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[ }} BUENOS AIRES, 1 5 D1C 2000

VISTO el Expediente N® 064-013620/2000 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMIA, vy

CONSIDERANDO:

Que el articulo 58 de fa Ley N° 25.156 faculta a la Autoridad de Aplicacion de la
Ley N° 22.262 a intervénir en las causas que se inicien durante la vigencia de la primera de
las normas legales citadas, subsistiendo sus funciones hasta que se constituya y se ponga en
funcionamiento el TRIBUNAL NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA en el
ambito del MINISTERIO DE ECONOMIA.

| Que, en consecuencia, las operaciones de concentracion econdmica en las que
intervengan empresas cuya envergadura determine que deban realizar I‘a notificacion prevista
en el articulo 8° de la Ley N° 25156, procede su presentacion y tramitacion por los obligados
ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, en virtud de lo
dispuesto y por la integracion arménica de los articulos 6° a lﬁ‘y 58 dela Ley N° 25.156.

Que las presentes actuaciones dan cuenta de la notificacion presentada en los
terminos del referido articulo §° de la Lev N? 25156 y con felacién a la operacion de
concentracion economica ‘lle\-'ada a cabo. consistente en la adquisicion del CINCUENTA
POR CIENTO (50%) de las acciones representativas del capital social de ORIGENES
VIVIENDA S.A. por parte de ADMINISTRACION DE BANCOS LATINOAMERICANOQS

SANTANDER S.L.. acto que encuadra en ¢l articulo 6° inciso ¢) de la Ley N° 25 156.
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Que la operacion de concentracion econdmica que se notifica con incidencia en
el mercado nacional de créditos hipotecarios para la vivienda, no infringe el articulo 7° de la
Ley N° 25.156 al no disminuir. restringir o distorsionar la competencia, de modo que pueda
resultar perjuicio al interes economico general,

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen emitido por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA dependiente de la SECRETARIA DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA Y DEL CONSUMIDOR al cual cabe remitirse en honor
a la brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como ANEXO 1y es parte integrante de la
presente.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud

de lo establecido en los articulos 13 y 58 de fa Ley N® 25.156.

Por ello, .
EL SECRETARIO DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA Y DEL CONSUMIDOR
RESUELVE:
ARTICULO 1° - Autorizar la operacion de concentracion econOmica notificada consistente
en la adquisicion def CINCUENTA POR CIENTO (50%) de las acciones representativas del
capital social de ORIG.EN'ES VIVIENDA S A por parte de ADMINISTRACION DE
BANCOS LATINOAMERICANOS SANTANDER S.L., de acuerdo a lo previsto en el
articulo 13 inc. a) de la Ley N° 25.156. en los términos que la misma ha sido notificada, bajo

apercibimiento en caso de corresponder. de la aplicacion del articulo 15 de la Ley N° 25.156.

ARTICULO 2° .- Considérese parte integrante de la presente al Dictamen emitido por la
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COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA de fecha 13 de diciembre
del afio 2000, que en QUINCE (15) fojas autenticadas se agrega como Anexo |

ARTICULO 3° - Registrese, comuniquese v archivese.

RESOLUCION N° 302
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Expte. N° 064-013620/ 2000 (CONC.218)
DICTAMEN CONCENT. Ne 477F

BUENOS AIRES, 4 3 DIC 2070

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen
referido a la operacion de concentracion econémica notificada por la cual el
GRUPO BAPRQO S.A. vende, a Ila empresa ADMINISTRADORA DE
BANCOS LATINOAMERICANOS SANTANDER S.L. las acciones
representativas del cincuenta por ciento (50 %) del capital social de
ORIGENES VIVIENDA S.A..

La transaccion referida tramita bajo Expediente Nro.
064-013620/2000 del Registro del Ministerio de Economia caratuiado
"ADMINISTRACION DE BANCOS LATINOAMERICANOS SANTANDER SL,
GRUPO BAPRO SA Y ORIGENES VIVIENDA SA S/ NOTIFICACION ART. 8
LEY N° 25.156".

