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Con el estudio multidisciplinar de las fusiones se pretende indagar en los diferentes
campos de investigacion que suponen los procesos de concentracion empresarial, desde la
perspectiva estratégica de la empresa, con sus implicaciones en la creacién de valor, hasta
sus consecuencias en el campo organizativo y econdmico financiero. Para eso se analiza la
forma en la que se regulan estos procesos desde el punto de vista contable y desde la
Unién Europea con las normas de derecho de la competencia. Por otro lado, ademas de
justificar los motivos de las mismas y su evolucion histérica se propone el disefio de una
base de datos de empresas espafolas que se hayan fusionado en el afio 2001 como forma
de mitigar la escasa informacién empresarial no desagregada, que permitira el desarrollo
en proximas investigaciones de analisis sobre sus magnitudes econdmicas con un
horizonte temporal suficiente para sabes si estos procesos han contribuido al crecimiento
econdmico y de sus inversores y agentes implicados en la fusion.

fusién, crecimiento externo, OPA, integracién de culturas,
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This working paper tries to deep into the different fields of research involving Mergers and
Acquisitions (M&A) processes. An strategic perspective is used, taking into account the
implications on the value creation, to assess the consequences in the organizational and
financial areas. In order to achieve this goal, from an accountable approach, the way in
which these processes are regulated within the European Union is analyzed. First, it is
justified the basis of the competence rules and their historical patterns. Secondly, it is
proposed a database of Spanish firms which have been merged during 2001. The objective
is to complete the missing information relative to this field of research, allowing future
studies to analyze if this kind of processes have raised the welfare of investors and other
economic agents involved in them and to assess if they have contributed to economic
growth or not.
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combination, right of the competition
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Estudio multidisciplinar de los procesos de concentracion empresarial: Disefio de una base de
datos de fusiones.
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as fusiones y adquisiciones de otras empresas es una de las

alternativas con las que se encuentran las empresas para crecer,

de manera externa, aunque tradicionalmente solian ser las
grandes empresas las que se decantaran por esta via, en los ultimos
afnos estos procesos estan siendo llevados a cabo en una mayor medida
por PYME, consecuencia de la mayor concienciacion empresarial de los
gestores de las mismas. De esta forma consiguen alcanzar un tamafio
suficiente que les permita competir dentro de la cada vez mas
globalizada economia, pero el error en muchos de estos procesos es
precisamente pensar en que con un tamafio mayor se logra incrementar
la competitividad de la empresa. Para que este proceso acabe con éxito
hay que decidir que motivacion nos lleva a optar por esta estrategia, y
en especial someter nuevamente la organizacidn a un proceso de
reestructuracién tras la combinaciéon de los negocios.

Para analizar ese proceso en este trabajo se profundizara en las
distintas dimensiones de las fusiones, asi como los principales motivos
por los cuales se utiliza esta forma de crecimiento empresarial,
destacando también los principales obstaculos histéricos con los que se
han encontrado. En relacién a las dimensiones se mostrard su impacto
en la dimensidn social e institucional de las empresas, en especial en su
conjunto de valores; y su relevancia en la dimensidon econémica y de
control de costes, junto con su repercusion en el campo de la tributacion
empresarial y la problemdtica normativa en el campo de lo juridico.
También se profundizara en su reflejo contable, como consecuencia de
los cambios habidos tras la difusion de las NIIF y el impacto en los
inversores de empresas que se fusionan en caso de que estas sean
cotizadas en mercados secundarios.

Resulta necesario abordar el estudio de las fusiones de manera
interdisciplinar, ya que abordar el tema desde una perspectiva
financiera, ayudaria a determinar items para conocer por ejemplo el
perfil de empresa que es objeto de adquisicion, o que tipo de ratios
economicos mejorarian, pero esas mejoras econdmicas puede ser que
no vallan asociadas a la dimensién social de la realidad econémica, por
lo que los efectos de las fusiones no sélo deben valorarse con una
perspectiva de corto plazo (mejora de costes, alcanzar a un mercado
potencial, eliminar la competencia), sino también el medio plazo,
vinculado estrechamente a la categoria social, y por tanto, del buen
término de la fusion. De la misma manera que en el medio/largo plazo
hay que examinar unos procesos de cambio con un gran potencial de
desarrollo, en especial, los avances tecnoldgicos, o los cambios politicos
y econdmicos que se estan dando en la Europa del este que puede influir

Instituto Universitario de Analisis Econémico y Social



de manera muy directa en el transcurso de los procesos de
concentracion de los proximos afos.

Desde un lado mas practico, la otra finalidad de este trabajo es la
construccién de una base de datos sobre empresas espanolas que se
han fusionado. Dada la amplitud que podria tomar dicha base esta se ha
elaborado para el conjunto de empresas que se fusionaron en el ano
2001, ya que con esta base se permitiria conocer en base a la utilizacién
de ratios financieros como se han comportado estas empresas una vez
gue se ha producido la fusién, esto es, sin han contribuido a la
generacion de valor. La justificacidon de esta base de datos radica en la
dificultad que la literatura econdmica ha puesto de manifiesto sobre la
escasez de datos a nivel macroecondmico, ya que la mayor parte de los
estudios ofrecen magnitudes agregadas, con las limitaciones que eso
produce.

El crecimiento de las empresas puede realizarse de manera tanto
externo o interno. El crecimiento interno es el que se realiza con la
finalidad de mejorar las inversiones en el seno de la empresa,
aumentando su capacidad productiva, mientras que el crecimiento
externo como consecuencia de las adquisiciones, fusiones o alianzas con
otras empresas, da lugar a la integracién empresarial. De hecho, en una
primera fase el crecimiento suele ser interno, pero cuando la empresa
alcanza una dimension importante, junto con este autocrecimiento suele
aparecer como alternativa el crecimiento externo mediante Ia
concentracion con otras empresas.

Segun Bueno y Morcillo (1993) con la adquisicion de tamano
empresarial se consiguen ademas de elementos de eficiencia (como las
economias de escala) mediante factores técnicos y estratégicos, ademas
se logra una fuerza competitiva a través de los que se denominan los
agentes frontera (clientes, proveedores, sindicatos, etc.). No obstante
para medir el desarrollo de concentracion que existe en un sector
elaboraron un indice denominado grado de concentracion, consistente
en un indice discreto que mide la cuota de mercado controlada por las
mayores empresas del sector, y como si de un semaforo se tratara se
establece mecanismos de control de ese grado de concertacién. Si es
superior al 80% (rojo) hay un peligro grave y probable para la
competencia, si es entre 80% y 40% (naranja-amarillo) hay una
situacion de maxima atencion y vigilancia, y si es inferior al 40% (verde)
es una situacion de tranquilidad.
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Como ya hemos expresado con los procesos de fusion y adquisicién las
empresas lo que buscan es el crecimiento de manera externa a la propia
empresa. No obstante, la fusion es sélo un instrumento que se puede
utilizar, pero las compafias cuentan con otros medios, que
describiremos brevemente, siendo el denominador comun en la mayoria
de estas operaciones la cooperacion empresarial. La cooperacion
empresarial consiste en un acuerdo entre distintas empresas a través
del cual tratan de unir sus esfuerzos y aprovechar las ventajas que
surgen de actuar conjuntamente. Pueden ser de la siguiente manera
(Mascarefias, 2005):

e Cooperacion productiva: las empresas competidoras a veces
cooperan en actividades de produccion para obtener economias
de escala, o compartir riesgos y recursos.

