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Resumen

La OPA del BBVA sobre Sabadell ha marcado un hito clave en la reestructuracion
del sector bancario tanto en Espafia como en Europa. Este breve analisis tratara de abordar
el concepto de concentracion bancaria, el fendémeno de las entidades "foo big to fail”, y
examinard los elementos fundamentales de la operacion, que ha generado un intenso
debate sobre su impacto en la competencia del mercado, la estabilidad financiera y la
regulacion antimonopolio. Se exploran las razones detras de la OPA hostil, las
preocupaciones regulatorias a nivel nacional y europeo, y las posibles repercusiones que

podria tener en el futuro del sector bancario.

Palabras clave: concentracién bancaria, monopolio, fusiones y adquisiciones,

supervision bancaria, reguladores financieros, competencia bancaria, OPA.

Abstract:

BBVA's takeover bid for Sabadell has marked a key milestone in the restructuring
of the banking sector in both Spain and Europe. This brief analysis will address the
concept of banking concentration, the phenomenon of "too big to fail" institutions, and
examine the key elements of the transaction, which has sparked intense debate about its
impact on market competition, financial stability, and antitrust regulation. It explores the
reasons behind the hostile takeover, regulatory concerns at the national and European

levels, and the potential repercussions it may have on the future of the banking sector

Keywords: banking concentration, monopoly, mergers and acquisitions, banking

supervision, financial regulators, banking competition, takeover bid.
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Capitulo I: La concentracion de mercado.

En sus inicios, los bancos operaban de forma independiente y a nivel local,
gestionando recursos y riesgos de manera separada. Ejemplos de ello son el First National
Bank of Chicago en EE. UU., el Deutsche Bank en Alemania y el Banco de Bilbao en
Espafia, instituciones que se centraban en mercados y areas geograficas especificas. Con
el paso del tiempo, estas entidades comenzaron a expandir sus redes de sucursales, lo que
les permitio diversificar tanto riesgos como clientes, incrementando su competitividad y

reforzando su resiliencia econdémica (Williamson, 1968).

La industrializaciéon, el comercio global y las crisis financieras modificaron
profundamente el panorama bancario. A partir del siglo XIX, las politicas de
liberalizacion financiera impulsaron fusiones entre pequenas entidades con el fin de
afrontar problemas de liquidez y solvencia. Este fendmeno dio origen a la primera ola de
consolidacion bancaria, proceso que se intensificod tras la Primera Guerra Mundial. El
objetivo de dichas fusiones era incrementar el tamafio medio de los bancos, mejorar su
eficiencia y aprovechar las sinergias (CNMC, 2013). Entre 1997 y 2004, en Europa se
registraron 1,024 fusiones, lo que evidencia la tendencia hacia la consolidacion del

mercado bancario (Berger et al., 2003).

La concentracion bancaria, entendida como una estructura de mercado en la que
un numero reducido de entidades controla la mayor parte de los recursos financieros -
como depositos, préstamos o activos - ha adquirido una creciente relevancia en el
contexto de la integracion de los mercados financieros internacionales. Este fenomeno,
que en Espafia alcanza niveles de concentracion media segiin datos del Banco Central
Europeo de 2016, estd impulsado por diversos factores estructurales. La sofisticacion
creciente en la demanda de productos financieros y la complejidad operativa derivada de
la transformacion digital exigen inversiones significativas en tecnologia avanzada y
personalizacion de servicios. Este entorno crea una ventaja competitiva para las grandes
entidades, que tienen mayor capacidad de adaptacidon y optimizacion, mientras que las
instituciones mas pequefias enfrentan limitaciones para asignar recursos a estas
transformaciones. Esto incrementa las barreras de entrada y refuerza la concentracion,
generando implicaciones criticas para la competencia, la eficiencia y la estabilidad del

sistema financiero, al tiempo que plantea desafios regulatorios y estratégicos. En cuanto



a la doctrina sobre la materia, diversos economistas y juristas han estudiado la
concentracion bancaria como una forma de mejorar la eficiencia y resiliencia de las
instituciones financieras. Autores como Joseph Schumpeter argumentaron que la
consolidacion bancaria podria llegar a fomentar la innovacion financiera y mejorar la
asignacion de capital al reducir costos, aprovechando economias de escala. En esa linea,
Richard Posner, prestigioso juez estadounidense, sefialé en varias entrevistas con la
Revista legal Antitrust, que la concentracion bancaria, bien gestionada, puede aumentar
la competitividad a nivel internacional, especialmente en economias abiertas y
globalizadas. Autores como Paul Krugman, por el contrario, han advertido sobre los
riesgos sistémicos que podrian surgir de la existencia de grandes conglomerados
bancarios, Segun Krugman, una mayor concentracion podria colaborar en la creacion de
bancos demasiado grandes para quebrar’, lo que obligaria a los gobiernos a intervenir con
rescates billonarios en caso de crisis, generando un riesgo financiero estatal y una carga
para los contribuyentes, situacion que recordemos, hemos visto en varias ocasiones ante
la quiebra de instituciones sistémicas, siendo el ultimo caso bastante reciente con el

rescate por parte de UBS y el Gobierno Suizo a la histérica entidad Credit Suisse.