R DESCR!PCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
La operacidn

Como se expresd, la firma ADMINISTRACION DE BANCOS
ATINOAMERICANOS SANTANDER S.L. adquiere a GRUPO BAPRO
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S.A. acciones ordinarias, nominativas no endosables, de valor nominal $
1 cada una y con derecho a un voto por accion, representativas del 50 %
del capital accionario y votos de ORIGENES VIVIENDA S.A..

2. La operacion ha sido instrumentada mediante un CONTRATO DE
- COMPRAVENTA DE ACCIONES, cuya copia se encuentra incorporada
en los presentes actuados (Cfr. Fs. 466/472), fechado el dia 19 de
setiembre de 2000, el cual establece que el cierre tendra lugar dentro de

las setenta y dos horas siguientes al dia de la firma del contrato.

Las partes

Lz Empresa Objeto de la Transaccion

3. ORIGENES VIVIENDA S.A. es una sociedad argentina, cuyo objeto

social es el otorgamiento de préstamos hipotecarios, la adquisicidon de

m:c.wl?;lr}.:l.;{.u e carteras de préstamos hipotecarios, la obtencion de fondos de
‘ - instituciones financieras o mediante la emision de titulos de deude, la
/15 3 9 inversion de capitales en empresas constituidas o a constituirse, en
'____._*__________. general el otorgamiento de créditos, préstamos y adelantos en dinero
: con o sin garantia real o personal, la participacion en otras sociedades

N ' por acciones y la adquisicion, enajenacion y transferencia de titulos y
}( valores mobiliarios en general, nacionales y/o extranjeros. No controfa
o tr) ninguna otra empresa y actualmente es propiedad del Grupo Bapro S.A.

en un cincuenta por ciento (50 %), de Santander Investment Bank
Limited en un treinta y siete y medio por ciento (37,5 %) y de Banco Rio
bf de la Plata S.A. en un doce y medio por ciento (12, 5 %). Estas dos

uftimas empresas forman parte del Grupo Santander Central Hispano.
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La Firma Adaguirente

4.

ADMINISTRACION DE BANCOS LATINOAMERICANOS SANTANDER
S.L. es una sociedad constituida bajo las leyes del Reino de Espana,
que tiene por olbjeto la direccion y gestion de valores representativos de
los fondos propios de ehtidades no residentes en territoric espanol que
determinan un porcentaje de participacion, directo o indirecto, igual o
superidr al 5 por 100, y la colacién de recursos financieros derivados de
dicha aclividad mediante la correspondiente organizacién de medios
materiales y personales; pudiendo igualmente realizar actividades de
asesoramiento y de prestacion de servicios de apoyo a la gestion,
incluidas las de caracter financiero, a las entidades participadas y a las
entidades pertenecientes al grupo de sociedades al que pertenece la
sociedad. La misma es controlada por Banco Santander Central Hispano
S.A

Empresa Vendedora

GRUPO BAPRO S.A. es una sociedad constituida bajo las leyes de [a
Republica Argentina dedicada a la realizacién de actividades de
inversion y financieras. La misma es controlada por el Banco de la

Provincia de Buenos Aires.

. ENCUADRAMIENTO JURIDICO



PROLUAGR

1539

Ty

N

ALD N

-

Q&o&a&maﬁ%’oonom‘a I\I p1py--nr-1:[o1; “T‘f'l"'\_‘t
Demstants do Dlalinia do lo Coumpatanciin y dat Bovsscswaicdon
Gomaiscitn N anonal ds Digfomss do lo Comphatorca 3 0 —

Cemiyidn ~eu 240 :
s "E,.LClI‘O

Habiéndose presentado [a notificacion el dia 21 de Septiembre de 2000,
dos dias después de la celebracion del convenio, la.misma ha sido
notificada en tiempo y forma a esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA, dando cumplimiento a2 lo establecido
en el articulo 8° de la Ley N° 25.156.

