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Emilio Botín, president del grup Santander
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La juguesca
de Don Emilio

Francesc Cabana i Vancells

D
on Emilio Botín és el pre-
sident executiu de l’SCH i,
possiblement, la figura
més destacada del nou
capitalisme espanyol.
Simpaties o antipaties al

marge. Forma part d’una família de
Santander que ha acumulat riquesa i
poder al voltant del banc que portava el
nom de la ciutat. El seu pare el va situar
entre els primers d’Espanya. Ell l’ha
consolidat com el primer sense discussió
a nivell de l’Estat, l’ha posat entre els
primers d’Europa i es proposa deixar-lo
entre els primers del món. Va absorbir el
Banc Central Hispano Americà, liquidà a
cops de talonari els competidors i deixà
el nom del banc reduït a tres tristes lle-
tres, però tothom el continua coneixent
com el Banc de Santander. Al seu costat
i com a conseller delegat té Alfredo Sáez,
un dels homes més llestos que hi ha en
el panorama bancari espanyol. Va ser
foragitat del BBV al morir el seu protec-
tor, Pedro Toledo, com tots els proce-
dents del Banc de Biscaia, i fitxat per
Botín, que el posà al davant del Banesto.
Aquest està totalment controlat pel
Santander, però actua amb plena auto-
nomia de gestió sota les ordres, ara, de la
filla de Don Emilio. Hi ha un tercer banc
–Bankinter– que forma part de la fa-
milia Botín, però també autònom.

➤ OFERTA I CONTRAOFERTES
Don Emilio ha anunciat l’oferta de

compra de l’Abbey, un dels grans bancs
britànics. Una operació que, si es
confirmés, el convertiria en una de les
primeres entitats financeres d’Europa i
del món. Compta amb el suport del
consell d’administració del banc anglès,
però s’està a l’espera de possibles i
millors ofertes. Per exemple, per part de
l’HRBS o el Halifax Royal Bank of
Scotland, que és el banc que emet
aquells bitllets en lliures esterlines que
tanta il·lusió fan als catalans que viatgen
a Escòcia, però que no signifiquen
absolutament res en el pla polític. El
Santander té una petita participació en
el d’Escòcia i aquest en el de Santander,
però això no serà obstacle, ja que les
accions són per comprar i vendre i els
sentiments s’han de reservar per als néts

o per al teu equip de futbol, en aquesta
jungla financera.

La proposta de compra és una
juguesca arriscada de Don Emilio. Les
raons per presentar-la poden ser
personals, polítiques o econòmiques. La
personal es l’ambició de poder, que és
molt alta en el banquer de Santander.
Botín es un shark –tauró–, com dirien
els americans, per a qui els diners són el
fonament del poder. La raó política
podria ser que amb aquella operació el
Santander se situaria fora de l’abast de
qualsevol banc predador. Al menjar-se
l’Abbey, difícilment es podria trobar un
banc capaç de menjar-se el Santander. La
tercera raó seria que l’absorció es fes per
raons econòmiques, confiant que crearà
unes sinergies que incrementaran els

beneficis del banc resultant.
La raó econòmica no queda clara.

Com a mínim a curt termini, a dos o tres
anys vista. S’ha vist prou amb la reacció
dels accionistes del Banc de Santander,
que han fet baixar la cotització de les
accions a borsa, tot i que el mateix banc
les està comprant. Les sinergies de la
fusió serien molt més importants si es
tractés de dos bancs que actuessin en el
mateix territori –com ha estat el cas a
casa nostra amb el Banc de Sabadell i el
Banc Atlàntic–. Aleshores pots reduir
despeses tancant oficines repetides,
acomiadant personal duplicat i donant
més gruix als serveis centrals. En el cas
del Santander-Abbey, el banquer
espanyol confia en una simple política
de reducció de costos del banc britànic i

demana que li atorguin la confiança,
com tantes altres vegades.

Si es tira endavant, seria la primera
fusió de grans bancs que pertanyen a
dos Estats diferents. D’aquí la seva
importància. El govern de la Gran
Bretanya, amb la seva mentalitat liberal,
no hi posaria objeccions. En canvi, si la
mateixa operació s’intentés fer a França
o a Itàlia rebria una rebolcada de les
autoritats, que no estan disposades a
perdre aquelles grans empreses que
formen part del seu actiu nacional. El
BBVA ja ho va intentar a Itàlia, però
Berlusconi li va aturar els peus. A França
guillotinarien –metafòricament– el que
gosés fer una cosa així, que atemptaria
contra la grandeur dels successors del
general De Gaulle. A Espanya la reacció
seria exactament la mateixa, tant per
part de governs del PP com del PSOE. Els
Estats petits, com és el cas de Portugal,
també s’hi oposarien, però tenen més
dificultats a l’hora de plantar cara als
taurons. Els països sense Estat, com
Catalunya, no poden ni tenir opinió ni
piular.