Un caso reciente que ilustra este fenomeno es la OPA hostil del BBVA sobre
Sabadell. Varias autoridades regulatorias, siguiendo la advertencia de Krugman, han
expresado su preocupacion por los posibles efectos de esta fusion en el panorama
financiero. La integracion de dos de los principales bancos espafioles podria resultar en
una entidad de tamafio excesivo, capaz de ejercer una influencia dominante en el mercado
y crear un riesgo sistémico al concentrar una parte significativa de los depositos y créditos
del sistema financiero espafiol. En caso de quiebra de esta nueva entidad, los
contribuyentes y las finanzas publicas podrian verse gravemente afectadas. Europa ha
sido uno de los actores mas criticos con los efectos de la concentracion bancaria sobre la
competencia y la estabilidad financiera. La Comision Europea ha llegado a bloquear o
imponer condiciones a varias fusiones bancarias transnacionales con el objetivo de
proteger la competencia, tal y como establece el Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea (TFUE). Un ejemplo de esto fue la propuesta de fusion entre Deutsche Bank y
Commerzbank en 2019, que generd un intenso escrutinio por las preocupaciones sobre la

creacion de un gigante bancario que reduciria la competencia, tanto a nivel nacional en

! Conocidos también por sus siglas en inglés: TBTF (too big to fail)



Alemania como a nivel europeo. Aunque la concentracion bancaria ha aportado
beneficios en términos de eficiencia y sinergias, los organismos reguladores, tanto a nivel
local como global, siguen debatiendo como equilibrar la eficiencia operativa con la

necesidad de proteger la estabilidad financiera y el interés publico.

Capitulo II: Antecedentes historicos de la integracion bancaria.

El fendmeno de la concentracion bancaria ha seguido un proceso de consolidacion
gradual a lo largo de mas de noventa afios, iniciandose en Estados Unidos y extendiéndose
progresivamente a Europa. Ejemplos notables de este proceso incluyen instituciones
como Crédit Lyonnais en Francia y el Bank of Scotland en Escocia. En Alemania,
Deutsche Bank liderd la estrategia de consolidacion al integrar bancos regionales,
mientras que, en Espafia, la fusion del Banco Espaiol de San Fernando con el Banco de
Isabel II en 1849 dio lugar a la creacién del Banco de Espafia, marcando un hito en la
evolucion hacia una estructura bancaria mas concentrada. A principios del siglo XX,
bancos como el Banco Hispano Americano y el Espafiol de Crédito lograron una cuota
de mercado superior al 30% en depositos, reflejando una clara tendencia hacia la
concentracion y el fortalecimiento de los grandes actores del sector. Durante la década de
1930, la necesidad de incrementar la capacidad financiera para competir en un entorno
industrial en expansion impulsé una ola de fusiones, consolidando la estructura del
sistema bancario moderno y dando lugar a los primeros grandes bancos globales, como
UBS y JPMorgan Chase. En la década de 1990, la crisis bancaria escandinava, impulsada
por un auge crediticio y el colapso del mercado inmobiliario, result6 en la nacionalizacion
temporal de varias entidades en Suecia y Finlandia, lo que promovi6 la reestructuracion
y las fusiones como estrategia para estabilizar el sector financiero. Simultdneamente,
paises como los Paises Bajos y Dinamarca encabezaron una ola de consolidaciones
bancarias, destacando fusiones como la de Unibank, ABN AMRO e ING Group. Esta
tendencia hacia la concentracion se extendio a otras regiones, especialmente tras las crisis
financieras de México en 1994 y la crisis financiera asiatica de 1998, que crearon un
entorno favorable para una nueva serie de fusiones y adquisiciones. La crisis financiera
global de 2008, originada por el colapso del mercado de hipotecas subprime y la quiebra
de Lehman Brothers, intensifico la concentracion bancaria, ya que los bancos mas grandes
aprovecharon la vulnerabilidad de las entidades mas pequefas para absorberlas, lo que

redujo drasticamente la competencia y suscitd preocupaciones regulatorias sobre el riesgo



