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Resumen

El objeto de este trabajo es analizar las diversas estrategias de desarrollo empresarial que
existen, profundizando en las estrategias de fusion como uno de los principales métodos
de crecimiento externo al alcance de las empresas. Para ello, primero se establece un
marco teorico en el que se explica en qué consisten las fusiones, su tipologia, las razones
para llevarlas a cabo, las ventajas e inconvenientes que conllevan y las distintas fases para
una gestion exitosa de las mismas. Seguidamente, se realiza un analisis descriptivo de la
evolucion de las fusiones en Europa, en general, y en Espafia, en particular, hasta el
momento actual. Finalmente, dado que estas operaciones revisten una gran importancia
en el sector bancario tanto a nivel nacional como internacional, ya que el hecho de unirse
mediante esta estrategia permite a las entidades financieras participantes obtener
importantes ventajas competitivas, en la parte practica se aplica el marco tedrico para
analizar la reciente fusion acontecida en el sistema financiero espafiol entre CaixaBank y
Bankia. El caso practico parte de la descripcion general de la operacion, describiendo
posteriormente el tipo de estrategia abordada y analizando detalladamente las razones que
justifican su implantacion, las ventajas e inconvenientes derivados de la misma, asi como

las distintas etapas del proceso de gestion de la operacion.
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Abstract

The purpose of this work is to analyze the various business development strategies that
exist, delving into merger strategies as one of the main external growth methods available
to companies. To do this, a theoretical framework is first established that explains what
mergers consist of, their typology, the reasons for carrying them out, the advantages and
disadvantages they entail and the different phases for their successful management. This
is followed by a descriptive analysis of the evolution of mergers in Europe, in general,
and in Spain, in particular, up to the present time. Finally, given that these operations are
of great importance in the banking sector both nationally and internationally, since the
fact of joining through this strategy allows the participating financial institutions to obtain
significant competitive advantages, in the practical part the theoretical framework is
applied to analyze the recent merger that took place in the Spanish financial system
between CaixaBank and Bankia. The practical case starts with the general description of
the operation, subsequently describing the type of strategy addressed and analyzing in
detail the reasons that justify its implementation, the advantages and disadvantages

derived from it, as well as the different stages of the operation management process.



Trabajo Fin de Grado Lucas Conde Pérez

Introduccion

Las empresas, a la hora de elegir una estrategia de desarrollo corporativo, pueden atender
a distintos objetivos. En el caso de las fusiones, el principal fin es crear valor para las
compafiias y garantizar la continuidad de sus negocios en el largo plazo. Por este motivo,
desde hace algunos afios, este tipo de operaciones ha adquirido una gran importancia en
un entorno empresarial cada vez mas incierto, dinamico y competitivo, tanto a nivel

nacional como internacional.

Las fusiones revisten una gran importancia en el sector bancario, en el que el hecho de
unirse mediante esta estrategia permite a las entidades financieras participantes obtener
una ventaja competitiva, ya que de este modo sus recursos pueden ser compartidos,
logrando asi reducciones de costes. Esta generacion de sinergias facilita a las empresas
del sector expandirse y ser mas competitivas, teniendo en cuenta el mercado global
existente en el momento actual. Ademas, si se opta por esta estrategia, las entidades
financieras podran mejorar su poder en el mercado, ya que logrardn un mayor tamafio
empresarial con respecto a sus competidores. No obstante, para poder obtener estas
ventajas, es absolutamente necesario que las compafiias que participan en la fusion se

consoliden adecuadamente, pues de lo contrario la operacion fracasara.

Desde los inicios de la crisis economica de 2008, el sistema financiero espafiol ha sido
objeto de un acelerado proceso de concentracion bancaria. Ello se debi6 tanto al impacto
de la crisis financiera internacional iniciada en 2007, que freno el apalancamiento de las
entidades de crédito de nuestro pais en los mercados internacionales, como a los serios
problemas de transparencia, conflictos de interés y gestion del riesgo de crédito de las
compaiiias financieras mas importantes de la economia espafiola en aquel momento, las
cajas de ahorros, que se diferenciaban de los bancos en que su propiedad era publica y

tenian un mayor arraigo territorial.

En concreto, estas circunstancias provocaron que numerosas entidades financieras
espafolas, especialmente cajas de ahorro, se vieran avocadas a desaparecer, mientras que
otras, para solventar sus problemas de solvencia y falta de credibilidad, y hacer frente a
las adversidades, tuvieron que optar por convertirse en entidades privadas Yy desarrollar
procesos de fusion como forma de sobrevivir. Mientras algunas de estas fusiones fueron

propiciadas por las propias entidades, otras fueron sugeridas por el Estado espafiol y el
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Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB) de la Unidn Europea, con el fin
de evitar la quiebra y desaparicion de las compafiias implicadas y, sobre todo, de lograr

unas entidades bancarias solventes y competitivas de cara a los mercados internacionales.

En los ultimos tiempos, incluido el momento actual, debido a crisis de diferente indole y
a las recomendaciones de la Unién Europea, las fusiones continGan siendo operaciones
frecuentes dentro de nuestro sistema financiero, ya que permiten a las entidades
resultantes ser mas eficientes y competitivas, aumentar su cuota de mercado y lograr, asi,
una mayor solidez para poder responder de manera adecuada a las inestabilidades
macroecondmicas. En concreto, el Banco Central Europeo (BCE) lucha contra la escasa
rentabilidad de los bancos de la Eurozona y defiende que se debe al exceso de capacidad
existente en el sector. Su recomendacion es que las entidades financieras se unan para
poder asi reducir sus costes, llevar a cabo la transformacion digital y hacer frente a sus
competidores de EEUU, que, a dia de hoy, nos superan tanto en rendimiento como en

tamanfo.

En este contexto, cabe destacar la operacion mas reciente desarrollada a nivel nacional, la
fusion entre CaixaBank y Bankia, que culmino en el mes de marzo del afio 2021 y que se
utilizara como aplicacion practica objeto de estudio en este trabajo. Dicha operacion ha
sido reclamada por el BCE durante afios, defendiendo que es una gran oportunidad para
lograr el éxito del sistema financiero espafiol. De momento, la nueva entidad Caixabank
se ha convertido en el primer banco de Espafia, con méas de 623.000 millones de euros en
activos, unos 50.000 empleados y una red de 6.700 sucursales para prestar servicio a
cerca de 20 millones de clientes. No obstante, ¢cuales seran los efectos de la operacion en

accionistas, trabajadores y clientes? Este trabajo permitira arrojar algo de luz al respecto.
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Objeto del trabajo

El propdsito principal de este Trabajo Fin de Grado es analizar las distintas opciones

estratégicas que existen para llevar a cabo el desarrollo empresarial, haciendo especial

énfasis en las estrategias de fusion como uno de los principales métodos de crecimiento

externo a disposicion de las empresas, en general, y de las entidades bancarias, en

particular. Para lograr este fin, se plantean los siguientes objetivos:

Respecto a la parte tedrica, se pretende: (1) esclarecer en qué consisten las
diferentes estrategias de desarrollo empresarial, explicando qué son, cdmo se
pueden clasificar y los principales motivos que pueden llevar a optar por unas u
otras; (2) a partir de este marco general, teniendo en cuenta su relevancia tanto a
nivel nacional como internacional, profundizar en las estrategias de fusion como
opciones de desarrollo empresarial, facilitando al lector la comprension de qué
son, qué tipos que existen, cuales son las razones que llevan a las empresas a
utilizarlas, qué ventajas e inconvenientes que ofrecen, cuéles son las distintas
fases para lograr una gestion exitosa de las mismas, asi como del concepto de
desconcentracion empresarial (figura antagonica de la fusion), con el fin de dar
una herramienta mas para conseguir entender qué son las fusiones; y (3) por
altimo, a fin de conocer la trayectoria en la aplicacion de esta estrategia, describir
la evolucion de las fusiones en Europa, en general, y en Espafia, en particular,

hasta el momento actual.

En cuanto a la parte practica, dada la importancia estratégica que tienen las
fusiones en el sector bancario, se persigue: (4) aplicar el marco tedrico presentado
previamente para analizar la reciente fusion acontecida en el sistema financiero
espafol entre CaixaBank y Bankia; (5) valorar la viabilidad de la operacién en
términos de creacion de valor y mejora de la posicion competitiva de la nueva
compafiia bancaria resultante; y (6) aproximar su impacto sobre algunos de los

principales stakeholders de la entidad, esto es, accionistas, trabajadores y clientes.
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Metodologia

La metodologia usada en el presente Trabajo de Fin de Grado esta basada principalmente

en la basqueda y contraste de informacion en fuentes secundarias relacionadas con el

objeto del estudio. Estas fuentes muestran un alto grado de complementariedad y

coherencia entre si, haciendo que la lectura del trabajo resulte sencilla y efectiva de

acuerdo a su estructura:

En la parte tedrica, la informacion ha sido extraida de manuales y revistas
académicas de calidad que reflejan todos los aspectos relacionados con las
estrategias de desarrollo empresarial, en general, y con las de fusién, en particular.
Ademas, se han consultado diversos articulos divulgativos y noticias para relatar
los diferentes ejemplos que se muestran respecto a cada tipo de estrategia. Por
altimo, a fin de realizar el analisis descriptivo sobre la evolucion de las fusiones
en Europa y en Espafia hasta el momento actual, se ha recurrido a informes
elaborados por institutos y organismos oficiales, tales como el Instituto
Internacional de Fusiones, Adquisiciones y Alianzas (Institute for Mergers,
Adgquisitions and Alliances - IMAA) y el Grupos iFAES, asi como la plataforma

tecnoldgico-financiera “Transactional Track Record (TTRecord).

En la parte practica, las principales fuentes de informacion usadas han sido las
propias paginas web oficiales de las entidades en cuestion, realizando un analisis
pormenorizado de los aspectos principales relativos a la fusion. Ademas, para
complementar esta parte del trabajo, se ha recurrido a articulos de prensa online,
tanto generalista como especializada en el ambito econémico, y a paginas web
que realizan estudios estadisticos contrastados y de calidad. Finalmente, también
se ha afiadido cierta informacién primaria de trabajadores de empresas que operan

dentro del sector bancario espafiol.

10
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1. Las estrategias de desarrollo empresarial

1.1 Concepto

La estrategia empresarial aborda diferentes factores, tales como la direccion a largo plazo
de una empresa, las actividades a realizar y su alcance, la obtencién de ventajas en el
ambito competitivo, el ajuste estratégico de la organizacién con su entorno, la creacion de
oportunidades mediante sus recursos y capacidades, los valores y las expectativas de los

integrantes en la organizacion....etc.

Aunque, dada la cantidad de aspectos que abarca, resulta dificil dar una definicion precisa
de la estrategia empresarial, una posible conceptualizacion podria ser la siguiente: “la
direccion y alcance de una organizacion a largo plazo que permite lograr una ventaja en
un entorno cambiante mediante la configuracion de sus recursos y competencias, con el
fin de satisfacer las expectativas de las partes interesadas” (Johnson, Scholes, &
Whittington, 2006, pag. 10). Por tanto, estas estrategias engloban el conjunto de planes y
acciones que las empresas llevan a cabo para aumentar su participacion y potencial en el
mercado a través del logro de una ventaja competitiva que sea estable y Unica en su

entorno (Barney & Hesterly, 2019).

Entre las principales estrategias empresariales o corporativas, se encuentran las de
desarrollo, que se refieren al proceso mediante el cual una empresa modifica su campo de
actividad y, por tanto, su tamafio (Burgelman et al., 2018). El concepto de desarrollo, por
tanto, es mas amplio que el de crecimiento, ya que hace referencia a cualquier cambio
cualitativo en la dimensién empresarial, no teniendo que traducirse necesariamente en
incrementos de tamafio. De hecho, el desarrollo puede consistir tanto en crecer,
ampliando el &mbito de negocio, como en desinvertir, reduciéndolo, siendo lo mas

importante la creacién de valor (Vazquez & Sanchez, 2020).

Muchas veces se relaciona el desarrollo empresarial con la fuerza y salud de una
organizacion, ya que el entorno cada vez es mas cambiante y competitivo, por lo que, en
muchas ocasiones, la Unica opcidn que tienen las empresas para sobrevivir es crecer o
desinvertir. Ademas, la labor de los directivos se percibe de manera mas positiva cuando

llevan a cabo este tipo de operaciones, ya que incrementan su funcion de utilidad

11
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particular, es decir, su prestigio, estatus, poder e, incluso, su retribucion (Navas &
Guerras, 2018).

A la hora de tomar la decision acerca del desarrollo de la empresa, se deben tener en

cuenta dos factores (Figura 1.1): la direccion y el método (Grant, 2016):

e La direccion de desarrollo abarca aquellas decisiones que tienen por objeto
modificar el campo de actividad de la organizacion, ya sea ampliandolo o
reduciéndolo. Esto se podria hacer mediante la especializacion en aquellos
negocios que ya se estan realizando, la realizacion de nuevas actividades o la
reorganizacion del negocio.

e El método de desarrollo hace referencia a la forma de alcanzar los objetivos de
desarrollo en funcidn del fin estratégico que se plantea alcanzar la organizacion y
de las circunstancias y caracteristicas que afectan a la toma de esta decision.

Figura 1.1 Tipos de estrategias de desarrollo empresarial
Penetracion de
mercado
— Expansion
mercados
. - Desarrollo de
Ml Direccionde W productos
desarrollo
Relacionada
f o
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Grant (2016).