➤ DESIG DE PODER
La juguesca de Don Emilio pot sortir-li

bé o malament. No sé ben bé per què,
però no veig Alfredo Sáez gaire
entusiasmat amb la proposta, en la seva
qualitat d’estrateg i d’executiu bancari.
Li falta el desig de poder que té Emilio
Botín i que per mi és la més important
de les tres raons exposades. Sáez és una
persona que vol fer una gran carrera
professional, acumular un important
patrimoni i retirar-se quan li arribi
l’hora. Botín vol mantenir-se al
capdavant d’una empresa que li permeti
passejar-se pel món com si fos per la
platja d’El Sardinero. Pensa més en ell
que en els accionistes, tot i que cada
vegada els necessita més al seu costat. Si
la juguesca no es guanyés, patiria. La
família Botín tenia una bona participació
en el Banc de Santander inicial, una de
petita en l’SCH i una de microscòpica en
el possible banc resultant de la fusió amb
Abbey. Però Botín és així, una persona
per a la qual el risc forma part de la vida,
com la mateixa respiració. I fins ara tot li
ha sortit bé.

T R I B U N A D E L A N O V A E C O N O M I A

OPV estil Google
José García Montalvo

Professor del departament d’economia i empresa. Universitat Pompeu Fabra

L
es últimes setmanes als mercats
de valors de les empreses de la
nova economia han estat marca-
des per dos fets fonamentals: la

significativa caiguda en la valoració de les
accions d’aquestes empreses i el procés
d’oferta pública d’accions de Google. La
nova debacle borsària de les tecnologies
ha estat provocada fonamentalment per
l’efecte de la desacceleració del creixe-
ment de l’economia dels Estats Units so-
bre els resultats de les empreses tecnolò-
giques. El pitjor va passar dijous d’a-
questa setmana amb l’anunci de Hew-
lett-Packard que els seus beneficis serien
menys dels esperats pel mercat. Dimarts
Cisco, el més gran productor d’equips per
dirigir el tràfic d’informació a Internet,
anunciava també que els seus beneficis
no assolirien les previsions del mercat.

No obstant això, tan important com
aquests moviments en els mercats bor-
saris dels preus de les accions tecnolò-
giqués és l’oferta pública d’accions d’u-
na empresa que encara no cotitza als
mercats financers però que és la gran
esperança del sector. Em refereixo al
buscador Google. El més sorprenent de

l’oferta pública d’accions de Google és el
procediment elegit per fer-la. Normal-
ment quan una empresa vol col·locar les
seves accions als mercats borsaris el pri-
mer és contractar una o diverses em-
preses, generalment bancs d’inversió,
per fer la col·locació. En general, els col-
locadors reserven una quantitat d’acci-
ons per als seus clients preferencials i els
seus fons d’inversió i la resta, si en que-
den, la venen a petits inversors. Una al-
tra característica habitual de les col·lo-
cacions d’accions tradicionals és que el
preu fixat pels col·locadors és normal-
ment una mica inferior al preu que el
mercat fixa el primer dia, amb el que es
produeix el que s’anomena el guany del
primer dia.

L’oferta pública d’accions de Google és
molt diferent. En primer lloc, no hi ha

col·locadors com els tradicionals. La
venda d’accions es produirà a partir
d’una subhasta, de tipus holandès, a In-
ternet. Aquest tipus de subhasta implica
que tenen preferència per comprar ac-
cions aquells que ofereixen un preu de
compra més alt. Per tant, s’ordenen els
demandants d’accions de preu ofertat
més alt a més baix i es van assignant
accions fins que s’acaben totes les que es
volen vendre. Un cop s’han assignat to-
tes les accions el preu que se’n paga
correspon al preu ofert per l’últim in-
versor que ha aconseguit accions. Per
poder licitar cal donar-se d’alta a la web
www.ipo.google.com. S’admeten ofertes de
compra fins i tot de menys de 1.000 dò-
lars. Amb aquest procediment Google
vol evitar que els col·locadors acaparin
les accions i les ofereixin només a grans

inversors i clients. A més, Google vol fi-
xar un preu de venda que no produeixi
guanys del primer dia assegurant-se que
es queda amb aquests beneficis.

Finalment, al permetre que licitin
petits accionistes Google vol que les se-
ves accions caiguin “molt repartides”,
com s’acostuma a dir del premi de la rifa
de Nadal.

Tot i que el procediment és molt in-
novador no és clar si la col·locació serà
un èxit. Recentment el mercat tecnolò-
gic ha estat tan malament que moltes
empreses han decidit aturar les seves
ofertes públiques d’accions. A més, Go-
ogle s’ha enfrontat recentment a alguns
problemes legals que perjudiquen la se-
va imatge pública. Per últim, però no
més important, la forquilla de preus fi-
xada com a previsió per a les accions
(entre 108 dòlars i 135 dòlars) sembla
excessivament optimista. Si la subhasta
donés com a resultat un preu menor que
108 dòlars (o superior a 135, cosa que no
és previsible) els inversors podran revi-
sar les seves ofertes, i això endarrerirà el
procés i el farà més incert.
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