sistémico asociado con la concentracion de poder en unos pocos actores clave del sector.
A nivel europeo, la crisis de deuda soberana a comienzos de la década de 2010 profundizo
las vulnerabilidades del sector financiero, llevando a paises como Grecia, Espaiia, Irlanda
y Portugal a intervenir publicamente para rescatar sus sistemas bancarios. En Espafia,
Bankia fue rescatada y posteriormente fusionada con CaixaBank, mientras que en Irlanda,
Anglo Irish Bank fue nacionalizado y, més tarde, liquidado con el apoyo de la Union
Europea. Estos rescates fueron seguidos por una reestructuracion significativa de las
entidades financieras, lo que impuls6 ain mas la concentracion bancaria a través de
fusiones y adquisiciones, como la de Banco Pastor y Banco Popular en Espafia o la
creacion de Kutxabank a partir de la fusion de BBK, Kutxa y Caja Vital. La
reestructuracion del sistema bancario europeo se consolidé con la implementacion de la
Directiva sobre la reestructuracion y resolucion de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion, la cual estableci6 un marco comun para gestionar las crisis
bancarias dentro de la Union Europea. Simultdneamente, las regulaciones internacionales
adoptadas en el marco de Basilea III comenzaron a imponer estrictos requisitos de capital
y liquidez para las entidades bancarias, limitando su capacidad de asumir riesgos
excesivos y promoviendo una mayor diversificacion en las exposiciones de riesgo.
Basilea III también introdujo colchones de capital que permitian a los bancos absorber
pérdidas en periodos de crisis, reforzando asi la estabilidad del sistema financiero en
contextos de alta concentracion bancaria. Las entidades de importancia sistémica, es
decir, los bancos globales, deben mantener un capital adicional para mitigar las
externalidades asociadas a su tamafio, lo que ha incrementado tanto la supervision
regulatoria como la consolidacion de los actores més grandes. A pesar de estas
restricciones, la tendencia hacia la concentracion bancaria ha persistido, ya que los
grandes bancos pueden aprovechar economias de escala y recursos tecnoldgicos que les
permiten seguir siendo competitivos, mientras que las entidades mas pequefias enfrentan
barreras de entrada mas altas y mayores dificultades para cumplir con los requisitos
regulatorios. Por lltimo, la pandemia de COVID-19 intensificé las tensiones en el sistema
financiero global, con una caida en la actividad econdmica y un aumento en la morosidad,
lo que impulsé una aceleracion de las fusiones entre bancos medianos y pequefios. La
adopcion masiva de plataformas digitales y la necesidad de compartir gastos para aliviar
los balances contribuy¢ al proceso de consolidacion. La crisis econdmica provocada por
la pandemia también tuvo un impacto directo en el colapso de entidades como Silicon

Valley Bank y Credit Suisse. Aunque no fueron causados exclusivamente por la crisis



sanitaria, estos eventos estuvieron fuertemente influenciados por los cambios econdémicos
y regulatorios derivados de ella. Estos casos destacan la importancia de la concentracion
bancaria en un contexto de alta incertidumbre econdmica, donde la supervivencia de los
bancos mas pequefnios depende cada vez mas de su capacidad para adaptarse a nuevas

realidades econdmicas y tecnologicas.

Capitulo III: Concentracion Bancaria y el Riesgo de las Entidades 'Too Big to

Fail' El caso de Credit Suisse.

En 1990, hasta 183 bancos gestionaban activos por un valor de 11.2 mil millones,
pero operaban con ratios de capital sobre activos inferiores a los 380 mil millones,
mantenian ratios de capital que oscilaban entre el 3% y el 3.5%. Esta reduccién en los
ratios de capital permitia a los bancos operar con menos recursos propios, lo que
aumentaba considerablemente su vulnerabilidad al riesgo financiero. En términos
simples, los bancos estaban utilizando un menor porcentaje de fondos propios en
comparacion con sus activos, lo que significaba que estaban mas expuestos a pérdidas en
caso de que se presentaran problemas financieros, dado que contaban con menos reservas

para afrontar situaciones adversas.

Esta practica de operar con ratios bajos de capital fue una estrategia que
incremento la rentabilidad a corto plazo, pero también dejo a los bancos mas expuestos a
fluctuaciones del mercado y a posibles crisis financieras. Ademds, muchas entidades
mostraban un valor contable o book value que sobrestimaba su capital real, en
comparacion con su valor de mercado o market value, lo que las hacia parecer mas
solventes de lo que realmente eran. Segun David L. Mengle, las quiebras bancarias eran
mucho mas frecuentes de lo que sugerian las cifras de insolvencia basadas en el valor
contable. En 1985, solo el 6% de los bancos que quebraron habian reportado estar
insolventes en términos contables ese mismo afo, lo que indica que muchas instituciones
no reflejaban adecuadamente su verdadera situacion financiera, ignorando el riesgo real

y la vulnerabilidad financiera de estas instituciones (Hetzel, 1991).