e Cooperacién comercial: Las economias de escala también se
consiguen, cuando varias empresas forman una central de
compras para negociar conjuntamente la adquisicion de los
materiales que necesitan y conseguir unas condiciones mas
ventajosas.

e Cooperacion tecnoldgica: La cesion de una patente para su
explotacion a cambio del pago de un precio o Royalty, o la
actividad de asistencia técnica, mediante la cual la empresa
contrata la realizacién de ciertos servicios (mantenimiento).

Por tanto, las formas de concentracidon empresarial que pueden darse
son variadas, segun la forma en la que se produzca, quienes son los que
se agrupan, la disposicion posterior de los recursos existentes, etc.
Estos parametros permiten establecer esta clasificacion:

1. Concentracién de caracter técnico: aquellas que comparten los
medios de produccion o procesos técnicos de los que van a
colaborar, optimizado el potencial de funcionamiento de los
equipos implicados, logrando alcanzar economias de escala.

2. Concentracion de cardcter financiera: En este las sociedades que
deciden colaborar aportan Unicamente unos capitales financieros,
de tal forma que el resto de recursos productivos de los que
disponen permanecen independientes, por lo que la finalidad es
ocasiones abaratar el acceso a determinadas inversiones de
caracter permanente.

1. Integracidon de sociedades: supone la pérdida de personalidad
juridica de al menos uno de los participantes. Sus variantes son
la fusidn pura o la fusidén por absorcion.

- La fusidén por absorcién: Esta se caracteriza porque una de las
sociedades, la denominada absorbente, acoge el patrimonio y
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los socios de las demas (salvo separacién de los mismos).
Para que esto se logre esta sociedad debe ampliar su cifra de
capital social, entregando los titulos emitidos a cambio del
patrimonio que se recibe a los socios de las sociedades que se
disuelven, denominadas como sociedades absorbidas,
convirtiéndose estos en socios de la sociedad absorbente. La
forma en la que contablemente se logra esto es a través del
canje de los titulos viejos de las sociedades que desaparecen
por los nuevos valores emitidos por la sociedad absorbente.

- La fusién por creacién de una nueva sociedad: Aqui se crea
una nueva sociedad que es la que recibe tanto el patrimonio
como los socios de las sociedades que se extinguen. Para esto
las sociedades que han decidido fusionarse deben disolverse,
pasando a ser sus socios ahora de la nueva sociedad creada
mediante el canje de sus titulos antiguos por los nuevos
emitido por la sociedad creada para tal efecto.

Por participacidon de sociedades: cuando una empresa adquiere
una parte de las acciones de otras sociedades. Segln el
porcentaje de capital adquirido pueden distinguirse dos grandes
tipologias de adquisiciones:

- Control mayoritario: cuando se adquiere mas del 50% del
capital social.

- Control minoritario o especulativo: cuando el porcentaje es
inferior al 50%.

- Creacion de empresas multigrupo: si la participacién se hace
a través de una empresa denominada matriz, que adquiere
mas del 50% de las otras empresas, denominadas filiales, con
la finalidad de ejercer el control sobre las decisiones que en
ellas se tomen, el grupo que se forma se conoce como
Holding.

- Aportacién de ramas de actividad.
- Joint venture.
- Cesion total o parcial de activos y pasivos.

O a través de acuerdos en mayor o menor medida explicitos de
asociaciones de empresas (Larriba, 2000) .

Unién temporal de empresas: asociacion que forman dos o mas
empresas para formar un proyecto concreto de duracion limitada,
siendo la responsabilidad de cada una de las empresas solidaria.
Una vez que ha finalizado el proyecto se disuelve la sociedad
creada “ad hoc”. Entre otras caracteristicas destaca el hecho de
carecer de personalidad juridica, tributar en régimen de
transparencia fiscal con ciertas peculiaridades, y inscribirse en un
registro especial del Ministerio de Economia.
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e Agrupaciones de interés econédmico: A diferencia de las uniones
temporales de empresas es que tienen caracter mercantil y
ademas estan dotadas de personalidad juridica. Por su parte
carecen de animo de lucro, estando sus socios obligados a
aportar los medios necesarios para poder desarrollar la actividad,
ademas de no poder poseer ni directa ni indirectamente
participaciones en el capital sus sociedades socios, ni dirigir o
controlar las actividades de estos.

e Agrupacién europea de interés econémico: Sistema de unidén de
empresas reguladas por el derecho comunitario, pudiendo tener
una duracion indefinida y con un objeto social mas completo.
Estdn reguladas por el reglamento 2137/85 del consejo, de 25 de
Julio.

e Otras formas de asociacién: acuerdos entre empresas, sin perder
su identidad ni independencia, deciden actuar conjuntamente
para conseguir un objetivo comun. Si se produce entre empresas
de un mismo sector con el objetivo de eliminar la competencia,
fijando precios, o repartiéndose el mercado, se conoce como
Cartel.

e Con vinculaciones contractuales, considerando (Dominguez;
2000):

- Subcontratas.

- Asociaciones en participacion.

- Acuerdos de cooperacion.

- Contratos de distribuciéon integrados.

- Cooperativas de detallistas y de consumidores. (Grupo Eroski)

- Cadenas de franquicias. La cooperacion mediante franquicia
consiste en un acuerdo a través del cual la empresa
franquiciadora cede a la empresa franquiciada el derecho a
usar una marca o férmula comercial de reconocido prestigio a
cambio de unos pagos periédicos. El franquiciador cede su
imagen de marca para explotarla en un determinado territorio
en exclusiva, encargandose de la promocidén, ademas de
proporcionar asesoramiento técnico y comercial. Todo esto
tiene un coste para el franquiciado, que es una cantidad
inicial y otras de caracter peridédico cuya cuantia dependerd
del volumen de ventas. Este esquema implica estar integrado
en una red que permite la obtencion simultdnea de las
ventajas del tamafio pequefio y grande. Los franquiciadores
no asumen grandes inversiones, ya que el franquiciado se
responsabiliza de su negocio.