. Siendo que. la misma tiene por objeto la adquisicion de la propiedad del

Cincuenta por ciento (50 %) de las acciones y votos de la empresa
ORIGENES VIVIENDA S.A., acto que constituye un cambio en la
naturaleza del control -el cual muta de compartido a exclusivo-, la

transaccion queda encuadrada en las previsiones del articulo 6° inciso

c), de la Ley N° 25.156.

. La obligatoriedad de la notificacién de la operacion considerada surge

del volumen de negocios a nivel mundial de! grupo al cual pertenece la
empresa adquirente que supera el umbral de PESOS DOS MIL
QUINIENTOS MILLONES ($ 2.500.000.000) establecido en el articulo 8°

del citado cuerpo legal.

Il. PROCEDIMIENTO

. Mediante la preéentacic’m conjunta efectuada ante esta Comision

Nacional de Defehsa de la Competencia, las empresas involucradas
conforme a lo establecido en el articulo 8° de la Ley N° 25156,

notificaron |a operacion el dia 21 de setiembre de 2000.

0. Analizada la informacién presentada, esta Comisién advirtié que la

misma no satisfacia los requerimientos establecidos en el Formulario F.1

IV I A pclcncso
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3° de ia Resolucion SICyM N° 726/99, razén por la cual con fecha 2 de

exigido en virtud de lo previsto en los articulos 11 de la Ley
octubre (fs.743/745) se notificaron las observaciones formuladas.

11 Las empresas intervinientes acompafaron la totalidad de la informacion
requerida en el Formulario F.1 el dia 20 de octubre de. 2000 fecha a
partir de la cual comenzd a correr por lo que el plazo de 45 dia previsto
en el articuto 13 de la Ley N°® 25.156 (Cfme. Art.4° de la Resolucion
SICyM N° 726/98), el cual vence en consecuencia el dia 26 de diciembre
de 2000.

IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE
CONCENTRACION SOBRE LA COMPETENCIA

Naturaleza de ia operacion

12. ORIGENES VIVIENDA S.A. esta orientada a dar créditos hipotecarios
para [a vivienda y se encuentra controlada conjuntamente por Grupo
Bapro S.A., Santander Investment Bank Limited y Banco Rio de la Plata
S.A. y estas dos ultimas son firmas pertenecen al grupo de sociedades

controtadas por el Banco Santander Central Hispano S.A..

13. Banco Rio de la Plata S.A.(en adelante Banco Rio) es una firma que
opera en la Republica Argentina dedicada a la actividad bancaria que

ofrece, entre otros productos, créditos hipotecarios para la vivienda.

14, En consecuencia, siendo que la operacion que se notifica implica que el

rupor Santander controlara de modo exclusivo a Origenes Vivienda
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seguros, fondos de inversion, creditos para las empresas y parg e| agro,
creditos  personales para la compra de automdéviles y créditos

hipotecarios para la vivienda.

16. Por sy parte, Origenes Vivienda, sélo ofrece créditos hipotecarios para

1.E.

GRALp X"
17. A continuacion se analizarg el grado de sustitucion que. existe entre log

53 g creditos hipotecarios Para la vivienda que ofrecen Origenes Vivienda
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De acuerdo a las condiciones del préstamo, Origenes Vivienda ofrece
diferentes productos, conforme se enumera a continuacion . a) Mega
Crédito Oro. -Mediante este producto se ofrecen prestamos hipotecarios
en délares o en pesos a tasa fija o variable. Se requiere ingresos
minimos de $ 900, la financiacion es de hasta el 85% sobre el valor de la
garantia y esta dirigido fundamentalmente a clientes de ingresos medios
y bajos, b) Otros productos orientados a determinados grupos
precalificados. Estos presentan similares caracteristicas que Mega
Crédito Oro pero con mejores condiciones en los costos y en las tasas,
ya que el modo diferenciado de distribucion de los mismos acota el

riesgo asumido para este tipo de operacion.