El analisis de la importancia sistémica global (G-SIBs) clasifica a las entidades
segun su tamafio, interconexion y actividades transfronterizas. Segin el Comité de

Supervision Bancaria de Basilea (2023), el Banco Santander figura como un G-SIB,



mientras que BBVA y CaixaBank no alcanzan ese umbral. La regulacion europea, bajo
marcos como Basilea III y la Directiva BRRD, exige a los bancos sistémicos mantener
altos niveles de capital y contar con planes de resolucion ante crisis, ademas de someterse
a pruebas de estrés periddicas para evaluar su resiliencia. A pesar de estas normativas, la
falta de una regulacién bancaria comun eficaz dentro de la Union Europea limita la
capacidad de respuesta ante crisis, ya que la garantia de depositos sigue siendo
responsabilidad nacional. En 2012, el Informe Liikanen propuso la separacion de
actividades de trading de alto riesgo en bancos para reducir el riesgo de rescates publicos,
pero su implementacion fue limitada debido a la oposicion de varios paises. El colapso
de Silicon Valley Bank (SVB) en 2023 puso de manifiesto la vulnerabilidad de las
entidades bancarias, especialmente en términos de gestion de riesgos y liquidez,
afectando directamente al ecosistema de startups tecnologicas. Este suceso destaco los
riesgos inherentes al modelo de los bancos "foo big to fail” (TBTF) y subrayo la necesidad
urgente de fortalecer la regulacion para prevenir futuros colapsos sistémicos. Un caso
similar fue el de Credit Suisse, cuya quiebra levant6 preocupaciones sobre la estabilidad
financiera global. A este colapso le siguieron pérdidas significativas y escandalos, como
los relacionados con Archegos y Greensill Capital, lo que erosion6 alin mas la confianza
en la entidad. La retirada masiva de depositos agravo su crisis de liquidez, lo que obligd
a una intervencion de urgencia por parte de UBS, su rival historico, con el apoyo del
gobierno suizo y reguladores internacionales. Esta intervencion fue esencial para evitar
un colapso total y estabilizar el sistema financiero. Para garantizar la operacion de UBS,
el gobierno suizo facilitd la compra de Credit Suisse por unos 3,000 millones de francos
suizos y ofrecid un paquete de garantias de hasta 9,600 millones para cubrir posibles
pérdidas de UBS. Sin embargo, este rescate genero criticas, ya que muchos lo percibieron
como una senal de que, a pesar de las reformas regulatorias implementadas después de la
crisis financiera de 2008, los bancos considerados sistémicos seguian recibiendo apoyo
estatal, lo que perpetuaba la cultura de riesgo y mala gestion. Ademéas, muchos
argumentaron que la intervencion del gobierno socavd la disciplina del mercado,
permitiendo que los bancos adoptaran comportamientos imprudentes al saber que
recibirian ayuda en situaciones criticas. También hubo preocupaciones sobre la falta de
transparencia en el proceso y como se manejo la situacion, asi como el impacto en los
contribuyentes, quienes podrian tener que asumir costos en el futuro si la crisis se repite.

La situacion de los bancos sistémicos sigue sin resolverse en Europa.



Capitulo I'V: La OPA del BBVA sobre el Sabadell.

En los ultimos meses, dos importantes entidades bancarias espafiolas han
acaparado la atencion de los medios de comunicacion: el BBVA, con sede en Vizcaya, y
el Sabadell, de origen catalan. En términos generales, BBV A ha presentado una propuesta
al consejo de administracion de su competidor para adquirir una significativa
participacion accionarial en el mismo. Términos como oferta, prima, solvencia y
concentracion bancaria han sido recurrentemente utilizados para analizar las
caracteristicas e implicaciones de esta operacion. Si se concretara la transaccion, se
crearia un verdadero gigante bancario, que se convertiria en la segunda entidad en activos
de Espafia y la tercera en Europa por capitalizacion bursatil. Segin diversos informes,
uno de cada cinco euros en circulacion en el pais pasaria a ser gestionado por esta entidad.
Este escenario ha desatado un debate intenso sobre el impacto que tendria en la estructura
del sector bancario espafiol, pues, de materializarse la operacion, BBVA ampliaria
considerablemente su cuota de mercado, lo que podria tener implicaciones significativas
en la libre competencia. Sin embargo, hay quienes apoyan la transaccion, confiando en la
libertad empresarial y en los beneficios que podria traer. Después de un primer intento en
2020, que fue rechazado por el banco catalan, BBVA y Banco Sabadell reanudaron
conversaciones a finales de 2023, motivados por la necesidad de enfrentar los desafios
del entorno financiero europeo tras la pandemia del COVID. Durante estas
negociaciones, ambas entidades identificaron sinergias operativas y estratégicas que
podrian obtenerse a través de una fusion. Como resultado, en mayo de 2024, BBVA
presenta publicamente su oferta de adquisicion — este paso es obligatorio, se debe de
presentar la oferta ante CNMC y Comision Europea, si la operacion tiene escala
comunitaria en base al art. 4.1 del Reglamento 139/2004 - proponiendo un canje de una
accion? de BBVA por 4,83 acciones de Sabadell, lo que representaba una prima del 30%
sobre los precios de cierre del 29 de abril y del 50% sobre la media ponderada de los

ultimos tres meses. Sin embargo, esta propuesta no fue bien recibida por el equipo