(Bueno y Morcillo,
1993):

e Horizontal: consistente en la unién de empresas que realizan una
misma etapa del proceso de transformacion, o que fabrican el
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mismo producto o prestan el mismo servicio. Entre sus ventajas
destaca el incremento inmediato de la cuota de mercado, la
obtencién de economias de escala o la consecuciéon de un poder
de negociacion. Y entre los inconvenientes los problemas de
gestion interna, con cuellos de botella y desconexiones
departamentales, la complejidad de homogeneizar culturas y
capacidades o problemas de intervencion publica si se amenaza a
la competencia.

e Vertical: Agrupa a empresas que realizan distintas fases de la
cadena de valor de un bien. Se las conoce como integracion
Trust. A su vez, puede distinguirse la integracion hacia atras o
hacia delante, segun la integracién se produzca con empresas
anteriores o posteriores a nuestra propia actividad. Las
principales ventajas de esta integracion son la consecucién de
economias técnicas de produccién, las mejoras logisticas, loas
ahorros en los costes de transaccion entre empresas o la
eliminacion de riesgos derivados de la dependencia respecto a
proveedores y clientes. Y los problemas que ocasiona son la
necesidad de una alta capacidad de gestion y conocimiento
técnico, una mayor exposicion a las fluctuaciones econdmicas
ciclicas, con la consecuente menor flexibilidad y a veces es
posible que no se alcance el éptimo en el uso de las capacidades
y de la tecnologia.

e Conglomerados: cuando las sociedades que se unen no tienen
ninguna vinculaciéon productiva o comercial entre si, bien porque
operen en mercados distintos o ya sus intereses sean distintos.

Tradicionalmente las empresas buscaban la especializacion en una de las
fases del proceso productivo, aunque en su afan por crecer han ido
afladiendo actividades posteriores o anteriores. Precisamente cuando se
afaden fases y se extiende hacia ambos extremos de la cadena, en unos
casos para ser su propio proveedor y en otras su propio cliente, es
cuando estamos ante una integracion vertical. No obstante, son pocos
los casos en los que se dé una integracidn total, principalmente por el
problema de la perdida de las ventajas de la especializacion; la mayor
coordinacion derivada de tener que dirigir y gestionar nuevas
actividades, asi como el incremento de dichos costes de coordinacion.
No obstante, la ventaja que se logra, ademas de ganar seguridad en los
aprovisionamientos y en la distribucion, es que se reducen los costes de
transaccién o costes externos de la empresa.

Como alternativa a la integracion horizontal surge la subcontrataciéon
u operaciones de outsourcing (Casani y otros, 1996). En esta las
empresas situadas en distintas fases de la cadena de valor se relacionan
entre ellas mediante acuerdos de subcontratacidn, contratando con
empresas independientes todas las operaciones que antes estaban
integradas. La empresa integrada es sustituida por una red de empresas
independientes que mantienen entre ellas relaciones de coordinacion.
Mediante la subcontratacién una empresa encarga a otra la realizacion
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de una actividad en condiciones estipuladas, con la garantia de que le
comprard su produccion si cumple esas condiciones. Estos acuerdos
suelen ser estables y a largo plazo, y estan basados en la confianza
mutua y en la expectativa de obtener beneficios reciprocos a largo
plazo. Esta relacidon es beneficiosa tanto para el subcontratista ya que
tiene la garantia de unas ventas estables, y para el contratista ya que
tiene asegurada una provision de suministros en tiempo y calidad.

Una vez definidos los procesos de concentraciéon empresarial con los que
pueden encontrarse las empresas, vamos a fijar una serie de
definiciones sobre las fusiones que se desprende basicamente del
ambito legal y de la contabilidad. Juridicamente en Espafia las fusiones
se encuentran reguladas en la ley de Sociedades Andnimas de 22 de
diciembre de 1989 en sus articulos 233 al 251, y en el Reglamento del
registro mercantil. Segun estos articulos se define como “/a fusion de
cualquiera sociedades en una sociedad andnima nueva implica la
extincion de cada una de ellas y la transmision en blogue de los
respectivos patrimonios sociales a la nueva entidad que haya de adquirir
por sucesion universal los derechos y obligaciones de aquella”. Ademas
gueda regulada la forma en la que se ha de preparar la fusion, el
contenido del proyecto (en especial el tipo de canje que se valla a
realizar); el informe de los expertos y administradores sobre el proyecto
de fusién, asi como la informacién que hay que suministrar a los
accionistas junto al balance de la fusion.

De especial interés para este trabajo es el relativo al articulo 242, en el
gue se hace constar la publicacion del acuerdo, el cual deberd ser
publicado tres veces en el Boletin oficial del Registro Mercantil (BORME),
puesto que constituye la referencia con la que se ha creado la base de
datos, que mas adelante explicaremos. La fusién no podra realizarse
antes de que transcurra un mes, contando desde la fecha del ultimo
anuncio, ya que durante ese plazo los acreedores de cada una de las
sociedades que se fusionan podran oponerse a la misma.

Para las sociedades limitadas la fusion se encuentra regulada en el
articulo 94 de la ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada 2/1995
de 23 de Marzo.

Por su parte, la comision europea describe en el articulo 2° de la
directiva 2005/56/Ce relativa a las fusiones transfronterizas de las
sociedades de capital, las fusiones como la operacién mediante:

e Una o varias sociedades transfieren a otra sociedad ya existente
-la sociedad absorvente — como consecuencia y en el momento
de su disolucion sin liquidacion, la totalidad del patrimonio, activo
y pasivo, mediante la atribucion a sus socios de titulos o
participaciones representativos del capital social de la otra
sociedad y, en su caso, de una compensacion en efectivo que no
supere el 10% del valor nominal o, a falta de valor nominal, del
valor contable de dichos titulos o participaciones.
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e Dos o mas sociedades, como consecuencia y en el momento de
su disolucion sin liguidacién, transfieren a una sociedad
constituida por ellas -la nueva sociedad- la totalidad de su
patrimonio, activo y pasivo mediante la atribucién a sus socios de
titulos o participaciones representativos del capital social de esta
nueva sociedad y, en su caso, de una compensacion en efectivo
que no supere el 10% del valor nominal o, a falta de valor
nominal, del valor contable de dichos titulos o participaciones.

e Una sociedad transfiere, como consecuencia y en el momento de
su disolucion sin liquidacién, el conjunto de su patrimonio, activo
y pasivo a la sociedad que posee la totalidad de los titulos o
participaciones representativos de su capital social.

No obstante la comision europea ha mostrado una preocupacién por el
tema de las fusiones desde sus origenes, concretamente a través de la
Tercera Directiva de 9 de Octubre de 1978, y con sucesivas leyes, tales
como la ley 90/434 relativa al régimen fiscal comun aplicable a las
fusiones, o la ley 90/435 relativa al régimen aplicable a las sociedades
matrices de estados miembros diferentes, etc (Flores, 1998).