1.2 Estrategias de desarrollo en cuanto a la direccion

Atendiendo a la direccion del desarrollo, las estrategias pueden ser de dos tipos (Vazquez
& Sanchez, 2020): (a) crecimiento o ampliacion del campo de actividad de una empresa;

y (b) desinversion o reduccion del ambito de negocio.
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Respecto a las primeras, la “Matriz de Ansoff” (Ansoff, 1957), también denominada
“Matriz Producto-Mercado”, es la herramienta perfecta para determinar la direccién
estratégica de crecimiento de una empresa. Para ello, relaciona los productos con los
mercados, clasificando al binomio producto-mercado en base al criterio de novedad o
actualidad —tradicionales versus nuevos—. Asi, se generan cuatro cuadrantes con
informaciéon sobre cual es la mejor opcidn a seguir: estrategia de penetracién de
mercados, estrategia de desarrollo de nuevos productos y estrategia de desarrollo de
nuevos mercados, que hacen referencia a la estrategia de expansion, y, por otro lado, la
estrategia de diversificacion. La Figura 1.2 representa graficamente la Matriz de Ansoff.

Figura 1.2 Matriz de Ansoff sobre direccion de estrategias de crecimiento

PRODUCTOS

TRADICIONALES NUEVOS

MERCADOS

NUEVOS

Fuente: Ansoff (1957).

1.2.1 La expansién

La expansion se centra en que la fuente del desarrollo empresarial se consiga haciendo un
mayor esfuerzo en la actividad actual de la empresa, desarrollando sus productos
tradicionales o los mercados en los que ya actuaba (Guerras & Navas, 2015; Barney &
Hesterly, 2019). Con esta estrategia siempre se mantiene relacién con los mercados

tradicionales, los productos tradicionales o con ambos a la vez.

La expansidn de actividades puede ser de tres tipos, dependiendo de las caracteristicas del
mercado y de los productos que se quieren desarrollar y su relacién con los ya existentes
(Johnson et al., 2006; Grant, 2016; Burgelman et al., 2018): (a) Penetracion de mercado;

(b) Desarrollo de mercado; y (c) Desarrollo de productos.

13
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1.2.1.2 Penetracion de mercado
La penetracion de mercado es una estrategia de expansion a traves de la cual la empresa
busca el aumento de las ventas de sus productos tradicionales en los mercados

tradicionales.

La intencién al utilizar esta estrategia es que los clientes actuales aumenten su volumen
de compra, o bien, captar nuevos clientes de caracteristicas similares. Las empresas
llevan a cabo esta practica, principalmente, mediante el uso o mejora de técnicas de
marketing, si bien, normalmente el efecto de las acciones comerciales suele ser a corto

plazo.

Una accién mas solida seria aprovechar las fuentes de su ventaja competitiva, liderazgo
en costes o diferenciacion de producto, reforzandola para asi obtener una mejor posicion

respecto a sus competidores a medio y largo plazo.

El mejor momento para aplicar esta estrategia es cuando se aprecia un posible
crecimiento futuro de la demanda, por lo que es mas efectiva en industrias en fase de
crecimiento o en industrias maduras cuando se encuentran grupos de consumidores

insatisfechos.

Un buen ejemplo de este tipo de estrategia se da en la empresa
McDONALD'S en el mercado de la India, que ha realizado una
adaptacion de sus productos de ternera a la religion y creencia
de la sociedad hindu, realizandolos de carne de pollo y mas

especiados. Fuente: 1000marcas.net

1.2.1.2 Desarrollo de mercados
El desarrollo de mercados se basa en la basqueda de nuevos mercados para los productos
tradicionales de la empresa. Esto permite a la organizacion aprovechar muchos de sus

recursos y capacidades actuales para ofertar sus productos en otros mercados.

Por tanto, la empresa se dirigird a nuevos mercados, ya sean nuevos segmentos de
clientes; diferentes aplicaciones de los productos actuales, utilizandolos para una funcion

distinta a la que se venian usando; o0 nuevas zonas geograficas.

14
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La conocida compariia STARBUCKS llevo a cabo este tipo de
estrategia tras darse cuenta de que su publico objetivo no
estaba siendo atraido. Entonces, decidieron llevar a cabo un
plan para atraer a gente joven mediante promociones como un
frappuccino de color rosa, el cual durd por tiempo limitado,

pero consiguio atraer a este segmento de clientes.

Fuente: 1000marcas.net

1.2.1.3 Desarrollo de productos

El desarrollo de sus productos implica dotar de nuevas caracteristicas a los productos
actuales a fin de que puedan cumplir mejor su funcién dentro del mercado tradicional,
para asi poder llegar a una mayor cantidad de consumidores. Los productos seguirian
cumpliendo la misma funcién, pero la intencion es que mejore la satisfaccion de los

clientes a los que se dirige.

La base del desarrollo de productos se fundamenta en la mejora de las caracteristicas y
prestaciones de éstos, a través de innovaciones tecnologicas en los productos actuales o
aumentando su gama para asi acomodarse mejor a las necesidades de los consumidores.
Se suele usar en las industrias cambiantes y muy competitivas, ya que en ellas el ciclo de
vida de los productos se acorta, por lo que hace necesaria esta estrategia para sobrevivir

en ese tipo de entornos tan dindmicos y complejos.

Esta estrategia de desarrollo se llevé a cabo cuando la empresa

- APPLE lanz6 al mercado diferentes modelos de teléfonos

moviles: primero, un modelo méas bésico y, posteriormente, uno
con mayor tamafio y mejoras en sus caracteristicas para asi atraer

a mas clientes. Por ejemplo, Iphone 6 e Iphone 6 Plus son el

mismo modelo, pero el segundo posee mejores caracteristicas.

Fuente: 1000marcas.net

1.2.2 La diversificacién

La estrategia de diversificacion implica que la empresa entra en nuevos mercados con
nuevos productos o servicios, de manera que supone su introduccion en nUevos negocios

o0 linea de actividad, totalmente diferentes de los tradicionales (Martinez-Campillo &
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Ferndndez-Gago, 2011; Barney & Hesterly, 2019). Por tanto, es la estrategia de

desarrollo mas drastica y arriesgada.

A pesar de contar con gran cantidad de riesgos y complicaciones, existen diversas
razones para llevar a cabo la estrategia de diversificacion (Grant, 2016; Guerras & Navas,
2015; Burgelman et al., 2018; Navas & Guerras, 2018):

e Crecimiento: Muchas empresas se encuentran compitiendo en sectores en declive
y con un pequefio nicho de mercado en el que estan estancadas, por lo que la
diversificacion puede ser la via de escape de una situacion con una dindmica tan
destructiva.

e Reduccion del riesgo: Al diversificar se dispersa el riesgo del éxito de una
organizacion en varias actividades, porque resulta complicado pensar que todas
las actividades de la empresa vayan a ir mal a la vez.

e Recursos y capacidades ociosos: Los recursos Yy capacidades excedentarios
pueden ser de utilidad para las actividades nuevas que va a realizar la
organizacion, tanto los recursos fisicos como los intangibles y las capacidades.

e Generacion de sinergias: Las distintas actividades pueden mantener cierta
relacion entre ellas que permita que su desarrollo tenga mejores resultados
conjuntamente que por separado, creando asi sinergias productivas, comerciales,
financieras y de direccion.

e Otras razones: Se pueden dar casos en los que la actividad diversificada se
encuentre en un entorno en el que se necesite un rapido avance tecnoldgico y que
este pueda ser aprovechado para la actividad principal, conociéndose como
diversificacion ventana. Otro caso es que la empresa mantenga una buena imagen
de cara al publico gracias a la diversificacién, lo que se conoce como

diversificacion imagen.

Dentro de la estrategia de diversificacion, existen dos subcategorias dependiendo de si los
nuevos productos o mercados mantienen cierta relacion con los tradicionales existentes
(Johnson et al.,, 2006; Grant, 2016; Burgelman et al., 2018): (a) la Diversificacion

relacionada; y (b) la Diversificacion no relacionada.
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1.2.2.1 Diversificacién relacionada
En la diversificacion relacionada, los nuevos mercados y productos mantienen cierta

relacion con los recursos empleados en los mercados y productos actuales.

A este respecto, Rumelt (1974) distinguia dos tipos de diversificacion relacionada,

dependiendo de cémo los diferentes negocios estaban relacionados entre si:

e Diversificacion limitada: hace referencia a que la mayor parte de los negocios
estan relacionados entre ellos y con una actividad esencial
e Diversificacion vinculada o encadenada: se refiere a que cada negocio debe de

estar relacionado con otro, aunque no sea esencial.

Por otro lado, Johnson et al., (2006) distinguen las siguientes formas de diversificacion

relacionada:

e Integracion vertical: La integracion puede ser hacia delante (actividades situadas
por delante en el sistema de valor, que estan relacionadas con los productos o
servicios de la empresa) o hacia atras (actividades situadas mas atras en el sistema
de valor, las cuales estan relacionadas con los factores productivos).

e Integracion horizontal: La integracion horizontal consiste en realizar actividades
que se encuentran en el mismo nivel del sistema de valor y pueden ser

consideradas complementarias a las tradicionales.

El principal argumento de la diversificacion relacionada es la creacion de sinergias entre
las diferentes actividades, las cuales se consiguen usando capacidades y recursos
comunes entre las actividades actuales y las nuevas; y compartiendo habilidades, técnicas
y conocimientos entre los distintos negocios. Esto permite a la empresa generar una
ventaja competitiva sostenible o compartir una que ya existia con el resto de actividades
de una forma mas sencilla (Martinez-Campillo, 2016; Barney & Hesterly, 2019;
Herndndez & Shaver, 2019).

No obstante, también cabe mencionar la serie de riesgos a los que se enfrenta una
organizacion cuando desarrolla este tipo de estrategia, puesto que llevarla a cabo genera
ciertos costes de coordinacion, compromiso e inflexibilidad, que en ciertos casos pueden
hacer peligrar la estrategia y con ello el futuro de la organizacion (Guerras & Navas,
2015; Navas & Guerras 2018).
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La compafila ZARA ha utilizado esta estrategia produciendo y
vendiendo tanto ropa, como calzado, complementos y perfumes.

Todos estos productos mantienen cierta relacion entre ellos, tanto en

términos productivos como respecto a los mercados en los que

opera. Fuente: 1000marcas.net

1.2.2.2 Diversificacion no relacionada

En la estrategia de diversificacién no relacionada ya no existe relacion entre los negocios
tradicionales y la nueva actividad que va a desarrollar la empresa. Con esta estrategia se
produce un cambio drastico en la organizacién, por lo que es considerada la mas

arriesgada.

Los principales objetivos de esta estrategia son la consecucion de una rentabilidad mayor
entrando en industrias con gran potencial y la disminucion del riesgo global de la
organizacion al realizar diferentes negocios y actividades de diversa indole sencilla
(Martinez-Campillo, 2016; Barney & Hesterly, 2019). Los nuevos negocios son
considerados como parte de una nueva cartera de inversion. En ella se dedican los
excedentes financieros a los negocios que tengan peores resultados y viceversa, en busca
de obtener sinergias financieras con el resto de actividades y asi mejorar los resultados
del conjunto de la organizacion. La otra forma de obtener sinergias con esta estrategia son
las sinergias directivas, las cuales se producen al hacer comunes diferentes habilidades

directivas en los distintos negocios (Hernandez & Shaver, 2019).

Para evitar problemas derivados de la diversificacion no relacionada y reducir tiempo en
obtener los recursos, capacidades y habilidades necesarios en los nuevos negocios, en
algunos casos se evitan las inversiones en la propia empresa y se realizan fusiones o
adquisiciones de empresas, denominandose en este caso diversificacion conglomerada
(Burgelman et al., 2018).

Existen diferentes razones para llevar a cabo una estrategia de diversificacion no
relacionada (Guerras & Navas, 2015; Navas & Guerras, 2018):

e Se reduce el riesgo global de la organizacion: La empresa al estar presente en
nuevas actividades sin relacion con las tradicionales, hace que el riesgo no tenga

un gran vinculo entre ellas y asi reducir las probabilidades de fracaso.
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Se pueden conseguir altas rentabilidades: Una empresa que se encuentra
estancada en una industria madura y con pocas expectativas de mejora de su
situacion, puede dedicar su excedente financiero a sectores en crecimiento que
puedan generarle grandes beneficios.

Optimizacion de los recursos financieros: Al tratar a la empresa como una
cartera de inversion, se pueden distribuir los excedentes financieros de la mejor
forma para asi utilizarlos donde méas se necesite. Esto nos permitiria obtener las
mencionadas sinergias financieras.

Mejora la funcion de utilidad de los directivos: El objetivo de crecimiento y la
reduccién del riesgo genera una mejor imagen de los directivos, que ven esta
estrategia como salida de sectores en declive o maduros en los que sus

expectativas son menores.

A pesar de todas las razones mencionadas a favor de la diversificacion no relacionada,

existen ciertos riesgos que cabe nombrar dada su gran importancia a la hora de tomar este

tipo de decisiones. Los riesgos méas destacados son los siguientes (Guerras & Navas,
2015; Navas & Guerras, 2018):

La falta de sinergias productivas y comerciales entre las actividades: Este es un
factor que condiciona mucho a los directivos a la hora de abordar estas
estrategias, ya que las Unicas sinergias que tienen los negocios actuales y los
nuevos son las directivas y/o las financieras.

El tiempo y la experiencia: Ambos factores juegan en contra de esta estrategia
debido a la dificultad de obtener las competencias especificas, que Unicamente se
obtienen con el transcurso del tiempo y el logro de experiencia.

Conflicto y dispersion de intereses: Naturalmente, al abordarse diferentes tipos de
negocios dentro de la empresa surgen este tipo de conflictos que pueden
perjudicar al negocio central.

Problemas de coordinacion y de gestion: La naturaleza diferente de las
actividades puede provocar una serie de problemas de gestion que pueden
provocar serios problemas en la organizacion.