2 El canje de acciones es un proceso en el que los accionistas de una empresa intercambian sus acciones por las de otra compaiiia, generalmente
como parte de una fusion o adquisicion. En este tipo de operaciones, se establece una relacion de intercambio (o ratio de canje) que define
cuantas acciones de una empresa adquirente recibiran los accionistas de la empresa objetivo a cambio de sus acciones actuales. Se calcula
dividiendo el valor de la accion de la empresa adquirente entre el valor de la accién de la empresa objetivo multiplicado por 1 mas el

porcentaje de prima. En el caso de BBVA, el accionista recibiria 1 accion del BBVA por cada 4,83 del Sabadell.
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directivo del Banco Sabadell. Atendiendo a las ultimas actualizaciones, el proceso de
fusion entre BBVA y Sabadell habria dado comienzo con la formulaciéon de un plan
conjunto de fusion, negociado amistosamente entre los consejos de administracion de
ambas entidades en busca del mejor interés mutuo. Se llegd incluso a aprobar una
ampliacion de capital en el BBV A, con el objetivo de financiar la operacion. Sin embargo,
el Consejo del BBV A habria presentado una propuesta de adquisicion muy por debajo de
su valor de mercado real. Afirma Sabadell que la entidad tiene grandes expectativas de
crecimiento — es cierto que el Retorno sobre su Capital Tangible ha crecido de 0% en el
ano 2020 al 11,5% en 2023. - por lo que esta propuesta habria ofendido al consejo de
administracion, quienes rapidamente habrian cerrado la puerta al BBVA. Lejos de darse
por vencida, la entidad vizcaina present6 ante la CNMV la solicitud de autorizacion de la
operacion el pasado mayo, con el objetivo de asegurar el control total y llevar a cabo la
integracion de las operaciones. Pese a las oposiciones del Consejo de Administracion del
Sabadell y la presion del ejecutivo, la transaccion podria cerrarse a mediados del préximo
afio. El caso guarda ciertas similitudes con el fallido intento de OPA del Banco Bilbao
sobre Banesto en 1987, cuando el Banco Bilbao, bajo la direccion de José Angel Sanchez
Asiain, lanz6 una oferta publica de adquisiciéon (OPA) hostil sobre el Banco Espafiol de
Crédito (Banesto). Esta operacion formaba parte de una serie de movimientos agresivos
en el sector bancario espafiol, con la intencién de concentrar el poder financiero en pocas
manos. Sin embargo, la OPA no tuvo éxito debido a la firme oposiciéon de Mario Conde,
presidente de Banesto en ese momento, y el apoyo de una parte del accionariado, que
rechazé la oferta. Esto dio lugar a una prolongada batalla financiera y judicial que dur6
varios afios y tuvo un impacto significativo en la competitividad del mercado financiero
espafiol. Aunque el intento de adquisicion fracaso, este episodio marcd un hito en la
historia financiera de Espafia y en el desarrollo de las OPAs hostiles en el pais. Es
importante resaltar que, al igual que en aquella ocasion, el BBVA debera obtener una
serie de autorizaciones regulatorias clave antes de proceder con la operacion. Entre ellas
se incluye la aprobacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y la
del Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, que tendra un plazo
maximo de 12 meses para emitir su decision. Aunque el Banco Central Europeo (BCE)
ya ha dado su visto bueno recientemente, también se requerird la autorizacion de otros
organismos como el Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencion del Blanqueo de

Capitales e Infracciones Monetarias (Sepblac), el Banco de Espafia, la Direccion General
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de Seguros y Fondos de Pensiones, y la Comision Nacional de los Mercados y la

Competencia (CNMC).

Ademas, debido a la presencia internacional de Sabadell, sera necesaria la
autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) de México. En
Estados Unidos, se requerira el consentimiento de varios organismos, como la Autoridad
Reguladora de la Industria Financiera (FINRA), dada la actividad de Sabadell como
broker en ese mercado, asi como de la Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal, el Departamento de Servicios Financieros del Estado de Nueva York y la Oficina
de Regulacion Financiera de Florida. Asimismo, podria ser necesario obtener la
aprobacion de la Comision Europea, conforme al Reglamento (UE) 2022/2560 del
Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a las subvenciones extranjeras que
distorsionan el mercado interior. En este contexto, BBVA ha afirmado que, una vez
recopilada toda la informacion relevante y concluido su analisis, procedera a solicitar la
autorizacion de la Comision Europea si asi se requiere, colaborando de manera estrecha

con la institucidn para optimizar y agilizar el proceso..

Capitulo V: La figura de la OPA y su relevancia en la concentracion de mercado.