Contablemente es posible distinguir las fusiones de una manera mas
concreta, ya que cuando se extinguen todas las sociedades participantes
y se crea una nueva se las denomina fusiones propiamente dichas,
mientras que cuando se mantiene alguna de esas sociedades se las
denomina fusiones por absorcién. Y segun las condiciones en las que se
hace es posible apreciar dos tipos de operaciones:

1. Las operaciones de adquisicion, en las que la intencidon real de la
sociedad absorvente es la de comprar el patrimonio del resto de
las entidades, sin que la contraprestacion de dicha compra
consista en entregas dinerarias, sino en las acciones de la
sociedad absorvente, no produciéndose una igualad tedrica entre
las diversas entidades que participan en las mismas (Larriba,
2000). Esto es, las operaciones de adquisicion se caracterizan
porque una empresa realiza una inversién en otra con la
consecuente toma de participacién significativa en el capital, asi
como una intervencion en la gestion, pero sin que cada una de
las empresas pierda su personalidad juridica, de tal forma que la
sociedad adquirente ejerza un control parcial sobre la empresa
adquirida. Para adquirir esas acciones la forma que suele
utilizarse en mediante las ofertas publicas de adquisicion de
acciones (OPA’s) ya sean de caracter amistoso o hostil
(Fernandez, A; Gémez, S; 1999)

2. Operaciones de fusion de intereses: que son operaciones con la
intencion de afiadir los esfuerzos, patrimonios, know-how de
todas las entidades que intervienen reconfigurando una entidad
distinta a las precedentes, pero esta vez en un plano de igualdad
de todas las entidades.
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Otra forma en la que se pueden clasificar las fusiones es siguiendo
criterios de caracter financiero, regional, etc., y entre ellas citaremos:

e Middle-up: operaciones iguales o inferiores a 300 millones de
euros.

e Cross-border: aquellas donde bien el comprador o el vendedor no
son compafias espanolas.

La nueva oleada de fusiones que se estan produciendo a nivel mundial
marca un cambio en la tendencia del comportamiento empresarial de los
Gltimos afios. Los procesos de fusidn y adquisicion que se han ido
produciendo a lo largo de las Ultimas décadas se han caracterizado por
motivaciones distintas, tal como se aprecia de una comparacion de las
ocurridas entre los afos noventa y las que se estan produciendo a mitad
de la década del siglo XXI. En las primeras la preocupacién se centraba
en alcanzar una posicién de dominio en el mercado junto con la
hegemonia del caracter financiero de las operaciones, con operaciones
gue se producian dentro del mismo sector, con un consecuente
incremento de capacidad que permitiera lograr economias de escala y
buscar el liderazgo del mercado nacional.

Ahora la situacidon ha cambiado ya que tras los estrictos planes de ajuste
para eliminar excesos de capacidad, rebajar los perfiles de riesgo y
mejorar sus estructuras de costes, las empresas gozan de una gran
liquidez, y favorecidas por el ciclo econémico con unos tipos de interés
realmente bajos, y se busca dar salida a esa liquidez por medio de la
compra de otras empresas, lo cual se ve favorecido por unas tasas de
rentabilidad interna que se le exigen a estas nuevas inversiones que no
deben de ser muy altas para superar el tipo de interés existente en el
mercado.

Para obtener una vision mas amplia de los procesos de fusién habidos
histéricamente desarrollaremos los principales momentos histéricos en
los que se han concentrado. Segun las investigaciones realizadas
(McCann y Gilkey;1990; Gaughang; 1994) es posible distinguir cuatro
grandes oleadas de fusiones:

1. La primera tuvo lugar en los Estados Unidos a comienzos del siglo
XX, siendo de tipo horizontales, lo que condujo a la creacién de los
grandes monopolios, esto es, operaciones entre empresas de un
mismo sector caracterizado por una gran rivalidad. El resultado de
estas primeras fusiones fue la creacion de las grandes corporaciones
americanas como American Tobacco y US Steel, y la britanica
Unilever.

Instituto Universitario de Analisis Econémico y Social



2. La segunda oleada tuvo mayor impacto en Europa, durante los afios
20, aunque es esta ocasion predominaron las de caracter vertical,
cuyo objetivo era asegurar principalmente el suministro de materias
primas. En Espafia estas fusiones tuvieron lugar entre empresas
cementeras, aunque el predominio siguié siendo de las empresas
anglosajonas, siendo destacable el papel de la banca que apoyo
estas transacciones para la creacién de esas empresas de mayor
dimension (General Motors o Standair Qil).

3. La siguiente ola llego a mediados de los setenta, con creacién de
conglomerados en América en donde empezaban a intervenir
empresas que se dedicaban a distintos negocios, a diferencia de las
olas anteriores en las que adquirida y adquirente pertenecian al
mismo sector mientras que estas eran de tipo horizontal en Europa,
protagonizadas por grandes empresas con la preocupacion de
alcanzar un tamafo adecuado para poder competir con las grandes
empresas americanas en un contexto que empezaba a globalizarse.

4. En los afios 80 las fusiones se caracterizaron por traspasar las
fronteras, esto es, se implicaban a industrias de distintos paises,
cobrando especial interés la intervencién de Japén. Otra de las
peculiaridades fue la concepcién de las propias fusiones como un
negocio, asi como el empleo de nuevas formas de adquisicion, tales
como las Ofertas Publicas de Adquisiciéon (OPAs), en especial para las
operaciones de caracter especulativo. En cuanto a su orientaciéon en
la zona europea ha sido debida a la reestructuracion de la capacidad
y al logro de una dimension minima en costes, como consecuencia
de los procesos de desregulacion de muchos sectores. De manera
resumida los factores mas influyentes en esta nueva oleada destacan
tres factores (Garrido; 1996):

a. El desarrollo de la ingenieria financiera que proporciono
productos financieros innovadores, como los leverage buy-out
(operaciones de compra con un elevado grado de apalancamiento
financiero) y los management buy-out (compra de las compaiiias
por los propios directivos de la misma) que facilitaron el
desarrollo de las fusiones y de las adquisiciones.

b. Las politicas liberalizadoras en los EE.UU. que favorecieron de
manera sustancial los procesos de concentracién empresarial.

c. En Europa, la preparacion por parte de las empresas para la
incorporacion a un mercado Unico con plena libertad para la
circulacion de bienes, servicios y fuerzas de trabajo, lo que
supuso un fuerte impulso para los procesos de fusion entre las
empresas que buscaban la dimensién mas adecuada para poder
competir ya no sélo con los paises anglosajones, sino con el resto
de competidores internacionales.

Durante el afio 2004 los procesos de fusiones y de adquisiciones a nivel
mundial tuvieron un valores de transicion que ascendia a 384.476
millones de ddlares, siendo significativo el dato del mes de diciembre
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donde el volumen de operaciones ascendié a los 85.000 millones. El
42% de las operaciones provienen de las empresas estadounidenses,
aunque la mayor operacion realizada en ese ano corresponde a la
francesa Sanofi-Synthelabo que adquirié Aventis por 66.937 millones de
ddlares.