Fuertes barreras de entrada: Esto hace que la empresa tenga que realizar una
gran inversion para poder entrar en la nueva industria, reduciendo asi sus

posibilidades de beneficio.

19



Trabajo Fin de Grado Lucas Conde Pérez

Un ejemplo de diversificacion no relacionada seria la llevada a

cabo por la compafiia finlandesa NOKIA, que en sus origenes

NDKIA se dedicaba a la fabricacién de papel y con el tiempo se

convirtio en el mayor productor de moviles del mundo (hoy en

dia esta compafiia ya no existe).

Fuente: 1000marcas.net

1.3 Estrategias de desarrollo en cuanto al método

Las empresas pueden seguir cada una de las direcciones de desarrollo explicadas
previamente mediantes dos posibles métodos o modos de crecimiento (Grant, 2016;
Barney & Hesterly, 2019; Vazquez & Sanchez, 2020): (a) interno, empleando los
recursos internos que genera la propia empresa; y (b) externo, realizando alguna

operacion con otras empresas.

1.3.1 El desarrollo interno

El desarrollo interno® es aquel que la organizacion lleva a cabo a través de inversiones
dentro de su estructura, es decir, en el seno de la propia empresa (Pitt & Koufopoulos,
2012). Esto le permite alcanzar un mayor tamafio, construyendo nuevas infraestructuras,

ampliando el personal, adquiriendo nuevos equipos de trabajo, etc.

El principal objetivo del desarrollo interno es aumentar la capacidad de produccién a
través de invertir en nuevos factores productivos. Toda la inversion realizada se dedica
Unicamente a este objetivo, permitiendo asi a la empresa aumentar su tamafio y su
produccidn, y obteniendo de esta manera una posicion competitiva mas sélida (Guerras &
Navas, 2015; Navas & Guerras, 2018). A través de este método, la empresa puede dirigir
sus esfuerzos hacia el refuerzo y ampliacién de sus actividades actuales o a la
introduccidn en otras nuevas actividades. Esto depende de si lleva a cabo la inversion en
una industria distinta o en la misma que ya estaba presente anteriormente (Johnson et al.,
2006).

Hay factores del entorno que favorecen o permiten inicamente este método de desarrollo

a algunas empresas (Bonaime, Gulen, & lon, 2018):

1 El desarrollo interno también puede ser denominado crecimiento interno, crecimiento organico o
crecimiento natural.
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Por estas razones, el desarrollo interno se puede convertir
a veces en el unico método de desarrollo a disposicion de
las empresas. Por ejemplo, EL CORTE INGLES ha sido
durante afios el principal lider de la distribucion dentro
del territorio espafiol, y su crecimiento se debe a

inversiones realizadas dentro de su propia compafiia, sin

Cuando son empresas lideres o pioneras en el sector: En algunas ocasiones las
empresas no tienen la opcion de elegir el método de desarrollo de sus futuros
negocios, dado que pueden ser los Unicos en ese sector, por ejemplo, si son
pioneros en él. Por ello, s6lo tienen opciones de crecimiento interno, ya que no
podrian realizar adquisiciones o fusiones.

Cuando no se encuentra la empresa idonea para abordar un crecimiento
externo: Algunas organizaciones pueden tener la intencion de desarrollarse
externamente, pero no siempre se encuentra a la empresa adecuada para realizar
esta operacion.

Cuando existen diferencias politicas y culturales entre las empresas: Aunque, en
ocasiones, si se encuentra a la empresa adecuada para una operacién de
crecimiento externo, las diferencias politicas y culturales entre las distintas

entidades pueden dificultar el crecimiento externo.

&1Core gt

llevar a cabo fusiones, adquisiciones ni cooperaciones

con otras empresas. Fuente: 1000marcas.net

1.3.2 El desarrollo externo

El desarrollo externo se produce cuando una empresa adquiere, participa, se asocia 0

controla a otra empresa o0 a activos de ella. Para ello, las empresas ya debian estar en

funcionamiento antes de la operacion. Por tanto, la organizacion consigue aumentar su

tamafo integrando o uniendo activos y capacidad productiva de las empresas con las que

realiza esta operacion (Pitt & Koufopoulos, 2012).

Tiene caracteristicas similares al desarrollo interno, ya que la organizacion puede ampliar

sus actividades actuales o introducirse en nuevas. Pero, desde el punto de vista

macroecondmico, se diferencian en que el desarrollo externo no provoca un aumento real

de la inversion ni de la produccion agregada, ya que Unicamente significa un cambio de

propiedad y la unién de activos. En cambio, el desarrollo interno si provoca aumento en
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la produccion agregada, representando tanto crecimiento empresarial como econémico
(Johnson et al., 2006).

Dentro del desarrollo externo, atendiendo al procedimiento que siga la operacion,
podemos distinguir tres tipos (Guerras & Navas, 2015; Grant, 2016; Burgelman, y otros,
2018; Navas & Guerras, 2018): (a) Fusion entre empresas; (b) Adquisicion de empresas;

y (c) Cooperacién o alianza entre empresas.

1.3.2.1 Fusion entre empresas

La fusion entre empresas surge de la unién de dos o mas empresas, con pérdida de la
personalidad juridica de al menos un participante, a fin de constituir una nueva
organizacion (Grant, 2016). Para que la operacién se lleve a cabo, se requiere un previo
acuerdo entre los accionistas de las empresas fusionadas para que éstos intercambien sus
acciones por las de la nueva empresa (Gorbenko & Malenko, 2017; Welch, Pavigevic,
Keil, & Laamanen, 2020).

Una de las fusiones mas destacadas dentro del sector de la
distribucién en Espafa fue la de la compafiia Pryca con
Continente, dando lugar a la conocida empresa CARREFOUR.

Esta operacion fue un gran hito dentro del sector, pudiendo Carrefour

considerarse como la mayor concentracion dentro de él. Fuente: 1000marcas.net

1.3.2.2 Adquisicién de empresas

La adquisicion de empresas surge de la compra de una empresa por parte de otra. La
empresa adquirente realiza una oferta por las acciones de la empresa adquirida,
normalmente es a un precio fijo por accion (Grant, 2016). En concreto, se puede decir
que “consiste en una operacién de compraventa de paquetes de acciones entre dos
empresas, conservando la personalidad juridica de cada una de ellas.” (Guerras &
Navas, 2015, pag. 435)

Dependiendo de si el Consejo de Administracién de la empresa objetivo apoya la
operacion o no, la adquisicion puede ser considerada “amistosa” o “no amistosa”.
Ademas, en el caso de que, aparte de no apoyar la operacion, se oponga a ella, se puede

hablar de adquisicion “hostil”.

La intencidn de una empresa que adquiere a otra es conseguir su dominio total o parcial

(Herndndez & Shaver, 2019). Dependiendo de la cantidad y la distribucion entre los
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accionistas del capital social que posea de la otra organizacion, se define el grado de
control sobre ella. Se considera “control absoluto” cuando la empresa adquiriente posee
mas del 80% del capital social, “mayoritario” cuando supera el 50% y “minoritario”

cuando es inferior al 50%.

La forma tradicional de adquirir una empresa es a través de un acuerdo de compraventa
firmado por los propietarios de ambas empresas. No obstante, en ocasiones existen
circunstancias que dificultan este tipo de acuerdos (propiedad muy repartida, falta de
colaboracion, etc) por lo que se recurre a una Oferta Publica de Adquisicién de Acciones
(OPA). Una OPA tiene lugar cuando una empresa hace una oferta de adquisicion del
capital social, total o parcial, a los propietarios de la otra empresa, bajo una serie de
condiciones. Una OPA se considera pactada cuando las condiciones de la oferta son
aceptadas por la directiva de la empresa a la que se realiza la oferta. En caso contrario, se
considera OPA no pactada, la cual suele darse en casos en los que un propdsito de la
compra es la sustitucion de la directiva de la empresa adquirida (también llamada OPA
hostil). En las OPAS hostiles, el equipo directivo se defiende prometiendo dividendos
extra superiores a los accionistas 0 buscando organizaciones que realicen ofertas

amistosas (Guerras & Navas, 2015; Navas & Guerras, 2018).

La compra de WHATSAPP (compaiiia con Gnicamente 5 afios de vida 0
en ese momento) por parte de FACEBOOK, constituye una de las
adquisiciones mas caras de la historia, alcanzando un valor de USD$

19.000 millones. g

Fuente: 1000marcas.net

1.3.2.3 Cooperacion o alianza entre empresas

La cooperacion se puede definir como “un acuerdo entre dos o mas empresas
independientes que uniendo o compartiendo parte de sus capacidades y/o recursos, sin
llegar a fusionarse, instauran un cierto grado de interrelacion con objeto de incrementar

sus ventajas competitivas” (Fernandez Sanchez, 1991, pag. 27).

La cooperacién, por tanto, es un metodo de desarrollo externo consistente en el
establecimiento de relaciones y vinculos entre las organizaciones que lo llevan a cabo

(Herndndez & Shaver, 2019). Estas relaciones pueden estar sustentadas en formulas

23



Trabajo Fin de Grado Lucas Conde Pérez

juridicas o en acuerdos, si bien, las empresas participantes continldan siendo

independientes, tanto operativa como juridicamente (Navas & Guerras, 2018).

Las caracteristicas principales de las estrategias de cooperacion o alianza son las

siguientes:

e Las empresas participan voluntariamente y no existe subordinacién entre ellas.
e Adquisicion de compromisos para la realizacion de acciones futuras.

e Reduccidn de libertad para actuar en detrimento de la autonomia organizativa.
o Dificil apreciacion de los limites de cada empresa.

e Interdependencia de las empresas participantes para alcanzar el éxito.

e Busqueda de un objetivo comdn.

Una de las alianzas mas destacadas por su importancia fue la llevada a . “4
cabo por las empresas COCA-COLA y AOL, que, tras la firma de un M%
acuerdo de colaboracion, comenzaron a compartir datos, métodos,

talento e ideas para mejorar sus resultados en diferentes areas con A

. . AOL.
resultados satisfactorios.

Fuente: 1000marcas.net
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2. Las fusiones como estrategias de desarrollo empresarial

2.1 Concepto

La fusion de empresas consiste en “la integracion de dos o mas empresas de forma que

desaparezca al menos una de las originales” (Guerras & Navas, 2015, pag. 425).

Normalmente, las fusiones tienen lugar entre organizaciones de un tamafio parecido?,
donde una de ellas suele ser el socio predominante. Sin embargo, en otras ocasiones, la
fusién se produce entre empresas con gran diferencia entre sus valores bursatiles, en las
que la mas pequefia se fusiona con una de un tamafio superior®. En cualquier caso, la
fusion es una operacion muy compleja, ya que aproximadamente dos tercios de estas

operaciones terminan fracasando (Pindado, 2012; Welch, et al., 2020).

Tras una fusion, se suele producir una reduccion de plantilla en la mayoria de los casos v,
a veces, una variacion de las condiciones laborales (Grant, 2016; Lee, Mauer, & Xu,
2018). Antes de iniciarse el proceso, los trabajadores sienten una gran incertidumbre, ya
que uno de los objetivos de la fusién, normalmente, es eliminar las duplicidades de
puestos de trabajo y renovar la plantilla de forma eficiente. Los trabajadores de mayor
edad son los mas propicios a ser desplazados de su puesto de trabajo. En cambio, los méas
jovenes tienen mas probabilidades de continuar en la compafiia. Todo esto provoca que,
antes de que se realice la fusion, muchos trabajadores comiences a buscar salidas

laborales alternativas (Correro, 2008).

2.2 Tipos de fusiones

Las uniones de empresas pueden variar dependiendo de diversos factores. A
continuacion, se presentan los diferentes tipos de fusiones (Guerras & Navas, 2015;
Bueno Campos, 1996; Navas & Guerras, 2018):

e Fusion pura: La fusién pura surge de la union de dos o mas empresas,
generalmente pertenecientes al mismo sector de actividad y de tamafio equivalente
(por ejemplo, Ay B), a fin de crear una nueva empresa (C), en la que se integran
todos sus recursos (derechos, deudas, bienes, etc), de manera que las empresas

que se fusionan (A y B) se disuelven y desaparecen tras la operacion. Se suele

2 Por ejemplo, las fusiones entre CHRYSLER y DAIMLER, o bien, entre MOBIL y EXXON.
® Por ejemplo, la fusién entre TIME WARNER y AOL.

25



Trabajo Fin de Grado Lucas Conde Pérez

abordar por empresas consolidadas con la intencién de competir en mercados mas

grandes.
La Figura 2.1 refleja graficamente este tipo de fusion.

Figura 2.1 Fusién pura

Fuente: Bueno Campos (1996).

Un ejemplo seria la fusién que se produjo en el sector bancario entre el BANCO
BILBAO VIZCAYA y ARGENTARIA, disolviéndose ambas y dando lugar a un

nuevo banco, conocido como “BBVA”.

¥ BBVA

Fuente: 1000marcas.net

e Fusién por absorcion: En la fusion por absorcion, una de las dos empresas que
participa en la operacion se disuelve (B, la empresa absorbida, que suele ser de
menor tamafio) e integra su patrimonio en la otra empresa (A, la empresa
absorbente, que suele ser mas grande), la cual no desaparece, si no que

Unicamente aumenta su tamafio (A”).

La Figura 2.2 muestra este tipo de fusion.

26



Trabajo Fin de Grado Lucas Conde Pérez

Figura 2.2 Fusion por absorcion

A

Fuente: Bueno Campos (1996).