Por su parte, Banco Rio ofrece los créditos hipotecarios para la vivienda
mediante las “Super Hipoteca’. Las “Super Hipoteca” pueden ser
otorgadas para adquirir vivienda, construir, refaccionar, ampliar, terminar
la vivienda actual, comprar terrenos, comprar vivienda para novios,
comprar vivienda para fin de semana y para la cancé!acién de ofras
hipotecas.Los préstamos se ofrecen en pesos o en dolares, a tasa fijd o
variable con plazos de hasta treinta afnos de duracion. El nivel de
ingresos minimos requerido para acceder a los créditos es de 3 750
netos para una persona soltera y $ 900 netos para personas casadas.
Actualmente se otorgan créditos con hasta un 80% de financiacion sobre
el valor de la garantia A su vez, las Super Hipotecas se ofrecen en el
mercado mediante distintas lineas diferenciadas segun la finalidad de!

préstamo o el grupo de clientes que se pretende captar.

Tanto Origenes Vivienda como Banco Rio de la Plata ofrecen los
préstamos en délares o en pesos, con tasas fijas y variables y con

plazos similares. Los destinos de los fondos otorgados en crédito son los

;alanda
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mismos para las dos entidades: adquisicidn, refaccién, ampliacion,
construccién o terminacion de vivienda permanente, cancelacion de

otras hipotecas, o compra de terreno.

22 Con respecto a la financiacion, la diferencia principal radica en que
Origenes Vivienda S.A posibilita la financiacion de hasta el 85% del
valor de la propiedad en cualquier plazo, mientras que Banco Rio

permite la financiacion de hasta el 80% en un plazo no mayor a 15 anos.

23 En relacion al modo de amortizacion de los préstamos, Banco Rio,
ademas de ofrecer el “sistema francés” que ofrece Origenes Vivienda,
también permite el devengamiento & través del “sistema de amortizacion

aleman”.

24 Asimismo, las diferentes lineas de productos que se ofrecen y los

ingresos minimos requeridos para acceder a los préstamos de las dos

ME.

entidades, reflejan que éstos estan dirigidos a los mismos sectores
PROESGRALD N

socioecondomicos de la demanda. '

1539

j 25. Se puede afirmar entonces que los productos que ofrecen Origenes
T Vivienda S.A. y Banco Rio de la Plata S.A. presentah caracteristicas
L——-—-—-""l similares en relacién a los plazos de los préstamos, las finalidades para

las que los mismos son otorgados, el tipo de financiamiento, el tipo de

amortizacién de los mismos y los sueldos minimos requeridos.

26. En conclusion, tanto los préstamos que ofrecen Origenes Vivienda S.A. y
Banco Rio de la Plata S.A. pueden considerarse productos sustitutos en

| mercado de los créditos hipotecarios para la vivienda.
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27. Por lo tanto, el mercado relevante del producto para el analisis de los
efectos sobre la competencia de la concentracion econémica notificada

es el mercado de créditos hipotecarios para la vivienda.

Definicion del mercado geografico relevante

28. Cuando Origenes Vivienda comenzo¢ sus actividades comerciales en
1997, tenia el 100% de su cartera de prestamos otorgados en la Capital
Federal y el Gran Buenos Aires, vendiende sus productos a traves de

promotores y con la participacion de algunas inmobiliarias y escribanias.

29. Las actividades que originaron préstamos en el interior del pais
comenzaron en el primer trimestre de 1998. £n todas las localidades el

principal canal de venta son los promotores.

30. En los siguientes dos anos las ventas de Origenes Vivienda all interior
aumentaron progresivamente. Finalmente, del total de préstamos
otorgados durante el ejercicio de 1999, el 37% equivalente a un monto

de $ 15.558.500 corresponden a las provincias del interior.
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Produccion de Origenes Vivienda por Area Geografica

1997 1998 1999

31. Actualmente Origenes Vivienda otorga créditos en todo el paiis, excepto

en Tierra del Fuego.