Y en la actualidad, hasta el afio 2005 la actividad, tanto en volumen
como en numero de transacciones ha sido de 671 miles de millones de
ddélares en su primer semestre, con casi 10.600 transacciones, siendo
relevante el hecho de que las fusiones vy adquisiciones han
experimentado en Asia un importante auge, tanto en volumen como en
numero de transacciones, en particular, con un crecimiento elevado en
Japon debido en parte a un proceso de reorganizacion y consolidacion
industrial con el objetivo de competir a nivel global.

Los procesos espafioles se empezaron a dar con fuerza en esta época
como consecuencia de la incorporacion de Espafia a la Unidn Europea, y
por tanto, el hecho de abrir las barreras a la competencia traslado la
preocupacion por alcanzar el tamafo suficiente para poder competir con
las de la zona, y han tenido un caracter crecientemente internacional.
De hecho, es destacable el favorable trato fiscal proporcionado a estas
operaciones, basados en los beneficios fiscales de la ley 76/1980 de 26
de diciembre, siendo la principal ventaja la bonificacion fiscal que podia
llegar hasta el 99% de los impuestos inherentes a la concentracion. No
obstante, se les exigia a cambio que no se afectarda a la libre
competencia y que la empresa resultante acogiera la forma de sociedad
andénima. Se acogieron a esta normativa un total de 407 empresas, esto
es, el 83% de los expedientes que se presentaron ante la secretaria de
Estado de Hacienda (Dominguez; 2000) siendo exclusivamente hasta
mediados de los 90 entre empresas espafiolas, siendo las pocas fusiones
con capital extranjero con paises de la unién, lo que pone de manifiesto
como en esos afios los capitales extranjeros no eligieron esta via de
acceso al mercado espafol, por los problemas adicionales de
coordinacion juridica, social y cultural.

Ya en los afios 90, la armonizacion de las normas europeas, en especial
la fiscal, supuso un cambio en los beneficios de las normas anteriores,
en el impuesto de sociedades basicamente, pasando de una situacion
beneficiosa para las fusiones a crear un marco neutral a tal operaciones.
Esta directiva es la 90/434/CEE de 23 de julio de 1990, que en Espafia
se adapto con la ley 29/1991 de 16 de diciembre, y posteriormente por
la ley 43/1995 de 27 de diciembre.

Las fusiones experimentan una fase expansiva hasta 1993, con 791
empresas disueltas por fusion ,segun datos del INE, produciéndose una
fase regresiva desde 1994 hasta 1996, momento en que empiezan a
reactivarse estas operaciones, siendo lo mas significativo en esta etapa
la incorporacién a este proceso de las sociedades limitadas, ya que en el
aflo 1991 apenas suponian el 2% de las empresas fusionadas,
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alcanzando al principios del 2000 el 40% de los casos (Sierra y Gémez,
2000), por lo que puede extraerse como las PYME (ya que son las que
suelen usar esta forma societaria) empiezan a preocuparse por adquirir
un tamano suficiente para poder competir en el entorno econémico en
gue se desenvuelven. Las mayores concentraciones de manera
geografica se encuentran en Madrid y Cataluna.

En cuanto a la forma elegida para la fusiéon predomina la fusién por
absorcion, ya de ademas de agilizar los procedimientos, quedan claras
las posturas de cada una de las empresas que intervienen en el
procedimiento. Los procesos consisten habitualmente en modificar los
estatutos de la sociedad y de aumentar el capital social para acoger a
los nuevos socios, siendo mas complejos los procesos internos, tales
como la delimitacion del precio de canje de las acciones, o entregas
accesorias que se deban dar.

Por otro lado, las empresas espanolas durante la época de los 90
tuvieron el papel de empresas objetivo, esto es, las adquiridas, ya que
tan soélo, por ejemplo en el periodo 1992-93, soélo lideraron 14
operaciones (Blanco; 1995). Las empresas francesas fueron
precisamente las que se mas interesadas estaban por las sociedades
espafolas, seguidas de las inglesas, y menor distancia por las italianas.
Fuera de la Unién europea son las compafnias americanas y a menor
distancia las escandinavas. Sin embargo los objetivos espafioles se
centran en Portugal, Francia y Alemania a nivel europeo, e
internacionalmente los paises de América Latina, concretamente
Argentina (Caracho y Hugas, 2000). Tradicionalmente las inversiones
espafnolas se han centrado en paises latinos, por lo que era de esperar
que las fusiones y adquisiciones sean también mayoritarias con estos
paises, por las razones no sélo de proximidad culturales y de idioma,
sino por razones estratégicas al lograr mayores margenes de beneficios
y de suponer un atractivo mas para el resto de empresas europeas.

De forma sectorial, desde 1981 hasta 1993 el sector industrial fue el que
mas intervino en este proceso, con mas del 45% del total de
operaciones, cediendo el protagonismo a mediados de los 90, al sector
servicios, en especial el dedicado a la banca y a los seguros. Por su
parte, el sector de la alimentacién ha mantenido una participacion
creciente, pero uniforme a lo largo del tiempo, de tal manera que en el
afno 1993 su participacion dentro de las empresas fusionadas era de
practicamente la mitad.

Si se consideran las empresas que cotizan en bolsa, en especial la de
Madrid y Barcelona, durante la segunda mitad de la década de los 90,
en la Bolsa de Madrid es el sector de la construccién el que mas
predominio presenta, debido a su aun reducido tamafio, seguido del
sector de la alimentacion, motivado por la tendencia a la uniformidad en
las pautas de consumo dentro de la unidn europea y la necesidad de
defender sus intereses frente a las grandes superficies. Por su parte en
la Bolsa de Barcelona los sectores predominantes en las fusiones fueron
la industria cementera y la banca (Sierra y Gomez, 2000).
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Por ejemplo, Glaxo y Smithkline formaron en enero del afio 2000, como
consecuencia de su fusién, el mayor grupo farmacéutico del mundo. Las
razones que manifestaron para llevar a cabo la fusién destacaba la
necesidad de impulsar las ventas de sus productos aunando esfuerzos
para formar centros comunes de I+D. La primera reaccidn que se
produjo fue en el mercado de accionistas, desde el mismo dia del
anuncio, donde se produjo una pérdida de valor para ambas compaiiias,
del 4,74% en Glaxo y del 6,20% en Smithkline. A nivel de su personal
se temia una destruccion de empleo de 15.000 empleados, mientras que
sus directores generales abandonarian sus puestos a los pocos meses de
la decision. No obstante, para evitar infringir la normativa, en especial,
la ley de antimonopolio estuvieron dispuestas a vender sus filiales
alimenticias, suponiendo cambias en sus directivas estratégicas (Luque;
2004).

Si nos detendremos en el afio 2001, ya que es esta la fecha elegida para
la elaboracion de la base de datos que se presenta en este documento,
es el primer afio en que se produce un descenso a nivel mundial en el
numero de transacciones, con un total de 22.282. Esta tendencia se
mantendra en los afos futuros (por ejemplo en el afio 2002 se produjo
una reduccion del 19%), y de hecho considerando el periodo 2001-2002
se produjo una disminucién del 73% respecto a 1999 en relacién al valor
total.