La Oferta Publica de Adquisicion (OPA) es un proceso financiero mediante el cual
un inversor, ya sea individual o corporativo, busca obtener el control total o parcial de
una empresa cotizada, presentando una oferta a sus accionistas para adquirir sus acciones.
Esta operacion suele incluir una prima sobre el valor de mercado de las acciones, con el
fin de motivar su aceptacion. En el caso de las OPAs amistosas, estas cuentan con el
apoyo del consejo de administracion de la empresa objetivo, lo que facilita la integracion
de las partes y la alineacion de sus intereses. En contraste, las OPAs hostiles se llevan a
cabo sin el consentimiento del 6rgano de gobierno de la entidad que se desea adquirir,
como ocurre con la propuesta de compra del Sabadell por parte del BBVA. Otra
modalidad es la OPA de exclusion, que sucede cuando el adquirente alcanza una
participacion mayoritaria en la empresa objetivo y, con el acuerdo de los accionistas
minoritarios restantes, decide excluirla del mercado de valores. Un ejemplo reciente de
este tipo de operacion es la liderada por la familia Grifols, en asociaciéon con Brookfield,
para adquirir la farmacéutica Grifols. Ademas, existen las auto OPAs, en las que un

accionista relevante aumenta su participacion en la empresa, como el caso de Helena
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Revoredo en Prosegur. El cierre de una OPA responde al interés estratégico de obtener
un control significativo sobre la empresa adquirida, permitiendo influir en su gestiéon y en
la toma de decisiones estratégicas a largo plazo . n este contexto, las OPAs se dirigen
exclusivamente a empresas cotizadas, es decir, aquellas cuyo capital social se divide en
acciones negociadas en mercados regulados y que cuentan con una base accionarial
diversificada. La ejecucion de estas operaciones esta sometida a rigurosos procedimientos
regulatorios, que incluyen la presentacion de la oferta ante las autoridades competentes,
como la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en Espaia, asi como otros
organismos nacionales e internacionales, dependiendo de la naturaleza transfronteriza de
la operacion y del sector involucrado. El proceso de autorizacion puede alargarse
dependiendo de la complejidad, el tamafio de la operacion y los organismos reguladores
implicados. Estas caracteristicas resaltan el caracter técnico y estratégico de las OPAs
como herramienta clave en la reestructuracion e integracion corporativa. Los fondos de
capital privado juegan un papel crucial en estas transacciones, dado su notable
protagonismo en el capital social de muchas de las principales empresas cotizadas
espafiolas, como Blackstone, CVC o Carlyle. Ademas de su actividad en bolsa, estos
fondos estdn muy involucrados en la gestion de activos inmobiliarios, financiando sus
inversiones a través de crédito privado, lo que les permite minimizar el uso de sus propios
recursos. En la actualidad, los fondos de private equity disponen de aproximadamente 9
billones de dolares en capital no utilizado. Junto con los recientes recortes de tipos de
interés en las economias desarrolladas, este exceso de capital probablemente impulsara
mas operaciones corporativas. Dato interesante es que, en el mercado espafol, casi la
mitad de las operaciones en curso involucran a fondos de capital riesgo, ya sea como
adquirentes o como adquiridos. Entre las operaciones mas destacadas estan la OPA sobre
Naturgy, liderada por CVC, y la exclusion de Grifols, respaldada por Brookfield Asset
Management. Otros importantes actores como KKR, EQT Capital y Brookfield estan en
la busqueda activa de oportunidades con 20.000 millones de euros disponibles, y han
utilizado estos fondos para adquirir empresas espafiolas de energias renovables, como
Solarpack, Opdenergy y Greenvolt. Ademads, se especula que compafiias como Solaria o
Greenergy podrian estar en su punto de mira. A pesar de los desafios econdmicos que
enfrenta Espafia, su mercado de valores sigue ofreciendo oportunidades atractivas para
los grandes operadores financieros. Actualmente, la bolsa espafiola es el segundo
mercado mas grande de Europa en materia de fusiones y adquisiciones, solo por detras de