N

Mediante la fusion por absorcion se consiguen aprovechar o
economias de escala, asi como eliminar a un competidor =~ ANTENA 3
directo. Un ejemplo claro en el sector audiovisual seria la

absorcion por parte de ANTENA 3 de LA SEXTA.

laSexta
Fuente: 1000marcas.net

e Fusion con aportacion parcial de activos: Este tipo de fusion surge cuando una
empresa aporta a la empresa con la que se fusiona una parte de su patrimonio,
haciendo que la ultima aumente su tamafio. De este acuerdo puede surgir una
nueva empresa (C) o un incremento del tamafio de una empresa existente (B”). La
condicién para que tenga lugar este tipo de fusion es que la empresa que aporta

parte de su patrimonio (A-a) no desaparezca tras la operacion.
La Figura 2.3 recoge este tipo de fusion.

Figura 2.3 Fusion con aportacion parcial de activos

A

B.'

A

Fuente: Bueno Campos (1996).
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Dentro de esta modalidad de acuerdo se incluye la venta del 20% del capital de la
empresa GAS NATURAL FENOSA por parte de REPSOL a las compafiias CVC LIMITED
y ALBA, las cuales tras esta aportacion de parte del capital de Gas Natural Fenosa

aumentaron su tamafio (la cifra ascendia a los 200,85 millones de acciones de la

petrolera).
& ,\
gasNatural ~ — ze
fenosa < eve

REPsSFOL

Fuente: 1000marcas.net

Otra clasificacion de las fusiones diferente a la anterior seria la siguiente (Vazquez &
Sanchez, 2020):

Fusidn horizontal: Este tipo de fusion se produce entre empresas que pertenecen
a un mismo sector. El propoésito de esta operacion es aprovechar economias de

escala y poder competir en un mercado de mayor dimension.

Fusidn vertical: Consiste en la fusion de dos organizaciones del mismo sector que
se encuentran antes o después en el proceso productivo, convirtiéndose asi la
empresa con la que se fusiona en el proveedor o el comprador de la otra entidad

participante en la operacion.

Fusion conglomerada: Este tipo de fusion se produce cuando las empresas que
realizan la operacion son completamente diferentes, es decir, pertenecen a

sectores diferentes y no mantienen ningun tipo de relacion.

2.3 Razones para llevar a cabo una fusion

Las fusiones se pueden abordar por diferentes motivos que remarcan su gran importancia

en los ultimos afios. A continuacion, se van a exponer los mas relevantes (Trautwein,
1990; Guerras & Navas, 2015):

Razones econdmicas:

Reduccion de los costes que se producen en el funcionamiento de una
organizacion. Esto se consigue logrando economias de escala y de alcance,
obteniendo sinergias entre los sistemas complementarios de cada empresa

(financieras, produccién, etc).
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— Reestructuracion del equipo directivo de la organizacion integrada al analizar la
rentabilidad potencial de la empresa y compararla con los resultados actuales. Al
sustituir al equipo directivo suele producirse un aumento de valor mayor que

cuando continda el anterior equipo directivo.

— Canalizacion del excedente financiero de las actividades que no tienen necesidad
de inversion en la empresa actual, en busca de invertir en la adquisicion de otra

empresa a un precio adecuado.

— Obtencion de beneficios e incluso exenciones fiscales. Ello depende de las
politicas de los gobiernos, que promueven y favorecen este tipo de desarrollo
empresarial para que las empresas de su ambito de actuacién alcancen un mayor

tamafo y asi tengan una mejor posicion competitiva.

e Razones estratégicas:

— Consecucién de nuevas capacidades y recursos. Esto se puede dar tanto por la
calidad como la cantidad de los recursos que posea la otra empresa (tecnologia,

personal muy cualificado, marca prestigiosa, etc).

— Entrada en algunos paises o industrias con fuertes barreras de entrada, ya que las

fusiones ofrecen, en algunas ocasiones, la Unica forma de entrar en ellas.

— Las fusiones horizontales (cuando se integran empresas que actlan en la misma
etapa del ciclo productivo) consiguen obtener un mayor poder tras la integracion y
disminuyen relativamente el poder de sus competidores. Ademas, la empresa

integrada dejara de ser un competidor.

— Cuando el caracter de la fusion es vertical (si se integran empresas que actdan en
distintas etapas del ciclo productivo), consiguen las ventajas de llevar a cabo una

integracion vertical, que puede ser hacia delante y hacia atrés.

— Aumento de tamafio de las empresas a mayor velocidad, lo que permite a éstas
obtener una posicion competitiva mas solida y poder asi competir
internacionalmente. Con la globalizacion del mercado esto se ha hecho

practicamente necesario.

e Otras razones:
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— El equipo directivo consigue mejorar su funcion de utilidad, lo que les permite
acceder a una mayor retribucion, mayor poder, reconocimiento, etc, lo cual no

crea valor necesariamente para el accionista.

— Este método de desarrollo se ha convertido en tendencia en muchos sectores y por
ello muchas empresas se ven presionadas por bancos, administraciones o incluso

por la necesidad de imitar a empresas de su sector.

La Tabla 2.1 resume las razones para llevar a cabo una estrategia de desarrollo externo

por fusion.

Tabla 2.1 Razones para las fusiones

Tipos de razones para abordar una fusion

Econdmicas
-Economias de escala y Estratégicas
alcance -Nuevos recursos y Otras
-Reestructuracion del capacidades -Imitacién de empresas del
equipo directivo -Superar barreras de sector
-Rentabilizar fondos entrada -Intereses de los directivos
excedentarios -Mayor poder de mercado
-Incentivos fiscales

Fuente: Elaboracién propia a partir de Guerras & Navas (2015).
2.4 Ventajas e inconvenientes de las fusiones

Las fusiones entre empresas presentan una serie de ventajas e inconvenientes, los cuales
se analizan seguidamente (Guerras & Navas, 2015; Navas & Guerras, 2018; Maas,
Heugens, & Reus, 2019):

e Ventajas:
— Permite una mayor velocidad para integrar la capacidad productiva de la empresa
con la que se fusiona, lo que permite conseguir un tamafio mayor en el momento

de la operacion y convertirse en un competidor relevante de manera inmediata.

— Facilita la instalacion de una empresa en un mercado, industria o pais con

cualidades diferentes que el actual, permitiendo superar las barreras de entrada y
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reducir riesgos, ademas de acceder a capacidades y recursos de manera mas rapida

y efectiva.

— Permite seleccionar el momento mas adecuado para introducirse en un pais o en

una industria y empezar a competir desde que se produce la operacion.

— Es una forma més sencilla de introducirse en industrias maduras, ya que no se
modifica el tamafio de ella, permitiendo acceder a beneficios adicionales a los que
seria complicado acceder mediante el desarrollo interno por la alta competitividad
de estas industrias.

e Inconvenientes:

— Latoma de decisiones acerca de la gestion del crecimiento es mas complicada que
en el crecimiento interno, especialmente en temas como la compra de tecnologia

actual, la distribucion comercial, la compra de equipos, etc.

— Toda fusioén debe pasar por ciertos procedimientos para obtener informacion y
negociar con la otra empresa, lo cual, en la mayoria de las ocasiones, no resulta

sencillo.

— Este tipo de operaciones son méas costosas, ya que el proceso de negociacion, una
posible reestructuracion o la existencia de activos duplicados conllevan elevados

costes.

— En el proceso de integracion cultural, productiva y organizativa pueden aparecer

problemas que dificulten seriamente la operacion.

— Las Administraciones Publicas en ocasiones pueden limitar este tipo de

operaciones con el fin de defender la libre competencia.

El trabajo de Haberberg y Rieple (2008) resume las ventajas e inconvenientes de los tres
métodos de crecimiento externo en tres tipos de riesgos que hay que tener en cuenta a la
hora de elegir uno u otro. Estos tipos de riesgos son el financiero, de mercado y cultural:
(a) el riesgo financiero hace referencia al riesgo de conseguir una rentabilidad baja o de
perder la inversion; (b) el riesgo de mercado es el de no poder introducirse en el mercado
0 no conseguir las expectativas de ventas; y, por ultimo, el riesgo cultural se refiere al

riesgo de que surjan dificultades organizativas.
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Tabla 2.2 Métodos de desarrollo y riesgos

Riesgo Riesgo de Riesgo cultural
financiero mercado
Desarrollo interno Alto Alto Bajo
Fusiones/ Alto Bajo Alto

Adquisiciones
Alianzas Medio Bajo Medio

Fuente: Elaboracion propia a partir de Haberberg y Rieple (2008).
2.5 Gestion de las fusiones

A la hora de gestionar una fusion pueden surgir dificultades que pongan en peligro el
éxito de la operacion. Numerosos autores a lo largo de la historia han destacado un gran
fracaso de las fusiones a la hora de crear valor para los accionistas (Pindado, 2012; Maas
et al., 2019). Por tanto, las empresas participantes, sin haber llevado a cabo estas
operaciones, es decir, por separado, hubieran obtenido mejores resultados en cuanto a
valor y rentabilidad.

Todo esto se debe a diversos factores, de los cuales depende el éxito o fracaso de la

fusién, que se pueden englobar en cuatro categorias (Welch et al., 2020):

e Eldisefio de la operacion
e La integracion cultural y organizativa
e La integracion productiva

e Ladefensa de la competencia

La Figura 2.4 resume estas cuatro etapas del proceso de gestion de una estrategia de

fusion entre dos 0 mas empresas.
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Figura 2.4 Etapas de la gestion de las fusiones

Etapasdela
gestion de las
fusiones

Integracion
culturaly
organizativa

Disefio de la
operacion

Integracion Defensa de la
productiva competencia

Reestructuracion
de la empresa
resultante

Seleccién de la Disefo
empresa objetivo organizativo

Legislacion
nacional

Negociacion de las| Procesos Compatibilidad de Legislacion
condiciones administrativos procesos europea

Formade Politica de
financiacion recursos humanos

Cultura
organizativa

Fuente: Elaboracién propia a partir de Guerras & Navas (2015).
2.5.1 El disefio de la operacion

El disefio de la operacion implica identificar los principales elementos de la fusion en
cuanto a la empresa con la que se va a integrar, la negociacion de las condiciones de la
operacion, incluyendo la busqueda de informacion relevante y la fijacion del precio, y la

forma en que se va a financiar (Guerras & Navas, 2015):

e Seleccion de la empresa objetivo: Esto supone la primera barrera que hay que
superar a la hora de realizar una fusion. La empresa objetivo debe ser adecuada
para los objetivos que se pretenden alcanzar al realizar la operacion. Existen tres
factores determinantes que influyen en la toma de esta decision (Gorbenko &

Malenko, 2017): informacion, precio y forma de financiacion.

El papel que tienen los bancos de inversidbn como intermediarios resulta muy
importante, dado que se ocupan de los factores antes sefialados y de temas
fiscales, legales o de publicidad. Ademas, en muchas ocasiones, actlan de

consejeros de las empresas sobre el tipo de unidon que mas las beneficia.
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Negociacion de las condiciones: Otro problema que se debe resolver es la
obtencion de informacion suficiente para determinar el valor, los riesgos y todas
aquellas variables que afecten al futuro de la empresa resultante, proceso que se

conoce como “establecimiento de las debidas diligencias” (Welch et al., 2020).

Las debidas diligencias deben realizarse de la manera més rapida posible, ya que
es un paso previo al compromiso de union entre las empresas y, por tanto, a la
propia negociacion de la operacion (Lander & Kooning, 2012). En este proceso se
descubren contingencias y riesgos posibles para la operacién. Por ello, es
necesaria una auditoria estratégica de la empresa objetivo. La firma de una “carta
de intenciones” suele ser habitual, con el fin de reflejar las voluntades de los
participantes. Si la fusion es amistosa, facilita mucho el proceso y no es necesario

recurrir a informacion puablica, debido a la confidencialidad.

El aspecto mas importante de este proceso es la fijacion del precio. En las
fusiones se deben valorar las empresas participantes. Un precio por encima del
valor de la empresa puede complicar la futura obtencién rentabilidad, por lo que
la operacion seria un fracaso. A este sobreprecio se le suele conocer como “prima

de control” y normalmente varia por el valor de los intangibles de la empresa.

Forma de financiacion: Existen multiples formas de realizar el pago de la
operacion (Gorbenko & Malenko, 2017): efectivo, intercambio de acciones,
emitiendo obligaciones o de otras formas, existiendo también la posibilidad de
combinar alguna de las formulas anteriores. En general, las fusiones se pueden

financiar mas facilmente mediante un intercambio de acciones.

Una manera de financiacion especial es el apalancamiento financiero o leveraged
buyout (LBO), que consiste en “financiar una parte importante del precio de
adquisicion de una empresa mediante el empleo de deuda” (Guerras & Navas,
2015, pag. 442). La fusion apalancada se distingue del resto de operaciones de
conglomeracién empresarial en que es una fusion que se produce posteriormente a
la adquisicion de una sociedad, para la cual el comprador usa el dinero liquido a
crédito (Gimeno, 2016).
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2.5.2 La integracion cultural y organizativa

Al llevar a cabo una fusion, los sistemas cultural y organizativo de las empresas que
participan, es decir, sus diferentes formas de entender el negocio y de organizar el
trabajo, se pueden ver afectados (Maas, Heugens, & Reus, 2019). La independencia o
complementariedad de dichos sistemas afecta a que la integracion de las empresas tenga
éxito o no. La Tabla 2.3 recoge como la integracién cultural y organizativa entre las
empresas que se van a fusionar depende de dos factores (Pitt & Koufopoulos, 2012): (a)
el grado de interdependencia estratégica; y (b) la necesidad de autonomia organizativa.