Mimers y volumen de transacciones cerradas en Ezpaiia
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Para concluir esta visidon historica, ofrecemos a continuacidon una serie
de cuadros en los que se profundiza cuantitativamente el volumen de
estas operaciones en fechas mas actuales, basandonos en el “Estudio
anual sobre operaciones de compra-venta de empresas de KPMG
Corporate Finance” revela que la actividad de Fusiones y Adquisiciones
en Espafia durante el primer semestre del ejercicio 2005 parece
consolidar la tendencia creciente que se inicio en el 2004, con un
incremento superior al 45%. En el ejercicio 2005 se ha alcanzado hasta
la fecha un volumen cercano a los 25.500 millones de ddlares siendo el
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segundo mas alto desde finales del afio 2000, siendo el sector
inmobiliario en el que se han producido las mayores transacciones, a
diferencia del sector financiero, que ha disminuido considerablemente.

2.085 42 3.686 28
7.516 24 1.824 13
2.258 18 1.856 12
1.437 91 3.381 74
625 12 958 14
1.178 13 3.035 14
990 28 6.326 20
98 11 1.095 9
1.335 108 3.329 87
17.522 347 25.490 271

Y en relacion a las mayores transacciones que han tenido lugar durante
el afio 2005 en Espafia, las dos mas importantes pertenecen al sector
inmobiliario, correspondientes a los dos tramos de la Francesa Gecina
adquiridos por Metrovacesa, por un valor de 2.850 millones de ddlares
en la primera adquisicion del 38.54%, y de 2.254 millones en la
segunda fase para hacerse con un 30% mas, y a nivel europeo también
sobresale por el valor de la inversion (1227 millones) la operacion de
Abertis infraestructuras que adquiriéo por 1025 millones de ddlares a la
inglesa TBI. A nivel internacional se destaca la compra del Grupo
Ferrovial de la empresa estadounidense Chicago Skyway Toll Bridge
Concession (valorado en 1.820 millones) y el BBVA con la adquisicion de
Ladero National Bancshares Ltd. Y con América latina destaca la compra
de la argentina Bellsouth por Telefénica, con un coste de la operacién de
988 millones de ddlares (Estudio KPMG).
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En lo que respecta al grado de internacionalizaciéon de las operaciones
llevadas a cabo en Espafa, la tendencia a la internacionalizacion que
comenzd en 2000 continlia, a excepcion del afio 2003 en el que hubo
un predominio de las operaciones domésticas. Asi, en el afo 2005 de
cada 10 euros transaccionados en Espafia, casi 7 corresponden a
operaciones en las que una de las partes es extranjera, mientras que los
3 restantes estan ligados a operaciones de caracter doméstico. A nivel
doméstico se destaca la operacion de adquisicion de Caja de Ahorros y
Monte de Piedad de Madrid (Caja Madrid) de un 3.99% de la eléctrica
Endesa; y del Management buy out realizado por Retos Cartera S.A. que
se hizo con el 98% de Recoletos, Grupo de comunicacién en abril de
2005 por 1.227 millones de délares. Y por el lado contrario, se destaca
como la italiana Autogrill S.A. adquirio el 95.89% de la espafiola Aldeasa
S.A por 960 millones de délares (Estudio KPMG y el www.elpais.es).

n cuanto a los motivos por lo que es posible plantearse la fusion

se pueden citar desde los puramente estratégicos, hasta los
relacionados con el incremento de la competencia en el sector, los
politicos, los destinados a aumentar la cuota de mercado, el buscar la
presencia internacional, etc. Esto es, la globalizacion de las economias y
la existencia de regimenes neutrales neutros.

En unos de los casos se busca crecer para reducir los costes tratando de
obtener economias de escala, o incrementando el poder de negociacion
frente a proveedores y clientes. En otras ocasiones se trata de controlar
el mercado y conseguir mayor poder, eliminando los riesgos de la
competencia. Y hay veces, en las que se requiere unir esfuerzos
financieros cuando se trata de actividades que requieren grandes
inversiones. A continuacion se desarrolla una enumeracion basada vy
adaptada en la clasificacién elaborada por Mascarefias y Dominguez.

1. Para poder competir en un mercado cada vez mas global.

- La estrechez de los mercados nacionales: fuerza a las empresas
a buscar salida a sus productos mas alld de sus fronteras.

- Controlar la distribucidén de los productos: se buscan alianzas con
empresas extrajeras para vender sobre el terreno,
introduciéndose en mercados a los que les seria dificil acceder sin
estar presentes.
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- Superar las barreras proteccionistas: se instalan en esos paises o
se asocian con alguna empresa local.

- Reducir los costes de produccidon: reparten sus actividades entre
diferentes paises en funcidn de las ventajas que obtienen.
Fabricaran donde los factores sean menos costosos vy, reflejaran
sus beneficios donde los impuestos sean mas bajos.

Uno de los ejemplos mas recientes que fomento este motivo es la
implantacién del euro, asi como la eliminacién de las barreras entre
los estados miembros, como consecuencia de la Unién Econdmica.
También, la presion de la Unidn Europea que ha exigido la rotura de
los mercados protegidos y la eliminacion del amparo financiero del
Estado sobre las empresas publicas, con las consecuentes
privatizaciones que se han producido ha desembocado en procesos
de concentracidn pero ya a nivel privado para mejorar la gestion y la
eficiencia de las antiguas empresas publicas (Cuervo, 2004).

Para disponer de tecnologia avanzada y de conocimientos
innovadores: Vinculadas a empresas que precisan disponer en todo
momento de los avances de la tecnologia, como pueden ser las
empresas farmacéuticas, las telecomunicaciones, o las de
aplicaciones informaticas. No obstante, el hecho que motiva esta
razén estd en el alto coste de del desarrollo de las innovaciones,
siempre que resulten satisfactorias. De hecho las PYME pueden
cooperar en la realizacion de inversiones colectivas de I+D+I
relacionadas con la eficiencia de sus sistemas productivos o con la
utilizacion conjunta de centros de calidad o de innovacion industrial
(Fernandez, Montes y Vazquez; 1996).

Deseo de ampliar la gama de productos actuales: motivado por
el ciclo de vida del producto de la empresa. Cuando la empresa lanza
un nuevo producto al mercado sabe que pasara por distintas etapas,
una primera introductoria con pocos beneficios, una fase de
crecimiento donde los ingresos son elevados, para pasar a una fase
de madurez, donde el mercado se estanca, y la empresa ha de
buscar alternativas para evitar la muerte del producto
(Santesmases;1999). Para eso puede buscar la diversificacion del
producto, entrando en colaboracion con otras empresas para
desarrollar productos afines a los que estaba realizando o totalmente
alejadas de su situacion original.