32. Por su parte, Banco Rio de la Plata, mediante 236 sucursales y 176

localizaciones de servicio al cliente, otorga créditos hipotecarios para la

vivienda en todo el pais. *

33. Por lo tanto, el mercado geografico relevante para la evaluacion del
impacto sobre la competencia de la operaciéon de concentracion

economica notificada es de extension nacional.

Descripcién del mercado

34. Los créditos hipotecarios son préstamos dinerarios en cuotas a largo
plazo con garantia. La garantia esta representada por una hipoteca

sobre un inmueble que debera concordar con el plazo y el monto del

credito,

10
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35. Conforme a la ley argentina, una hipoteca garantiza el cumplimiento de
una obligacion mediante la constitucion de un derecho real sobre el
inmueble a favor de! acreedor hipotecario, el que permanece en poder
del deudor. La hipoteca garantiza el monto de capital de !a deuda asi
como todos los costos y gastos por fos cuales el deudor pueda ser
responsable en el caso de que no cumpla con los terminos del contrato
de crédito subyacente. Una vez perfeccionada, una hipoleca conservara

L su plena vigencia y efecto hasta que todas las obligaciones garantizadas
—n por ella hayan sido pagadas en su totalidad, o hasta que la hipoteca

haya sido cancelada por acuerdo de partes u orden judicial.

36. Los créditos hipotecarios pueden ser otorgados por entidades
financieras, por sociedades no financieras y por particulares. Su oferta
en el mercado es heterogénea y varia segun los multiples factores que
inciden ‘en la operatoria: monto, moneda, tipo de tasa, periodo de

repago, sistema de amortizacion y perfil del demandante, entre otros.

e el

M.E.
FROESGRALD N- .
37. El costo financiero total de un crédito hipotecario se conforma por los

1\5 39 siguientes conceptos; tasa de financiacion (fija o variable), seguros (de

vida, de incendio y, a veces, de desempleo), gastos de apertura y

mantenimiento de cuentas, gastos de evaluacion y tasacion y gastos por

envio de resumen respecto a la amortizacion e intereses del préstamo.
38. El mercado argentino de préstamos hipotecarios ha sufridc una
= evolucion ' f i
P é{/\/ paralela a la de la economia argentina.
especial en los periodos de inestabilidad econémica: La estabilidad

')V d 39. En el pasado, la existencia de préstamos hipotecarios era muy baja, en

1 , . . .
alcanzada por la economia argentina a parlir de la década pasada ha

11
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permitido el acceso de Una cantidad de entidades financieras a |og
Mmercados de capitales jnternacionales, proporcionandaoles financiacion
de deuda a menores costos y mayores plazos, lo que jes permitid, a sy
Vez, otorgar prestamos con tasas de interés mas bajas y vencimientos a

mas largo plazo.

40. Por otra parte, el crecimiento en e mercado se vio favorecido por la

" aparicion de fondos de inversion inmobiliaria asi como también por la

bajo que el asociado g financiamiento a través de deudas sin garantias.

Evaluacién de) impacto sobre |3 competencia

41. En la actualidad e] mercado de créditos hipotebarios en_genera.l tiene un
*\3 E ' tamario aproximado de $16.028.971.000. Por otra parte, el mercado,de

ESGRALD NY

créditos  hipotecarios Para la vivienda tiene un  volumen de

\5/8 9 $10.581.620.000", representando un 6go del total de los creditos
S hipotecarios otorgados.

SR S—

42. La oferta de créditos hipotecarios en general - se encuentra
/) desconcentrada. Tal como surge del cuadro Que se presenta g3
/ continuacion, entre las entidades dej sector privado, el Banco de Galicia
< 4,\/ Y BankBoston son las de Mayor participacian, con 7.9% y 5859

respectivamente. Banco Rio, por su parte, ocupa el tercer lugar (5.54%).

NI
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Por otro lado, se observa que la participacion de Origenes Vivienda

(0.5%) es muy poco significativa.