Tabla 2.3 Integracion cultural y organizativa

Grado de interdependencia estratégica

Alto Bajo
Necesidad de | Alta Mantenimiento Simbiosis
autonomia Fomentar el aprendizaje Cuidar y mantener el
organizativa mutuo, generacion de personal y las habilidades, y

sinergias 'y compartir fomentar el intercambio de

recursos. conocimientos (know how).

Baja Preservacion Absorcion
¢Mantener separadas las Impulsar las mejores
entidades o integrarlas?  practicas y tratar de explotar
complementariedades y

sinergias.

Fuente: Pitt & Koufopoulos (2012).

En general, puede decirse que cuanto mayores son las interdependencias y menor es la
necesidad de autonomia, mas necesaria e intensa es la integracion de las distintas

organizaciones.

Las dificultades que surgen al llevar a cabo una fusion a la hora de integrar los sistemas
cultural y organizativo son el principal factor por el que fracasan, debido a las siguientes
razones (Pindado, 2012; Lee et al., 2018; Welch et al., 2020):
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e Las diferencias culturales y de identidad son muy dificiles de eliminar, por lo que
intentar crear una cultura comdn resulta muy complicado.

e Los factores de caracter psicoldgico también pueden crear importantes
desavenencias entre las organizaciones.

e Las diferencias entre las estructuras organizativas de las organizaciones
complican mucho los problemas de integracion.

e Las diferencias en los sistemas de incentivos, remuneraciones y prestaciones
sociales deben hacerse comunes, por lo que en algunos casos puede provocar que
algunos colectivos puedan verse perjudicados.

e La marcha de personal cualificado e importante para la empresa tras la operacion

puede significar un grave problema.

Por ello, se suele realizar un ajuste corporativo que muestre si los sistemas organizativos
y culturales de las empresas participantes son compatibles o no, valorando especialmente

las siguientes variables (Guerras & Navas, 2015; Navas & Guerras, 2018):

e Procesos Yy sistemas administrativos: control de procesos, métodos de
comunicacion informal, etc

e Elementos estructurales: control del comportamiento del personal, estructuracion
de los diferentes puestos de trabajo, etc

e Recursos humanos: Formacidn, seleccion y ensefianza de los empleados, sistemas
de remuneracién y promocion, etc

e Cultura organizativa: Creencias y valore, historia de la organizacion, identidad de

los fundadores, etc

Este analisis de las diferentes variables muestra la probabilidad de que surjan diferencias
a la hora de integrar los sistemas organizativo y cultural. Por ello, es muy importante que
el grado de ajuste sea alto para conseguir un resultado satisfactorio en el proceso de

fusion.
2.5.3 La integracion productiva

A la hora de integrar los sistemas productivos de las empresas participantes, pueden
surgir diversos problemas tales como la existencia de activos duplicados (Lander &
Kooning, 2013). Ello hace que sea necesario reestructurar la empresa para que la

integracion tenga éxito, lo que supone un coste adicional (costes de duplicidades,
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eliminacion de puestos, nuevas instalaciones,...). A este respecto, cabe sefialar que “de la
adecuada eleccion de la empresas a fusionar y la correcta solucion de los problemas
sefialados depende, en buena medida, la consecucion de sinergias, el fortalecimiento de
la posicion competitiva y la creacion de valor de la nueva empresa” (Guerras & Navas,
2015, pag. 448).

No existe ninguna relacion entre la disminucion de costes de produccion y las fusiones,
ya que esto depende de la compatibilidad existente en los procesos fundamentales de las
empresas que realizan la operacion (Maas, Heugens, & Reus, 2019).

2.5.4 La defensa de la competencia

Toda fusion esta sujeta a normativas nacionales e internacionales que buscan defender la
libre competencia (Bonaime, Gulen, & lon, 2018). Las Administracion Pablicas, a través
de la libre competencia, tratan de ofrecer igualdad de oportunidades a todos los agentes

participantes, asi como beneficiar a los consumidores finales.

En Espafia, el drgano regulador de las fusiones es la Comision Nacional de los Mercados
y la Competencia (CNMC), la cual forma parte, como 6rgano consultivo, de la propia
Administracion Central. Aparte de este organismo, la Union Europea también toma
medidas en relacion a esta materia, protegiendo la libre competencia dentro del marco

comunitario.

2.6 La desconcentracion de empresas

Dado que la fusion implica la concentracion de mas de una empresa, también cabe
explicar las formas de desconcentracion de empresas, mediante las cuales las empresas
desinvierten y reducen su tamafio (Feldman, Amit, & Villalonga, 2016). Dentro de ellas,

destacamos dos operaciones: (a) la escision; y (b) la segregacion.

e La escision: Se produce cuando ‘“una sociedad (A) hace aportacion de su
patrimonio a varias sociedades (al menos dos, B y C) nuevas o0 preexistentes y
deja de existir’ (Guerras & Navas, 2015, pag. 437). La figura 2.5 representa el

proceso de escision empresarial.
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Figura 2.5: La escision

4 B

Fuente: Guerras y Navas (2015).

e La segregacion: Aparece cuando “una parte del patrimonio (a) de una sociedad
existente (A) se desgaja en una o varias partes para formar otras tantas
sociedades juridicamente independientes, aunque la totalidad de sus acciones se
hallen en poder de la sociedad primera o matriz” (Guerras & Navas, 2015, pag.

438). La Figura 2.6 refleja graficamente el proceso de segregacion empresarial.

Figura 2.6: La segregacion

A | A

Fuente: Guerras y Navas (2015).
2.7 Las fusiones en Espafia y Europa: Evolucion hasta el momento actual

Las fusiones, con el paso del tiempo, se han convertido en una préctica habitual en todos
los sectores, llegando a cobrar gran importancia en la estructura econdmica actual.
Ademas de las razones descritas anteriormente, también es necesario mencionar que son
operaciones recomendadas por los 6rganos competentes de la Eurozona para poder hacer
frente a grandes competidores extranjeros. Con un mercado tan globalizado y sometidas a
una elevada competitividad, las empresas deben ganar tamafio para poder aprovechar las
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ventajas que ello le ofrece, porque si no pueden verse abocadas al fracaso. En el sector
bancario, por ejemplo, las fusiones se estdn produciendo a una gran velocidad, debido a
su necesidad para mejorar la competitividad y a las recomendaciones de la Union
Europea.

El namero y el valor de las fusiones, tanto en Europa como en Espafia, muestran una
tendencia creciente a largo plazo. A corto plazo, tanto el nimero de transacciones como

su valor dependen de los ciclos econémicos y las situaciones que rodean a las empresas.

En EUROPA, considerando conjuntamente las operaciones de fusion y adquisicion, ya
que no hay datos considerando exclusivamente las primeras, la cantidad de transacciones
y su valor han ido variando durante los ultimos 35 afios. No obstante, segun el Instituto
Internacional de Fusiones, Adquisiciones y Alianzas (Institute for Mergers, Adquisitions
and Alliances - IMAA), tal como se puede observar en el Gréfico 2.1, la tendencia
general es creciente, pasando de 422 transacciones, con un valor de 37,33 billones de
dolares, en el afio 1985 a 14.572 operaciones, con valor de 790,34 billones de ddlares, en
el afio 2020 (IMAA, 2021).

Graéfico 2.1 Namero y valor de las fusiones y adquisiciones en Europa (1985-2020)

Number & Value of M&A Europe
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Fuente: IMAA (2021)

Destacan los dos afios previos a la crisis de 2008, en los cuales se produjo el mayor
namero de operaciones. En 2006, el numero fue de 15.636, con un valor de 1.773,97

billones de dolares, pero esta cifra fue superada con creces en 2007, con 18.441
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operaciones con valor de 2.453,16 billones de ddlares. Otro aspecto importante que
podemos observar en el gréafico es que, a partir de 2007, el nimero de fusiones y
adquisiciones ha disminuido, pero el valor de ellas ha sido mayor en términos relativos
(IMAA, 2021).

Dentro de Europa, cabe destacar que se pueden encontrar grandes diferencias entre
territorios. Asi, en la Europa Occidental, tanto el nimero de fusiones y adquisiciones
como el valor de ellas ha superado con creces a las cifras correspondientes a la Europa
del Este, lo cual se debe fundamentalmente a factores econdémicos y estructurales. De
hecho, en la Europa Occidental, se llevaron a cabo 72.692 operaciones en el periodo
comprendido entre 2016 a 2020, mientras que en la Europa del Este sélo se realizaron
9.928 operaciones (IMAA, 2021).

En ESPANA, las politicas expansivas puestas en marcha por el Banco Central Europeo
tras la crisis de 2008 han propiciado los momentos en los cuales se han producido mayor
namero de operaciones. Ello se debe a la reduccion al minimo del coste de financiacion y
a la maxima disponibilidad de liquidez gracias a los fondos “private equity””. En
consecuencia, la valoracion de las fusiones y adquisiciones en Espafia alcanz6 su maximo
en 2019, con méas de 8.000 millones de euros. En 2020, hasta noviembre, Espafia cerrd
1.812 operaciones por un valor agregado de 10.319 millones. Por tanto, el nimero de
operaciones es un 22% inferior al del mismo periodo de 2019, pero su valor es un 37%
superior. La existencia de grandes acuerdos hizo posible que el valor de dichas
operaciones en 2020 fuese, en términos relativos, superior al alcanzado en 2019 (Bayon,
2020).

Aunque el pasado afio 2020 estaba teniendo grandes ndmeros en cuanto a este tipo de
operaciones, con el comienzo de la pandemia, en marzo, se detuvieron o ralentizaron una
gran cantidad de ellas. En 2021, bancos y fondos de inversion prevén la mayor puesta en
marcha de este tipo de operaciones, que con las fusiones y adquisiciones que estan
pendientes de resolucion, alcanzaran un valor alrededor de los 17.475 millones de euros,

como podemos apreciar en el Grafico 2.2.

A la vista de este grafico, las compafiias espafiolas Repsol Clientes, Mivisa y Telxius
Cable Submarino van a llevar a cabo las tres operaciones con mayor valor en 2021,

suponiendo casi un 38% del total.

* El capital privado corresponde a inversiones que no se negocian en un mercado regulado.
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Gréfico 2.2 Fusiones y adquisiciones previstas en Espafia para 2021

(valor en millones de €)

Operaciones de M&A previstas para 2021

Valoracion En millones de euros

Repsol Clientes I 2.500
Mivisa | 2.000
Telxius Cable Submarino ] 2.000
Saeta Yield (negocio termosolar) |GG 2.000
Ferrovial Servicios Espafa : I 1.500
Repsol Renovables : 1.025
Logoplaste ] 1.000
Fibra Euskaltel ] 1.000
Telefénica Tech + I 1.000
Cepsa GLP _ 700
Urbaser s 1 500
Capraho I 400
Eysa _ 400
Alvinesa D 350
IMQ ] 300
Itasa . 200
SAS || 150
Bo de Debdé || 150
Logalty | 100
Deltalab | 100
Vitro || 100
TOTAL | 17.475

Fuente: Bayon (2020)

Ademas, a partir de los “Informes sobre Fusiones y Adquisiciones” elaborados por el
Grupo iFAES, en el Grafico 2.3 se puede apreciar el capital que ha movilizado este tipo
de operaciones entre 2016 y 2020, lo cual es un aspecto diferente a la valoracién de ellas
gue hemos comentado anteriormente. A este respecto, cabe destacar lo siguiente respecto

a los dos ultimos afios:
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e En 2019, a pesar de contar con un gran numero de operaciones, al no haberse
realizado ningun gran acuerdo, el capital movilizado es inferior al de los tres afios
anteriores (2016, 2017 y, sobre todo, respecto al 2018).

e En 2020, la pandemia redujo notablemente el potencial capital invertido, pero aun
asi alcanzo la cifra de 84.270 millones de euros, superior a la alcanzada el afio

previo.

Grafico 2.3 Capital movilizado en fusiones y adquisiciones en Espafia (2016-2020)

Volumen de inversion en M&A en Espaia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los informes elaborados por el Grupo iFAES (Grupo iFAES, 2020).

Para 2021, las previsiones son incluso mayores que las de los afios que podemos observar
en el grafico, pudiendo ser éste un gran afio en cuanto a fusiones y adquisiciones. De
hecho, segun el informe mensual titulado “M&A”, elaborado por la plataforma
tecnoldgico-financiera “Transactional Track Record (TTRecord)”, el mercado de
fusiones y adquisiciones en Espafia ha contabilizado en los cuatro primeros meses de
2021 un total de 738 transacciones y un capital movilizado de aproximadamente 40.706
millones de euros (TTRecord, 2021).
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3. La fusion entre CaixaBank y Bankia: un caso practico

Este apartado muestra informacion relativa a ambas entidades y a como han llevado a
cabo la fusidn, destacando los acontecimientos y caracteristicas principales de acuerdo al

marco tedrico explicado anteriormente.

:K CaixaBank

Fuente: 1000marcas.net

3.1 Descripcion general de la operacion

3.1.1 Historia de las entidades

3.1.1.1 CaixaBank

Los inicios de la entidad se remontan al 5 de abril de 1904, dia en el cual Francesc
Moragas Barret crea la Caja de Pensiones para la Vejez y de Ahorros de Catalufia y
Baleares, gracias a la ayuda y el apoyo de diferentes entidades de caracter civil. En aquel
momento existia una grave crisis social, por lo que el fin de su creacion fue combatir la
exclusion financiera de diversos colectivos. Sin embargo, hasta 1905 la entidad no abrio

sus puertas al pablico (CaixaBank, 2018).

En 1913 consigue implantarse en las Islas Baleares, poniendo en marcha asi su método de

proximidad y cercania en las zonas donde realiza su actividad.

En 1917 comienza con la realizacion de obras sociales, destinando a ellas parte del
excedente economico generado en su actividad. En 1918 es cuando se integra en el
sistema organizativo de la entidad la Obra Social por completo, financiando de esta

manera actividades culturales, sociales y de diversa indole.