Para integrar verticalmente una cadena de valor: Con la
finalidad de garantizar el suministro de recursos y controlar las fases
del proceso productivo. Por ejemplo en el caso de empresas del
sector manufacturero que necesiten ciertas materias primas
naturales pueden optar, para que el proceso de produccién sea
menos costoso y controlar una fase del proceso que considera
esencial, por integrar al proveedor a través de adquisiciones o
fusiones. Estas operaciones son las que con mas frecuencia se
realizan en el exterior de pais, y en el caso concreto de Espafia con
América Latina (Martinez y Tejerina; 1999).
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5.

Para no perder tiempo: Normalmente asociado a empresas
fordneas que pretende ubicarse en otros territorios. Para lograr
vender en el pais de destino pueden seguir estrategias de
exportaciéon, o bien sistemas de asociacion, mediante acuerdos de
cooperacidon con empresas locales a través de concesiones de
licencia de patentes, franquicias, etc. o, una tercera via es a través
de la inversién directa, estableciéndose ellas mismas en el pais
mediante filiales. Si eligen esta ultima via deben de tener una serie
de factores estratégicos, tales como la disponibilidad y el coste del
terreno, la facilidad de acceso a las materias primas y otros
suministros, la existencia de mano de obra cualificada, la dotacion
industrial de la zona a ubicarse, las infraestructuras y las
comunicaciones, la normativa legal del nuevo pais, el clima laboral,
el desarrollo social y econdmico de la zona, etc. (Lopez y Garcia,
2004).

De hecho, las fusiones resultan mas eficaces que el establecimiento
por cuenta propia de filiales, ya que al tener que desarrollar todo la
empresa perderia mucha tiempo, y daria lugar a que los
competidores se adelantasen a sus decisiones, a diferencia de si se
busca la cooperacién con empresas ya establecidas, que conocen el
mercado de primera mano, y que por tanto son capaces de
adaptarse mas rapidamente al entorno. Un claro exponente de esta
situacion se encuentra con las empresas de telefonia europeas que
se han establecido en Espafia (France - Telecom utilizo la ya
extinguida Retevision.

Para incrementar la cuota de mercado: Esto se logra con las
concentraciones de tipo horizontal, con la unién de empresas del
mismo sector. Al colaborar se pueden conseguir sinergias positivas,
ya que acumulan todo el conocimiento del sector, pero para que el
éxito sea mayor se debe proceder una fase de saneamiento, ya que
habra muchas duplicidades, tanto de personal como de instalaciones.

Con objetivos financieros: Un reducido grado de autoria financiera
puede ser un detonante para aliarse con otros empresas que cuentan
con un ratio mas elevado. Si se aprecia la cuestion desde el activo,
la fusidén puede resultar interesante si se quieren desarrollar nuevas
inversiones, para lo cual es necesario contar con empresas que
tengan excesos de liquidez o con capacidad de endeudamiento a
costes reducidos. De hecho, las entidades financieras concederan
financiacion mas barata cuanto mayor sea el volumen de la
empresa, por llevar asociadas connotaciones de reconocimiento y de
menor riesgo.

Por motivos legales: Por ejemplo el acceder a determinados
concursos de caracter publico, como puede ser la construccion de
una autopista, exige que las empresas que concurran cuentan con
una cifra de capital social elevada, por lo que una forma de lograrlo
es mediante las fusiones o adquisiciones, aunque también suele
utilizarse en este caso la alternativa de las uniones temporales.
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9. Por el afan de los directivos de incrementar su prestigio, el
poder y la remuneracion al gestionar una empresa mayor, tal y como
establece /a teoria de la agencia. Esta teoria establece que la curva
de preferencias y objetivos de los propietarios de la empresa pueden
ser distintos de los gerentes o responsables del desarrollo del
negocio, ocasionando perjuicios para alguno de ellos. Si los
responsables de la empresa estan preocupados por maximizar el
valor de las acciones en el mercado, tendran un claro incentivo para
intentar incrementar su reputacion y la de la empresa, de tal manera
que lograrian aumentar la credibilidad del mercado, favoreciendo
una expansion en la riqueza de los accionistas. Esta situacion
descrita puede parecer a simple vista lo ideal, pero tal vez no se han
considerado dos elementos importantes, como puede ser la relacion
temporal y las motivaciones personales.

Desde la dimension temporal nos interesa que esta relacion se
produzca a largo plazo, ya que si esos valores solo se tienen en
cuenta en el corto plazo, podemos caer en una situacion de
coincidencia de objetivos aparente, es decir, a los gestores les puede
interesar trabajar duro para la empresa para ganarse una
reputacién, una buena imagen dentro del mercado, de tal manera,
gue amparandose en la libertad de trabajar que posee el ser
humano, este puede abandonar la empresa y pasar a otra que le
ofrezca un mayor sueldo o unas mayores garantias personales y
profesionales.

Sin embargo, hay ocasiones en las que los directivos pueden tomar
decisiones contrarias a los intereses de los accionistas, como puede
ocurrir ante la situacion de inversiones coyunturales, esto es, no
benefician al accionista a largo plazo, pero si producen efectos
positivos a corto plazo en el prestigio y la reputacién de los manager
de la firma, lo cual se traduce en un mayor poder de negociacion
para que incrementen su sueldo y mantengan su status jerarquico
(Ayala; 2000). Asi, la construccion de su reputacion afectard a los
riesgos que la empresa asume, los proyectos de inversién que
iniciara, pasando el objetivo financiero a un segundo término, en pos
de los personales.

10.Por factores medioambientales: cuanto mas restrictivas sean las
medidas tomadas por los paises en cuanto a la proteccion del medio
ambiente las empresas trataran de buscar empresas ubicadas en
territorios con legislaciones mas permisivas o adquirir empresas con
instalaciones de acorde a las mismas. Para conocer este motivo hay
una iniciativa de la Fundacion general de la Universidad de Alcala
denominada Proyecto Biodiversidad que trata de examinar como las
PYMES son capaces de crear estructuras medioambientales.

11.Para lograr economias de escala. A través de las fusiones se
consigue que las empresas puedan producir sus semovientes a unos
costes mas reducidos, ya que se logra utilizar con mayor eficiencia
las mismas instalaciones. Esta complementariedad de recursos
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puede lograrse en cualquier area de la empresa, no sélo en las de
caracter mas técnicas o productivas, sino por ejemplo en las propias
de marketing, o en el aprovechamiento de una buena gestién de la
red comercial. Por tanto lo que se consigue es un aprovechamiento
de las estructuras de la empresa, con una reduccion de costes de
marcha en vacio, como consecuencia de la distribucidon de los costes
fijos.

El crecimiento que se consigue con las fusiones o adquisiciones tiene
fuertes implicaciones en una serie de variables internas de la
empresa que contribuyen a generar las denominadas economias de
escala. Entre esos factores pueden citarse los siguientes: (adaptados
de Bueno y Morcillo; 1993).