Londres. Entre las empresas cotizadas en Espafia se encuentran lideres mundiales en sus
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respectivos sectores, como Banco Santander, ACS, Iberdrola e Inditex. Ademas, han
salido a cotizar nuevos gigantes, como Puig Brands, cuya valoracion inicial de 8.000
millones de euros la convierte en la mayor salida a bolsa de Europa este afio, y la mayor
en el mercado espanol desde la salida a bolsa de AENA en 2015. ero, /por qué esta oleada
de OPAs? Hablamos de un valor cercano a los 23.000 millones de euros en operaciones.
Entre sus causas se encuentran la reactivacion del mercado de fusiones y adquisiciones,
el capital no invertido de los fondos de private equity, las valoraciones atractivas de
muchas empresas cotizadas y los cambios en los tipos de interés. De todos estos factores,
destaca especialmente la reactivacion global del mercado de M&A, una tendencia que no
es exclusiva de Espafa. A nivel mundial, las operaciones de M&A han alcanzado un valor
cercano a 1,3 billones de délares en lo que va del afio. Algunos ejemplos de esto son la
adquisicion de Marathon Oil por parte de ConocoPhillips, valorada en 22.500 millones
de dolares, o los intentos de Alphabet (empresa matriz de Google) por comprar la
compafiia de ciberseguridad Wiz. Este aumento en la actividad de M&A se debe a la
acumulacion de capital tras la pausa en el mercado global de fusiones y adquisiciones
durante la pandemia, con 2023 siendo uno de los peores afos para este sector en la historia
reciente. Sin embargo, cuando grandes fondos de private equity adquieren participaciones
significativas o el control total de empresas clave en sectores estratégicos, se genera un
aumento en la concentracion del mercado. Esta concentracion conlleva la necesidad de
una supervision mas rigurosa por parte de los reguladores financieros, ya que una OPA
sobre una gran empresa puede resultar en una posicion dominante del adquirente en su
sector, lo que podria reducir la competencia y afectar negativamente a los consumidores.
En estos casos, los reguladores revisan las transacciones para asegurarse de que no se
infrinja la normativa antimonopolio. La supervision se intensifica especialmente cuando
las empresas adquirentes son fondos de capital riesgo, dado que su modelo de
financiacion basado en crédito privado puede generar riesgos sistémicos si no se
gestionan adecuadamente. Estos riesgos incluyen una excesiva exposicion al
apalancamiento financiero, lo que podria aumentar la vulnerabilidad del sistema
financiero en tiempos de crisis. Por tanto, los reguladores no solo estan atentos a la
concentracion en términos de participacion de mercado, sino también a las fuentes de
financiacion empleadas y al impacto que estas puedan tener sobre la estabilidad financiera
global. En el caso de una oferta publica de adquisicion (OPA) que conduzca a una mayor
concentracion de mercado, como ocurre con la propuesta de BBVA sobre Sabadell, es

necesaria la intervencion de la Union Europea, conforme al concepto de "dimension
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comunitaria", definido en el articulo 1.2 del Reglamento de Concentraciones
Comunitarias (RCC). Este concepto se estructura en torno a dos factores clave: el
volumen de negocio de las empresas implicadas y la principal zona geografica en la que
operan. La operacion tendra dimension comunitaria cuando el volumen de negocios
global de las empresas involucradas supere los 5.000 millones de euros y, al menos, dos
de ellas generen individualmente mas de 250 millones de euros en la Unidén Europea. No
obstante, esta regla no se aplica si cada una de las empresas genera mas de dos tercios de
su volumen de negocios comunitario en un solo Estado miembro. Ademas de este criterio
general, el Reglamento de Concentraciones Comunitarias (RCC) establece una serie de
umbrales adicionales destinados a evitar que las operaciones de concentracion que no
cumplen con los requisitos cuantitativos generales se escapen al control de diversas
autoridades nacionales. Estos umbrales permiten determinar si una operacion tiene
dimension comunitaria, lo cual es esencial desde dos perspectivas: primero, para definir
el ambito de aplicacion del Reglamento, y segundo, para determinar la distribucion de
competencias entre la Comision Europea y las autoridades nacionales de competencia. A
diferencia de otras areas del Derecho de la competencia europeo, como las normas sobre
practicas restrictivas o abuso de posicion dominante, que operan bajo un régimen de
control dual, el control de concentraciones empresariales se rige por el principio de
"ventanilla unica” o one-stop-shop. De acuerdo con este principio, la Comision Europea
tiene la competencia exclusiva para evaluar las operaciones de concentracion que superan
los umbrales de dimension comunitaria, mientras que las autoridades nacionales son
responsables de aquellas que no los alcanzan. Sin embargo, este principio no es absoluto.
Existen excepciones dentro del RCC, como los articulos 9 y 21.3, que permiten la
intervencion de autoridades nacionales en operaciones con dimension comunitaria, y los
articulos 22 y 45, que facultan a la Comision para revisar operaciones que originalmente
caian bajo la competencia de los Estados miembros. En Espaia, la Ley de Defensa de la
Competencia (LDC) establece que su normativa se aplica cuando una operacion de
concentracion supera una cuota de mercado del 25% en un sector o mercado geografico
especifico en el pais, o cuando el volumen de ventas de las empresas involucradas supera

ciertos umbrales establecidos en el articulo 14 de la LDC.