Hasta 1980 no se crea la identidad corporativa de la entidad, convirtiendo de esta forma

la estrella y los colores en el emblema de la misma.

En 1990 nace la Caixa de la fusién de la Caja de Pensiones para la Vejez y de Ahorros de
Catalufia y Baleares y la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Barcelona, formando la

Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona (CAIXA).
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Es ya en 2011 cuando se lleva a cabo la aprobacion de comenzar la reorganizacion de las
actividades de la entidad, agrupando sus actividades financieras en CaixaBank, la cual
seria una entidad bancaria que cotiza en el mercado de valores. En este afio, tras este gran
cambio, se convirtid en “el primer banco de Catalufia y una de las mayores entidades
financieras del pais, con unos activos de 445.572 millones de euros, 35.589 empleados y
un total de 4.460 oficinas” (Gonzalo Alconada, 2020).

La Fundacion Bancaria Caixa d’Estalvis 1 Pensions de Barcelona, “la Caixa”, es el
resultado de la transformacion de “la Caixa” en fundacion bancaria, en junio de 2014, en
cumplimiento de la Ley de Cajas de Ahorros y Fundaciones Bancarias, de 27 de
diciembre de 2013 (CaixaBank, 2020a).

En el afio 2015, CaixaBank adquiere el negocio de banca corporativa, banca minorista y
gestion de patrimonio de Barclays Bank SAU en Espafia, potenciando de esta manera su
negocio de banca privada y personal (CaixaBank, 2018).

La OPA de CaixaBank sobre BPI finaliza en 2017, llegando a obtener el 84,1% del
capital social de la entidad bancaria portuguesa. Tras esta operacion se habria convertido
en el lider del mercado peninsular dentro de la banca minorista. Posteriormente traslada
su sede social a Valencia con el fin de contar con mayor seguridad juridica y la

proteccion de sus clientes (CaixaBank, 2018).

CaixaBank ha llegado a tener este gran tamafio gracias a las diversas fusiones y
adquisiciones que ha llevado a cabo durante toda su historia. En el afio 2020 contaba con
35434 empleados y 4208 oficinas (CaixaBank, 2021).

3.1.1.2 Bankia
La historia de Bankia se remonta al afio 2010, mediante la integracidn de siete cajas de
ahorros en un Sistema Institucional de Proteccién (SIP)° (Bancaja, Caja Madrid, Caja

Avila, Caja Canarias, Caixa Laietana, Caja Rioja y Caja Segovia).

Tras la integracion de las cajas, designaron un Consejo de Administracion para llevar a

cabo la gestion y la organizacion de la entidad. Este consejo estuvo formado por 17

® Los SIP se conocen también como modelos de “fusion fria” o “fusion virtual”, pues su planteamiento
supone abarcar con amplitud y con criterios de maxima exigencia los maltiples aspectos relacionados con
elementos claves como el capital, la solvencia y la politica crediticia. Para ello, requieren el establecimiento
de un sistema de compromisos internos entre sus integrantes, conforme a la normativa antes indicada y
transpuesta al Ordenamiento Juridico espafiol en junio de 2008.
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miembros nombrados por Bancaja y Caja Madrid de los 21 que conformaban el total.
“Sin embargo, el nacimiento de la marca comercial Bankia como tal se produjo meses
después de que a finales de 2010 se crease la matriz Banco Financiero y de Ahorros
(BFA)” (EFE Agencia de Noticas, 2020a).

La entidad creada tras la fusion sali6 a Bolsa de forma polémica en el mes de julio de
2011, consiguiendo atraer a 360.000 inversores. Esta salida a Bolsa estuvo marcada por la

grave crisis econémica pasada.

Una nueva formulacion de las cuentas anuales de Bankia puso de manifiesto la gravedad
de su situacion econémico-financiera, lo que provocO que gran parte de sus inversores

demandasen a la entidad y la llevasen a los tribunales® (EFE Agencia de Noticas, 2020a).

En 2012, el Estado espafiol se vio obligado a realizar rescates a varias entidades
financieras. Asi, rescatd a BFA, nacionalizando el 100% y convirtiéndose asi en el
accionista principal de Bankia. Esto provoco la dimision del Presidente de la entidad,
Rodrigo Rato, y la ocupacion de su cargo por José Ignacio Goirigolzarri. “Entre 2012 y
2013, el grupo BFA-Bankia recibio 17.959 millones de euros de ayudas publicas, que se
sumarian a los 4.465 millones inyectados en 2010, elevando el total a 22.424 millones de

euros, segun datos de la entidad” (EFE Agencia de Noticas, 2020a).

Durante los tres afios siguientes, la entidad comenzd un proyecto de saneamiento y
reestructuracion que se llevé a cabo con éxito, llegando a mejorar notablemente la
eficiencia y la rentabilidad. Pero la entidad contaba con una dificultad afiadida, el Plan de
Reestructuracion aprobado por la Unién Europea, que imponia condiciones duras para
poder hacer frente a la deuda. Ello provoco la reduccion de sus oficinas en un 39% y de
sus trabajadores en un 28% hasta 2015. Los saneamientos tras la reestructuracion

llegaron a la cifra de 26.845 millones de euros.

En 2017 la situacion de Bankia era mucho méas favorable. El Plan de Reestructuracion
habia finalizado, las condiciones impuestas por la Unién Europea habian terminado y se
produjo la fusién con BMN’. Estos hechos convirtieron a Bankia en la cuarta entidad

bancaria espafiola (EFE Agencia de Noticas, 2020a).

® El tribunal del caso Bankia ha resuelto el caso con la absolucion de los 34 acusados por la salida a Bolsa
de la entidad, incluido Rodrigo Rato (Gutiérrez, 2020).

" Banco Mare Nostrum, entidad bancaria nacida en 2010 en forma de SIP.
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Durante 2017, la matriz de Bankia (BFA) realizo la venta de su participacion en Bankia
por valor de 818 millones de euros (7%), que, unida a la realizada en 2014 con un valor
de 1.304 millones de euros (7,5%), permiti6 a Bankia devolver parte de su deuda
(Gutiérrez, 2020).

3.1.2 Justificacion de la operacién

Esta fusion no resulta una sorpresa, ya que Caja Madrid, durante la presidencia de Miguel
Blesa, contempld la opcion de fusionarse con La Caixa, y posteriormente, durante la
presidencia de Rodrigo Rato en Bankia, se contempl6 la fusién con CaixaBank.

Durante los Gltimos afios, se ha puesto en marcha un proceso de concentracion y
reestructuracién del sector bancario de manera progresiva. Esto se debe a la necesidad de
los bancos de reducir costes y mejorar su eficiencia para hacer frente a la reduccion del
margen en los intereses, debido a la situacidbn econdmica y a los tipos de interés
negativos. La crisis economica provocada por el coronavirus ha supuesto que los tipos de
interés sigan en negativo 0 muy bajos durante un tiempo mayor a lo esperado y ha
disminuido los ingresos de muchas empresas y familias, por lo que afectara al incremento
de la morosidad, poniendo en peligro la rentabilidad de las entidades financieras. Por ello
muchas de ellas se van a ver obligadas a buscar una mayor escala dentro del sector
bancario. Ademéas de esto, las entidades se enfrentan a otro tipo de retos como la
transformacion digital, haciendo que la fusion entre CaixaBank y Bankia sea una gran
oportunidad para lograr el éxito. Con esta operacion, las entidades lograran alcanzar un
mayor numero de clientes, con una gran optimizacion de costes y llevar a cabo

inversiones conjuntas para la transformacion digital (CaixaBank, 2020b).

La operacion gque ha tenido lugar ha sido reclamada por el BCE durante afios. EI BCE
lucha contra la escasa rentabilidad de los bancos europeos y defiende que se debe al
exceso de capacidad existente en el sector. Su recomendacidn es que los bancos se unan
para poder asi reducir sus costes, llevar a cabo la transicidn digital y hacer frente a sus
competidores de EEUU, que, a dia de hoy, nos superan tanto en rendimiento como en
tamafio (EFE Agencia de Noticas, 2020Db).

3.1.3 Aspectos principales

Tras un largo periodo de negociaciones entre los equipos directivos, el 26 de marzo de

2021 ha culminado la fusion entre CaixaBank y Bankia con las consiguientes
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autorizaciones de la CNMC vy el Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion
Digital. Con esta operacion, CaixaBank se ha convertido en el mayor banco en Espafia y
la entidad bancaria Bankia ha resultado disuelta (CaixaBank, 2021).

Durante los Gltimos afios, Bankia se ha situado como la cuarta entidad de crédito y
CaixaBank como la segunda en el sector por su nivel de activos, ademas de evolucionar
ambas de cajas de ahorros a bancos cotizados. Han conseguido adaptarse al marco
regulatorio puesto en marcha por la Union Europea que deriva de Basilea Ill, pero la
situacién actual marcada por la pandemia y los diferentes retos a los que se enfrentan han

dado paso a esta fusion.

CaixaBank va a liderar el sector bancario espafiol en todas las magnitudes: su volumen de
activos se situara en 666.795 millones de euros, el margen bruto en 11.497 millones de
euros, 46.762 empleados y 5.689 oficinas (CaixaBank, 2021). En el Gréafico 3.1 se puede
apreciar la magnitud del crecimiento de los activos de CaixaBank desde 2012 hasta 2021
y sobre todo el gran cambio tras la fusion.

Grafico 3.1 Evolucion del volumen de activos CaixaBank (2012-2021)

Valor del activo total (en miles de millones
de euros)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Statista (Fernandez, 2021)

A CaixaBank, la fusion le ha generado un beneficio contable de 4.786 millones de euros
entre los meses de enero y marzo de 2021, cifra que contrasta con los 90 que gener6 los

respectivos meses del afio anterior. Esto se debe al precio de la ampliacion de capital
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llevada a cabo por CaixaBank para absorber a Bankia (13.088 millones de euros de
patrimonio), la cual le cost6 5.314 millones de euros. Esto “tras una serie de ajustes a la
baja en el valor de los activos (3.474 millones de euros) dio lugar a lo que se conoce
como un fondo de comercio negativo (‘badwill’) de 4.300 millones, que CaixaBank se ha
apuntado como beneficio” (Allendesalazar, 2021).

3.2 Clasificacion de la estrategia de desarrollo en funcién de la direccion y el método
3.2.1 Estrategia en funcion de la direccion

La estrategia fundamentalmente persigue la ampliacion del campo de actividad
tradicional de la empresa. Segun la clasificacién explicada en la parte tedrica, en cuanto a
la direccion de desarrollo, se corresponderia con una estrategia de expansion, ya que, a
través de la fusion, CaixaBank va a realizar un mayor esfuerzo en la actividad bancaria

que venia realizando, manteniendo tanto sus productos como sus servicios tradicionales.

Dentro de la estrategia de expansion, que se divide en tres categorias: penetracion de
mercado, desarrollo de mercado y desarrollo de productos, la operacion previamente
descrita corresponderia a un desarrollo de mercados, dado que CaixaBank tiene como
objetivo aumentar las ventas de sus productos y servicios tradicionales en nuevos

mercados, ya sean nuevos mercados geograficos y/o nuevos grupos de clientes.

De hecho, el principal objetivo de CaixaBank con la fusién con Bankia es atraer a nuevos
segmentos de clientes de caracteristicas similares a los que ya se dirigia anteriormente y
aumentar su presencia situandose en diferentes zonas geograficas. Asi, CaixaBank va a
ampliar su presencia en Espafa y a reducir sus costes operativos, tratando de buscar mas
clientes de caracteristicas similares y que los actuales aumenten su volumen de compras.
Para ello usa técnicas de marketing posicionandose como un banco sélido y de gran
envergadura, y a pesar de no mejorar sus servicios ni productos actuales, pretende

conseguir aumentar su namero de clientes.

3.2.2 Estrategia en funcion del método

Respecto al método de desarrollo, las empresas pueden optar por un crecimiento interno o
externo. La estrategia llevada a cabo en este caso se corresponderia con un método de

desarrollo externo, ya que se lleva a cabo mediante una operacion con otra empresa.
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En concreto, CaixaBank consigue aumentar su tamafo, uniendo e integrando activos y
capacidad productiva de Bankia, estando ambas en funcionamiento en el momento de la
transaccién. Por tanto, considerando los tres tipos de crecimiento externo: fusion entre
empresas, adquisicion de empresas y cooperacion o alianza entre empresas, obviamente,
la operacion objeto de nuestro estudio se corresponde con una fusién que CaixaBank y
Bankia llevan a cabo mediante previo acuerdo de los accionistas, en la que Bankia pierde

su personalidad juridica una vez realizada la transaccion.

Las fusiones son un método de desarrollo externo muy empleado en el sector bancario,
especialmente en el colectivo de las cajas de ahorros que, a través de fusiones, fueron
uniendo fuerzas y creando bancos cotizados dotados de mayor tamafio y solidez
empresarial. En nuestro caso practico, CaixaBank se fusiona con Bankia para formar una
entidad mas poderosa y rentable y asi poder hacer frente en mejores condiciones a la

situacion economica y competitiva actual.