Participaciones en la oferta de créditos hipotecarios en general

Entidades . Participacién
Galicia 7.90 %
BankBoston 585 %
Banco Rio 5.54 %
BBV Banco Francés 400 %
T CitiBank 3.05 %
| BNL 2.69 %
HSBC Banco Roberts  2.47 %
Origenes Vivienda 0.50 %
Otros Bancos Privados 347 %
Bancos Publicos 33.30 %

43. En el mercado de créditos hipotecarios para la vivienda en particular,
ademas de Origenes Vivienda, 43 entidades financieras operan con

lineas de créditos hipotecarios para la adquisicién de viviendas. La

;“OESG}EU,_\N participacion de Origenes Vivienda en el precitado mercado es de 0.77%
1‘ mientras que la de Banco Rio es de 5.1%.
1 539
_’\;.____.__ .
44. Si bien no se cuenta con informacion desagregada con respecto a la
participacién por empresas en el mercado relevante, las empresas
ﬂ - notificantes estiman que las entidades bancarias del sector privado con
7‘ mayor participacion en el mercado son el Banco de Galicia, el
FE éf/l/ BankBoston, BBV Banco Francés, el Citibank y el Banco Rio ( Fs. 22).

45. De esta manera se observa que los principales competidores son los

mismos que en la oferta de créditos hipolecarios en general.

13
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46. Asi, si se calcula la variacion en el indice Herfindahl-Hirschmann (IHH)2
luego de la operacién de concentracion econdmica, sobre la base de Ias
participaciones de Banco Rio y de Origenes Vivienda, ésta resulta en 8
puntos. De esta manera, de acuerdo a- los estandares usualmente
considerados, se puede afirmar que la variacion en el IHH es poco

significativa.

M 47. Por lo tanto, dado qué el nivel de concentracion existente en el mercado
P es rela;ivamente bajo y que el aumento en la concentracion que se
| verificaria como consecuencia de Ia operacion resulta poco significativo
no pueden esperarse cambios perjudiciales en las actuales condiciones
de competencia en el mercado de créditos hipotecarios para la vivienda

como efecto de la operacion que se notifica.

48. En virtud de los elementos considerados la operacion analizada no

despierta preocupacion desde el punto de vista de la competencia por

YiE cuanto sus efectos en el mercado no revisten entidad como para que
Wi
TWPESGRALD v pueda resultar perjuicio al interés economico general.
.
-
V. Clausulas de restricciones accesorias
49. Habiéndose analizado e| Contrato de Compraventa de Acciones
7( celebrado por las partes, no se han observado clausulas.de restricciones
accesorias. L
s
2 Elindice Herfindahl - Hirschmann se utiliza para la medicion de la concentracion del
mercado,

‘La variacién de! IHH se calcula multiplicando por dos el producto de ias participaciones en
el mercado de las empresas involucradas,
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VI. CONCLUSIONES

50. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL

DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacion de
concen‘tracién‘econémica que se notifica con incidencia en el mercado

nacional de créditos hipotecarios para la vivienda, no infringe el articulo

- 7° de la Ley N° 25.156 al no disminuir, restringir o distorsionar la
| competencia de modo que pueda resultar perjuicio al interés economico

general.

51 Por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al Sefior SECRETARIO DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA Y DEL CONSUMIDOR autorizar la operacidon de
concentracion economica consistente en la adquisicion por parte de
ADMINISTRADORA DE BANCOS LATINOAMERICANOS SANTANDER
S.L. del 50 % del paquete accionario de ORIGENES VIVIENDA §. A, de

ME. . . ..

!-“{_(1 ELD - acuerdo a lo previsto en el articulo 13 inciso a) de la Ley N° 25.156 en
. i los términos que la misma ha sido notificada, bajo apercibimiento, en

i 5 39 ' caso de corresponder, de la aplicacion del articulo 15 de la Ley N°®

25.156.
g\}«k—’ |
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