 en el primer mes.
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Porgque no todo estd en los libros, Santander Universidades apoya a los estudiantes -
facilitando su acceso a las nuevas tecnologias y financianda amplics programas G rupo

de ayudas y becas,

Santander

Santander Universidades.
Comprometidos con la educacion. www.gmpmantander.cum