3.3 Tipo de fusion

Segun una primera clasificacion, las fusiones pueden ser puras, por absorcion o con
aportacion total o parcial de activos. La fusion entre CaixaBank y Bankia esta dotada de
la estructura juridica de fusion por absorciéon. En concreto, “la fusion proyectada se
instrumentara mediante la absorcion de Bankia (sociedad absorbida) por CaixaBank
(sociedad absorbente), con extincion, via disolucién sin liquidacién, de la primera, y
transmision en blogue de todo su patrimonio a la segunda, que adquirira por sucesion
universal la totalidad de los derechos y obligaciones de Bankia” (CaixaBank, 2020b).
Tras la operacion, Bankia desaparece como tal, absorbida por CaixaBank, lo cual es una
caracteristica esencial de las fusiones por absorcién. Como consecuencia de lo anterior,
los accionistas de Bankia obtendran en canje acciones de CaixaBank. La absorcion de
Bankia por parte de CaixaBank provocara la disoluciéon de la primera y que todos sus

recursos se integren en CaixaBank.

Atendiendo a otra clasificacion diferente de las fusiones, en la que se distingue entre
fusiones horizontales, verticales y conglomeradas, se trataria de una fusion horizontal, ya
que la operacion se produce entre dos entidades competidoras pertenecientes al sector
bancario. El objetivo principal de esta fusion es aprovechar economias de escala y poder
competir en mercados de mayor tamafio, permitiendo asi que la entidad se posicione con

una mejor imagen de poder y prestigio de cara a los clientes. Por otro lado, en este caso,
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CaixaBank elimina un competidor importante como era Bankia, ya que ademas de operar

dentro del mismo sector, ofrecian el mismo tipo de productos y servicios a un mismo tipo

de clientes.

3.4 Razones para llevar a cabo la fusion

Existen maltiples razones por las cuales CaixaBank decididé realizar una fusion,

absorbiendo a Bankia:

Razones econémicas:

CaixaBank y Bankia son dos entidades bancarias de caracteristicas similares, por
lo que tras la fusion van a obtener sinergias entre las distintas areas, consiguiendo
de esta forma economias de escala y de alcance. Gracias a esto, CaixaBank va a
poder reducir sus costes operativos y obtener una mayor rentabilidad. Como
consecuencia de ello, la entidad va recortar 8.291 empleos y a cerrar 1.534
oficinas en toda Espafia, correspondiéendose estos numeros con el 18,67% de la
plantilla y el 27% de las oficinas (Gonzalo Alconada, 2021b) Estas medidas
conllevan consecuencias negativas a los empleados, pero, desde el punto de vista
economico, a la empresa la permite eliminar duplicidades, reducir costes

operativos y aumentar sus margenes de rentabilidad.

Todo proceso de fusion suele conllevar la reestructuracion del equipo directivo.
En este caso, CaixaBank aprob6 un nuevo comité de direccidbn compuesto por 14
miembros (Unicamente 3 pertenecientes a Bankia), el cual encabeza Gonzalo
Cortazar, encargado de presidir este organismo y Consejero Delegado de la
entidad. José Ignacio Goirigolzarri, que fue Presidente de Bankia hasta la
operacion, se ha convertido el nuevo Presidente de CaixaBank (Gonzalo
Alconada, 2021a). La Figura 3.1 muestra el nuevo comité que se propuso con el
fin de generar valor en el proyecto comun de fusion. Los cambios en el equipo
directivo suelen generar aumentos de valor de la entidad creada en este tipo de

transacciones.

50



Trabajo Fin de Grado

Lucas Conde Pérez

Figura 3.1 Nuevo equipo directivo de CaixaBank (2021)

NueYO CO?T'llte .% M Dependeran a la vez de:
de direccion 2 = ——— =
de CaixaBank Gonzalo Gortazar José Ignacio Goirigolzarri
Consejero delegado de la entidad Presidente de la entidad
propuesto v presidente del comité de direccién
PN
Juan Alcaraz m Xavier Coll' E Jordi Mondéjar m M? Luisa Martinez
Director general Director general Director general Directora de comunicacién
de negocio de recursos humanos deriesgos y relaciones institucionales
Inaki Badiola m Luis Javier Blas m Matthias Bulach Marisa Retamosa
Director de ‘CIB Director Director de contabilidad, Directora de
& international banking’ de medios control de gestién y capital auditoria interna
Manuel Galarza ﬂ Javier Pano m Eugenio Solla m Oscar Calderén
Director de Director Director de Secretario general
cumplimiento y control financiero sostenibilidad vy del consejo
Javier Valle m (1) Dejara su cargo el 1 de enero de 2022, fecha en la que se incorporara David Lépez en esa posicion
Director
de seguros m Provienen de CaixaBank E Provienen de Bankia

Fuente: Trincado (2021)

El BCE y la Union Europea luchan contra las bajas rentabilidades de los bancos
de la eurozona, por lo que promueven este tipo de desarrollo empresarial. Por ello,
CaixaBank se va a poder ver beneficiada en muchos sentidos, incluso fiscalmente.
La fusién va a permitir a la entidad luchar contra los tipos de interés negativos

para poder asi ampliar su margen de beneficio.

Razones estratégicas:

La absorcion de Bankia permite a CaixaBank conseguir nuevos recursos y
capacidades, tanto materiales como humanos. Es un punto estratégico mediante el
cual llevar a cabo la rapida transformacion digital que requiere este sector, que de

manera individual seria mucho mas dificil de obtener.

La posicion de CaixaBank ahora es mucho mas solida, por lo que tiene mas facil
superar barreras de entrada y asi poder expandirse a otros paises. Las barreras de
entrada en el sector bancario son complicadas de superar con una organizacion de
tamafo pequefio, ya que incluyen requisitos de capital, leyes de otorgamiento de
licencias, normativas de acceso a financiamiento y regulaciones de seguridad. Las
fusiones bancarias son la opcion mas viable para poder superar este tipo de

barreras.
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En este caso, al tratarse de una fusion horizontal, la nueva entidad, a través de la
integracion, consigue obtener un mayor poder y disminuye de forma relativa el de
sus competidores. El hecho de que Bankia deje de ser un competidor para
CaixaBank también constituye una razén estratégica de elevada importancia.

Las fusiones son la férmula de aumento de tamafio de empresas de mayor de
velocidad. CaixaBank se situa tras la operacion como el mayor banco de Espafia
en volumen de activos, margen bruto, empleados y oficinas. La comparativa que
nos muestra el Grafico 3.2 permite apreciar el gran tamafio de la nueva

CaixaBank frente a sus principales competidores.

Grafico 3.2 Volumen de activos de los mayores bancos espafioles en 2021

(en millones de €)

Volumen de activos (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de CaixaBank (CaixaBank, 2021)
Otras razones:

Gracias a la fusion, el equipo directivo de las entidades participantes ha logrado
mejorar su funcién de utilidad y por consiguiente ha aumentado su retribucion,
reconocimiento y poder. En el caso de José Ignacio Goirigolzarri, su salario ha
pasado de estar limitado por el Estado a 500.000 euros anuales en Bankia a
percibir en CaixaBank un maximo de 2,1 millones de euros anuales (Tadeo,
2021).

Otra razbn muy comin en este sector, tiene que ver con la presion que las

empresas y Administraciones Publicas ejercen al fomentar este tipo de desarrollo
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externo. Esto ocurre en el sector bancario europeo actual, en el que se producen
numerosas fusiones y ademas los organismos publicos las estan fomentando como

la Unica via de crecimiento econémico.

3.5 Ventajas e inconvenientes de la fusion

Todo proceso de desarrollo empresarial conlleva una serie de puntos fuertes y débiles.
Seguidamente, se describen las ventajas y convenientes presentes en la fusién entre

CaixaBank y Bankia.

e Ventajas:

— Optar por la fusién ha permitido a CaixaBank integrar de manera casi inmediata la
capacidad productiva de Bankia, pudiendo consolidarse como el mayor banco de
Espafa y un gran competidor a nivel europeo desde el momento que se produce la
operacion. Las similitudes entre las actividades de cada una de las entidades han

facilitado notablemente este proceso de adaptacion.

— CaixaBank es una entidad financiera que tiene una gran experiencia internacional,
ya que es el tnico banco espariol con presencia en los cinco continentes. Ademas,
la fusibn y su consecuente aumento de tamafio y solidez econdmica, va a
permitirle instalarse en diferentes mercados e industrias, superando barreras de
entrada y reduciendo riesgos. Su situacion actual puede proporcionarle recursos y
capacidades de forma mas rapida, ademas de servir como entidad financiera de

mAas empresas.

— En industrias maduras y tan competitivas como es el sector bancario, resulta muy
complicado conseguir beneficios adicionales mediante el desarrollo interno. Con
la fusion, CaixaBank ha conseguido aumentar su tamafio, mientras que el del
sector se mantiene constante, por lo que su competencia ha disminuido
relativamente. Esto es lo que permitira a la entidad acceder a beneficios

adicionales.

— Con esta operacion, los accionistas van a salir beneficiados, ya que se espera una

gran creacién de valor para ellos.

e Inconvenientes:
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El consenso acerca del crecimiento de CaixaBank tras la fusion se tornard mas
dificil que si hubiese optado por el crecimiento interno. Esto supone un gran
problema, dado que el sector esta pasando por un veloz cambio tecnoldgico en el

que la inversion correcta en el momento adecuado podria suponer el éxito.

A pesar de que la mayor parte de los accionistas estaban convencidos de la fusion,
como en la mayoria de este tipo de operaciones, el proceso de negociacién entre
ambas empresas fue delicado y en ocasiones complicado. Esto se debe en parte a
la situacion econdémica en la que se gestaron las negociaciones y a que el Estado
espafiol posee una participacion importante en Bankia.

La dificil negociacion con los sindicatos, ya que la fusién conlleva el cierre de
sucursales, una importante reduccion de plantilla y un cambio de las condiciones

laborales.

Las fusiones suelen resultar méas costosas que el desarrollo interno. El coste de
esta operacion asciende a los 3.400 millones de euros de los que 2.200 millones
estan destinados a la reestructuracion de la entidad tras la fusion (Jiménez Botias,
2020). La existencia de activos duplicados va a suponer un elevado coste a

CaixaBank.

La integracion cultural, productiva y organizativa no es una tarea sencilla. Aunque
ambas entidades cuentan con similitudes entre sus actividades, es posible que
existan complicaciones a la hora de la integracion de los distintos sistemas. En
muchos casos la solucion a estos problemas es muy costosa y en otros casos

puede llegar a ser irremediable.

3.6 Gestion de la fusién

La gestion de la fusidn es el aspecto mas importante para que el proyecto tenga éxito.

Numerosas fusiones no han conseguido crear valor para sus accionistas y han fracasado,

debido a una gestion inadecuada de la operacidn. En concreto, tal como se detall6 en la

parte teorica del trabajo, el éxito o fracaso de una fusién depende de cuatro factores: el

disefio de la operacion, la integracion cultural y organizativa, la integracion productiva y

la defensa de la competencia.
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3.6.1 El disefio de la operacion

Este parte de la gestion de la fusién es muy importante, ya que si se produce cualquier
error en esta fase serd arrastrado hasta el final de la operacion. Por ello, CaixaBank y
Bankia han encargado tareas a terceros para facilitar asi su fusién:

e Seleccion de la empresa objetivo:

CaixaBank y Bankia deciden fusionarse debido a la situacion econémica y a los grandes
retos que afronta el sector bancario. La decision de CaixaBank de absorber a Bankia le
coloca como la primera entidad financiera de Espafia, con una rentabilidad potencial
positiva que le motiva a llevar a cabo esta operacion. Bankia era la cuarta entidad
bancaria mas importante en Espafia y habia conseguido recuperarse de la dificil situacion
econdmica que atravesaba, por lo que ambas entidades estaban interesadas en llevar a

cabo esta operacion.
e Negociacion de las condiciones:

Segun el informe del proyecto comun de fusion aportado por CaixaBank (2020b) en el
momento que se realiza la operacion, el capital social de CaixaBank ascendia a
5.981.438.031 euros, repartido en 5.981.438.031 acciones ordinarias nominativas de 1
euro de valor nominal. El valor del capital social de Bankia en ese momento ascendia a
3.069.522.105 euros, repartido en 3.069.522.105 acciones ordinarias nominativas de 1

euro de valor nominal.

El acuerdo de fusion fija un tipo de canje de las acciones de ambas entidades, el cual es
de 0,6845 acciones de nueva emision de CaixaBank por cada una de Bankia, con un valor
nominal de un euro cada una. Las acciones contaran con los mismos derechos y
caracteristicas que las acciones existentes de CaixaBank en la fecha de emision. En el

acuerdo no se ha previsto ninguna compensacion complementaria en efectivo.

Para llevar a cabo este proceso, la empresa lberclear ha realizado una auditoria
estratégica de ambas empresas para asi hacer mas trasparentes las negociaciones y

facilitar los procesos.

La distribucion de las acciones va a marcar el poder sobre la nueva entidad. Asi,
“CaixaBank controlara el 30% de la nueva entidad; Bankia un 16% y el 54% del capital

restante flotara en Bolsa, repartido entre el 17% que estard en manos de los accionistas
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minoritarios y el 37% restante que se quedara entre los llamados accionistas

institucionales (inversores, fondos, otras empresas, etcétera)” (Maldonado, 2020).

Como se puede apreciar en el Gréafico 3.3, la mayor parte de las acciones se encuentran
en Bolsa, pero la posesion del 30% por parte de CaixaBank sera determinante a la hora de

marcar el rumbo de la entidad.

Gréfico 3.3 Reparto de acciones tras la fusion CaixaBank-Bankia

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Maldonado (2020)
e Forma de financiacion:

La forma de financiacién empleada por CaixaBank, para atender el canje de las acciones
de Bankia, es una ampliacion de capital a través de una emision de la cantidad necesaria
de nuevas acciones ordinarias con 1 euro de valor nominal cada una. Estas acciones seran
de la misma clase y serie que las que ya se encontraban en circulacion, y se representaran
mediante anotaciones en cuenta. De conformidad con lo dispuesto en el articulo 304.2 de
la Ley de Sociedades de Capital, “no habra derecho de suscripcion preferente y la
suscripcion de estas acciones estard reservada a los titulares de acciones de Bankia”
(CaixaBank, 2020b).