Estos criterios definen la competencia entre las autoridades nacionales y
comunitarias, y su correcta aplicacion puede influir en el desarrollo de una OPA,

especialmente cuando se activan mecanismos de remision o reenvio previstos por la
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normativa. El Banco Central Europeo dio finalmente luz verde a la OPA® del BBVA sobre
el Sabadell hace escasas semanas. La CNMV por su parte ha admitido a trdmite la
operacion. Sin embargo, a la espera de la opinion del regulador, las acciones de BBVA
han fluctuado los ultimos meses, con subidas considerables, alcanzando hasta un 0,66%
de subida. Segun la propuesta de canje de BBVA: 4,83 acciones de Sabadell por cada
una de las suyas, la OPA ofrece actualmente una prima del 2,5%. Sin embargo, esta
operacion ha suscitado un intenso debate en el territorio nacional por sus implicaciones
en la concentracion del sector bancario espafiol ya que podria dar lugar a una macro
entidad con una cuota significativa de mercado, concentrando el 21,9% en préstamos en
Espaia, solo por detras del 25% de CaixaBank, que lidera el sector tras su fusiéon con
Bankia. Esto ha generado preocupacion sobre la posible reduccion de la competencia,
especialmente en el ambito de las pymes, donde Sabadell tiene una fuerte presencia,
particularmente en Catalufia. BBVA, por su parte, sostiene que la fusion permitira
alcanzar importantes sinergias, con ahorros anuales previstos de 750 millones de euros,
aunque también habra costes de reestructuracion por valor de 1.450 millones, cierres de
oficinas y despidos. Aun asi, sostiene que se lograria una mayor capacidad de inversion
y una mejor eficiencia operativa. El éxito de la OPA es incierto debido a la complejidad
de los plazos regulatorios y a la necesidad de aprobacion ahora por parte de CNMV,
CNMC y del Ministerio de Economia, cuyo titular ya se ha mostrado en contra de la
operacion. La preocupacion principal del regulador espafiol es la preservacion de un
entorno bancario suficientemente competitivo, que salvaguarde los intereses de los
consumidores y evite la uniformidad en los servicios proporcionados por las entidades
bancarias y ha sefialado que este seria un buen momento para revisar los niveles 6ptimos
de concentracién bancaria en el pais, ya que la competencia en sectores como las
hipotecas y los créditos al consumo se ha reducido considerablemente. Cani Fernandez,
presidenta de la CNMC, recordd que la operacion estd en fase de estudio y que el ejecutivo
podria imponer condiciones a la concentracion, ademas de tener la capacidad de vetar
una fusion futura si el BBVA logra adquirir el control del Sabadell. Por su parte, el
consejero delegado de BBVA, Onur Geng, se ha mostrado bastante optimista sobre la
aprobacion de la operacion en una primera fase, confiando en que la CNMC no detecte
inconvenientes. En contraste, el consejero delegado de Sabadell, César Gonzalez Bueno,

declaré recientemente en un foro organizado por el Economista que la OPA habia

3 Oferta Publica de Adquisicion.
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"descarrilado", ya que la prima ofrecida es ahora "nula". Asimismo, algunos accionistas
minoritarios de Banco Sabadell registraron el pasado viernes una Asociacidon para

oponerse a la OPA.

Conclusiones

Primera — Armonizacion legislativa.

La disparidad en las normativas regulatorias genera incertidumbre juridica,
incrementa los costos de transaccion y dilata los procesos de integracion empresarial.
Resulta crucial establecer un marco normativo comun que garantice la previsibilidad, la
estabilidad del mercado y el flujo de capitales transfronterizos, al tiempo que asegure el
cumplimiento de las normativas de competencia. Este enfoque promoveria el crecimiento

econdmico y facilitaria la expansion empresarial a nivel global.

Segunda - Innovacion tecnologica.

La digitalizacion y el auge de las Fintech estan remodelando rapidamente el sector
financiero, lo que genera nuevos desafios tanto para las entidades como para los
reguladores. Es imperativo que las autoridades adapten sus evaluaciones de fusiones y
adquisiciones de manera agil para mantener un equilibrio competitivo, sin comprometer

el control antimonopolio, en un entorno de constante cambio tecnologico.

Tercera - Equilibrio entre integracion bancaria y regulacion antitrust.

Las autoridades regulatorias deben garantizar que las fusiones y adquisiciones no
den lugar a monopolios ni limiten el acceso a servicios financieros en condiciones justas.
Es esencial preservar un entorno de competencia saludable, asegurando que el mercado
bancario se mantenga abierto y accesible para todos los actores, beneficiando tanto a los

consumidores como a las empresas.

Cuarta - Unificacion en fusiones transfronterizas.

Las fusiones bancarias internacionales enfrentan importantes obstaculos debido a
la falta de un marco comun de garantias y las disparidades regulatorias entre paises. La

ausencia de armonizacidn en aspectos clave como insolvencia y proteccion al consumidor
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dificulta la creacion de instituciones bancarias mas robustas y mejor preparadas para

operar a escala global.

Quinta - Reduccion de la fragmentacion regulatoria. La fragmentacion normativa
ralentiza los procesos de integracion y limita la competitividad en el &mbito internacional.
Al reducir la cantidad de autoridades implicadas y mejorar la coherencia en los criterios
de evaluacion, se podria lograr una mayor eficiencia en el sector bancario europeo. Esto
permitiria la creacion de un mercado mas agil, cohesionado y competitivo, beneficiando

a todas las partes involucradas.
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