3.6.2 La integracion cultural y organizativa

La integracion cultural y organizativa es muy importante realizarla de manera correcta y
proporcionada para que el proyecto de fusion no fracase. En el caso de la fusion
CaixaBank-Bankia, dado que son empresas con estructuras, sistemas de remuneracion y
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actividades practicamente similares, la integracion organizativa no ha resultado tan

compleja como en otras operaciones.

En concreto, la fusion ha conllevado el nombramiento del nuevo Presidente de
CaixaBank, José Ignacio Goirigolzarri, el cual tiene amplia experiencia en este sector,
ocupando los cargos de Director General en el BBVA y anterior Presidente de Bankia.
Durante sus afios de vida laboral ha demostrado su valia en cuanto a la administracion y
gestion de entidades bancarias, consiguiendo recuperar la solvencia de Bankia tras la
crisis sufrida por el banco.

Las dos entidades presentaron en el mes de febrero de 2021 el nuevo organigrama, en el
cual se mantenian todos los directivos de CaixaBank, al contrario de lo ocurrido en
Bankia. Como bien se puede observar en la Figura 3.2, el Comité Directivo seguira
contando con sus anteriores departamente, mas dos nuevas areas encabezadas por
directivos de Bankia: Eugenio Solla, que dirigira el area de Sostenibilidad, y Manuel
Galarza, el area de Cumplimiento y Control.

Segun la ecuacion de canje negociada entre el Ministerio de Economia y CaixaBank, a
Bankia le corresponderia una presencia del 26% de los miembros del equipo directivo,
mientras que ahora unicamente ocupa el 15%. Pero segun el nuevo Presidente de
CaixaBank, José Ignacio Goirigolzarri, esta situacion es pasajera y cambiara a lo largo de
2022.

En el sector choca este reparto, ya que los directivos de Bankia tendran inicialmente solo
un 15% de las sillas del nuevo comité de direccion, frente al 26% que le hubiera
correspondido por la ecuacion de canje negociada entre el grupo catalan y el Ministerio

de Economia.

El nuevo Comité Directivo tras la aprobacién definitiva de la fusion resulta el siguiente:
“El Comité de Direccion quedara liderado por el actual Consejero Delegado, Gonzalo
Gortazar, junto a otros 13 directivos: Juan Alcaraz (Negocio), Xavier Coll (Recursos
Humanos), Jordi Mondéjar (Riesgos), Ifiaki Badiola (CIB & International Banking), Luis
Javier Blas (Medios), Matthias Bulach (Contabilidad, Control de Gestion y Capital),
Manuel Galarza (Cumplimiento y Control), Maria Luisa Martinez (Comunicacién y
Relaciones Institucionales), Javier Pano (Financiero), Marisa Retamosa (Auditoria
Interna), Eugenio Solla (Sostenibilidad), Javier Valle (Seguros) y Oscar Calderén

(secretario general)” (Zuloaga, 2021).
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Figura 3.2 Nuevo Comité Directivo de CaixaBank (2021)

Mombre y apellidos Cargo Fecha del prirmer
nombramiento

Gonzale Gorcazar Consejero Delegado I0-06-2011
rRotasCche

Juan Antonlo Alcaraz Director General de I0-D56-2011
Garcia Megoclo
»awvier Coll Escursell Director General de IO-D5-2Z011

Recursos Humanos

Jordl Mondéjar Lopez Director General de 10-07-2014
RIesSgOs
Iinakl eadicla Gamez Director de CIE and 22-11-2018

Incernational Banking

Luls Javier Blas Aglueros Director de MMedlos I0-10-2019
mMatthlas Bulach Director de Contabillidad, 23-11-2016
Control de Gestlidn y
Capltal
Manuel Galarza PFont Director de Cumpliments 20-0=3-2021
¥ Control
Maria Lulsa Marcinez Directora de 27-05-2016
Gistau Comiunicacian y

Relaclones Instteconales

Javier Pano Rlera Director FInanclero 24-10-2013

Marisa Retamosa Directora de auditoria 22-11-2018

Fermandez Incerna

Eugenio Solla Tonme Director de sostendbilidad 2Zo0-02-2021

Javier Walle T-Flgueras Director de Segurcs 22-11-2018

Oscar Calderdan de Oya secretario General v del 25-05-Z014
Conse]o

Fuente: Zuloaga (2021)

Respecto a la integracion cultural, a priori, parece resultar una tarea sencilla para ambas
entidades, dado que apenas existen diferencias de identidad y culturales entre ellas, que
son el mayor obstaculo en este proceso. A pesar de ello, podrian pueden surgir tres

posibles problemas:

e La escasa presencia de Bankia dentro del equipo directivo de la nueva entidad

podria generar problemas graves de integracion y estructurales.
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e Las diferencias en los sistemas de incentivos, remuneraciones, prestaciones
sociales, y el cambio de condiciones laborales, van a provocar el malestar en gran
parte de la plantilla.

e La marcha de personal cualificado e importante para la empresa tras la operacion

puede significar un grave problema.

3.6.3 La integracion productiva

En las fusiones bancarias es muy comun encontrarse con un problema: la existencia de
duplicidades. La reestructuracion de CaixaBank ha provocado numerosas duplicidades
tanto en puestos de trabajo como en sucursales de la nueva entidad. La supresion de

dichas duplicidades puede resultar muy costoso para las entidades.

Por un lado, la eliminacién de estas duplicidades pasa por la realizacion de un ERE por
parte de CaixaBank, mediante el cual se producira el despido masivo de 8.291 empleados
y el cierre de 1.534 oficinas en Espafia. Este es el planteamiento inicial de la entidad, que
tendra que negociar con los sindicatos. Las comunidades mas afectadas por el ERE serian
Madrid, con 1.511 despidos; Andalucia, con 1.051; la Comunidad Valenciana, con 942, y
Catalufia, con 754 (Caballero, 2021). Los Gréaficos 3.4 y 3.5 muestran, respectivamente,

de una forma visual el recorte de plantilla y el cierre de sucursales que se producira.

Gréfico 3.4 Reduccion de la plantilla tras la fusién CaixaBank-Bankia

REDUCCION DE PLANTILLA (%)

H Despidos M Trabajadores

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Gonzalo Alconada (2021b)
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Gréfico 3.5 Cierre de sucursales tras la fusién CaixaBank-Bankia

CIERRE DE SUCURSALES (%)

M Sucursales cerradas W Sucursales abiertas

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Gonzalo Alconada (2021b)

El coste del ERE se estimd durante el proyecto de fusion en 2.200 millones de euros, pero
actualmente la cifra alcanza los 4.000 millones. Aln estan en proceso de negociaciones,
por lo que esta cifra podria variar, pero lo que se puede apreciar es que es un elevado
coste para la empresa (Hidalgo, 2021).

Pero, sin duda, los mas afectados con las fusiones bancarias son los propios empleados,
que con el paso del tiempo han visto recortado el nimero de empleos y han empeorado

sus condiciones laborales.

3.6.4 Defensa de la competencia

Toda fusion tiene que enfrentarse ante un ultimo requisito legal que vela por la defensa de
la competencia, regulada en nuestro pais por la CNMC. La CNMC ha autorizado la
absorcion de Bankia por parte de CaixaBank, sujeta esta autorizacién al cumplimiento de
ciertos requisitos. Dichos compromisos han sido presentados por CaixaBank y la
autorizacion se encuentra en primera fase, a espera de su cumplimiento, debido a la
importancia de ellos, ya que tras la fusion se ha convertido en la primera entidad del pais

en todos los segmentos de banca minorista.

Tras el andlisis exhaustivo de dichos requisitos y compromisos, y del propio mercado, “la
CNMC ha concluido que la operacion no supondrd una amenaza para la competencia

60



Trabajo Fin de Grado Lucas Conde Pérez

efectiva en los mercados de banca corporativa, banca de inversion, factoring, tarjetas,
TPV, produccion y distribucion de seguros y gestion de fondos y planes de pensiones” ...
“por lo que no se produce una modificacion relevante de la estructura competitiva de
mercado previa a la operacion, y existe presion competitiva suficiente en todos ellos”
(CNMC, 2021).

Sin embargo, esto no quiere decir que no exista peligro en cuanto a la defensa de la
competencia, ya que, tras el analisis realizado por la CNMC, el riesgo se encuentra dentro
de ciertas actividades de banca minorista. Dicho analisis se ha realizado mediante el
estudio de los diferentes codigos postales y la cercania a cada sucursal bancaria, dando
lugar a 86 cddigos postales en los que la entidad se encontraria en una situacion de
monopolio o de duopolio.
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Conclusiones

El objeto de este trabajo era analizar de las diversas estrategias de desarrollo empresarial
y, mas concretamente, las estrategias de fusion para abordar un proceso de crecimiento
externo. Tras establecer un marco tedrico en el que se explica en qué consisten las
fusiones, su tipologia, las razones para llevarlas a cabo, las ventajas e inconvenientes que
conllevan y las distintas fases para una gestion exitosa de las mismas, seguidamente se
presenta sobre su aplicacion a un caso practico reciente en el sector bancario: la fusion
entre CaixaBank y Bankia. Las principales conclusiones que se pueden derivar al

respecto son las siguientes:

e La fusion responde a las recomendaciones de la Union Europea, siendo la mejor
manera de adaptarse a las condiciones que plantea la actual situacién econémica
al sector bancario. Es necesario el fortalecimiento y la consolidacion de los
bancos de la Eurozona para luchar contra los bajos tipos de interés, y esto solo se
puede conseguir a través de fusiones.

e La operacion ha convertido a CaixaBank en el mayor banco de Espafia y en uno
de los mas relevantes en el marco europeo.

e Ambas empresas, CaixaBank y Bankia, presentan la fusibn como un avance hacia
la banca moderna y como la Unica forma de sobrevivir ante grandes competidores,
fundamentando los principales puntos fuertes de la operacion en la busqueda de
sinergias y la reduccion de costes para asi mejorar los resultados.

e Otro de los puntos estratégicos de la operacion se basa en el compromiso de
acometer la necesaria transformacion digital a la que se enfrenta el sector. La
fusion y el compromiso de ambas entidades va a facilitar este proceso de cambio
de una forma mas veloz, pudiendo llegar CaixaBank a colocarse en la vanguardia
de la banca espafiola en los proximos afios. La transformacion digital es uno de
los pasos mas importantes que debe acometer la nueva entidad resultante de la
fusion, debido a la amenaza de desaparicion de la llamada “banca tradicional” por
la entrada de nuevos competidores con un gran poder econdmico, tecnolégico y
social, tales como son las FANG (Facebook, Amazon, Netflix y Google).

e Respecto al impacto sobre los accionistas, la operacién ha permitido aumentar el
valor de las acciones de la entidad resultante y mejorar la rentabilidad, pero cabe

plantearse si esta situacion es pasajera 0 Si se va a mantener durante un largo
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periodo de tiempo. Un aumento de valor sostenido en el tiempo podria suponer la
devolucion de las ayudas del Estado espafiol a Bankia en la pasada crisis
financiera, aunque ambas entidades no aclaran nada acerca de este tema en su
proyecto comin de fusion.

e En cuanto al efecto de la fusién en los empleados, su principal problema reside en
que la reduccion de costes se basa principalmente en el cierre de oficinas, la
reduccién desmesurada de personal y un empeoramiento de las condiciones
laborales. Por tanto, cabe preguntarse en qué lugar quedaran los trabajadores tras
el ERE que se va a llevar a cabo.

e Sobre la influencia en los clientes, mediante la integracion de actividades y
servicios, las entidades van a conseguir obtener sinergias y fortalecer el propio
negocio bancario, pero la duda méas importante en este momento es si seran
capaces de crear valor para sus clientes. Cabe suponer que la operacion va a atraer
a un mayor namero de clientes, tanto familias como empresas, debiendo centrar

una gran atencion en la creacion de valor para ellos.

En mi opinién, CaixaBank y Bankia han reaccionado de la mejor manera posible ante el
futuro incierto y cambiante al que se enfrentaban. La amenaza de nuevos competidores
con mayores infraestructuras tecnolégicas y los actuales competidores con mayor tamafo
y fortaleza, hicieron necesaria la realizacion de este tipo de desarrollo externo para poder
sobrevivir y prosperar en el actual escenario competitivo. La nueva entidad resultante de
la fusion, CaixaBank, tiene todos los ingredientes para que su proyecto sea viable y
exitoso en el futuro. Ademas, la consolidacion como un gran banco mas fuerte
econdmicamente abre a CaixaBank las puertas para expandirse hacia otros paises en los
que puede abrirse un nicho de mercado con mayor rentabilidad, ganando competitividad
internacionalmente. Por ello, yo personalmente opino que, en cuanto a su viabilidad
econdmica, se trata de una operacion de desarrollo externo exitosa que se ajusta a las

condiciones que le plantea la situacién macroeconémica actual.

Sin embargo, no hay que olvidar que el proyecto va a tener importantes consecuencias
negativas en términos de cierre de sucursales y reduccion de empleo. Ademas, el Estado
espafol se enfrenta a un gran reto, ya que las fusiones dentro del sector bancario pueden
llegar a generar una peligrosa situacion de monopolio. De hecho, el mercado financiero

de nuestro pais va a estar dominado por tres grandes entidades como son CaixaBank,
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BBVA y Banco Santander. Ademas, la concentracion bancaria en Espafia aun no ha
terminado, quedando en el aire el futuro de algunas entidades que proximamente van a

fusionarse, como es el caso de Unicaja y Liberbank, concentrando ain més este sector.
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