1. Los de caracter cognitivo: como la incorporacion de
conocimientos sobre nuevas formas de producir, distribuir o
mejorar los procesos, por la adaptacion e implantacion de
buenas practicas sociales o mejoras en los sistemas de
produccion, asi como la implantacion de innovaciones
tecnoldgicas, que ayuden mejorar los ratios de productividad
de la empresa. Lo que se consigue es racionalizar los
procesos de disefio y elaboracion de la producciéon (o
servicios) y clarificar la division y la organizacién interna del
trabajo.

2. Factores de caracter financiero: con una mayor facilidad para
acudir a fuentes de financiacién ajenas, en especial las
bancarias, por la vinculaciéon existente entre tamano vy
garantia de reembolso.

3. Factores comerciales: aunque estos factores depende de la
demanda a la que nos dirigimos, un mayor tamafo suele ser
beneficioso. Por ejemplo, a la hora de realizar campanas de
promocion o seleccionar los canales de distribucién es donde
mas se notan las ventajas, asociadas principalmente a costes
mas bajos.

4. Factores dispositivos y estratégicos: el adquirir un tamano
mayor supone tener que optimizar al maximo los nuevos
recursos de los que se dispone, lo que lleva aparejado una
labor de direccion mas eficiente y profesionalizada, por lo
gue se necesita mejorar, ademas de en los procesos de linea,
en los sistemas directivos que organizaran el nuevo sistema.
De hecho, la posibilidad de disponer de mas medios permite
ejecutar estrategias mas detalladas y ambiciosas.

12.Con animo especulativo: En muchas ocasiones la fusién no se
desencadena por el motivo anterior, sino que lo que se busca es
hacerse con otras empresas para una vez adquirida, reestructurarlas
en varias divisiones y seguidamente enajenar la totalidad o partes de
las areas, buscando una rentabilidad en el corto plazo.

13.Por motivos fiscales: En especial relacionados con el impuesto de
sociedades y la normativa contable, ya que una empresa podria
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fusionarse con otra que tuviera unas perdidas elevadas
compensando ese beneficio, o bien, tras la fusidn se lograba a través
de las reservas de actualizacion de activos, dispuestas en virtud de
la normativa correspondiente, que aumentasen las posteriores
amortizaciones deducibles y simultdneamente se conseguia una
reduccion del resultado fiscal por la enajenacién de activos. En la
actualidad, a expensas de la reforma del impuesto sobre sociedades
prevista para el afio 2007, los aspectos que afectan a las fusiones en
relacion a su valoracién fiscal es (Impuesto de sociedades y del
IVA):

- La valoracion de los bienes por su precio de adquisicion o coste
de produccion, se establece una serie de supuestos en los que los
bienes deben computarse fiscalmente a su valor de mercado,
originando con ello la existencia de rentas a computar en la base
imponible del impuesto de sociedades. Entre estas operaciones
se encuentran los que se transmitan a los socios en los supuestos
de disolucidn, separacion de los mismos, reduccion de capital con
devolucién de aportaciones, reparto de prima de emisién vy
distribucion de beneficios, asi como los transmitidos en virtud de
fusién, absorcién o escision total o parcial.

- En la disolucion de sociedades y separacion de socios, se
integrard en la base imponible de éstos la diferencia entre el
valor de mercado de los bienes recibidos y el valor contable de la
participacion anulada. En los casos de fusion, absorcién o escision
total o parcial, se integrarda en la base imponible de éstos la
diferencia entre el valor de mercado de los bienes recibidos y el
valor contable de la participacion anulada.

- Desde el punto de vista del IVA la operacion de fusién también se
encuentra exenta por considerar que no genera valor afadido.

14.Por la situacion de los mercados financieros: Con la ratio Q o
ratio de creacion de valor se aprecia como las decisiones de la
direccion contribuyen a crear riqueza para los accionistas. Un ratio
superior a la unidad indica la existencia de fuentes de riqueza no
consideradas contablemente, tales como los activos de caracter
intangibles, lo que puede empujar a adquirir esa empresa
(Fernandez y otros;1999).

Valor de mercado de los fondos propios
Valor contablede los fondos propios

Q=

15.0tros motivos: Dentro los motivos de caracter estratégico que
pueden tener las empresas para ejecutar estas operaciones se
pueden citar como mas ilustrativos los destinados a la mejora de la
gestion interna de la empresa mediante una reduccién de costes, o
la racionalizacion de los procesos productivos, o los relacionados con
la expansiéon de la compafiia, a través de la diversificacién, la
cooperacion, el desarrollo de nuevas tecnologias, etc.
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Por otra parte los motivos por los cuales se realizan las fusiones han
sido catalogadas formando teorias. Entre ellas se pueden citar tres
grandes corrientes para clasificar a las fusiones. Una primera las
considera como una decisidn empresarial racional, una segunda
como un proceso de crecimiento externo, y la tercera como un
fendomeno macroecondmico. Dentro de la primera es posible
encontrar otras cuatro teorias segun se analicen los beneficios de la
fusion para los shareholders (las cuatro primeras) o los directivos (la
quinta) (Trautwein; 1989):

- La teoria de la eficiencia que interpreta las fusiones como
una estrategia para lograr sinergias, las cuales pueden ser de
caracter financiero (con el mayor tamafio se facilita el acceso
al crédito), de caracter operativo, mediante las transferencias
de conocimientos o la combinacién de factores productivos; y
por ultimo sinergias de tipo corporativas, asociadas a las
habilidades del equipo directivo resultante (Jensen, 1986).

- La teoria del monopolio, la cual interpreta el desarrollo del
proceso como una forma de lograr poder de mercado. De esta
manera se logra limitar la competencia en el sector, y
establecer barreras a los potenciales competidores que
puedan surgir. Sin embargo, esta sinergia sélo se consigue en
el caso de las fusiones de tipo horizontal o conglomerados.

- Teoria de la evaluacion: Esta teoria argumenta que estas
se planean y se ejecutan por las asimetrias de la informacion,
esto es, que hay directivos que tienen informacion
privilegiada sobre el valor objetivo de la empresa sobre el
mercado de capitales. Los directivos puede ser conscientes de
las ventajas que supone la fusidn de su empresa con otra, de
tal manera que pueden plantear una compra de la misma
(Management buy out).

- Teoria de la agencia: Esta teoria serd desarrollada mas
adelante, ya que es una de las teorias que mas se ha
desarrollado por argumentar que las fusiones se llevan a cabo
por directivos que quieren maximizar su propio beneficio
personal en vez del de los accionistas, entrando de lleno en el
estudio de la separacion entre la direccién de la empresa y la
propiedad. Uno de los primeros investigadores que puso de
manifiesto esta situaciéon fue Baumol en 1959.

- Teoria del proceso: Esta argumenta la decisién dentro del
proceso estratégico de la empresa, pero que en muchas
ocasiones ante la falta de informacion se basa en la propia
experiencia o intuicion de la persona, u incluso su propia
aversioén al riesgo, de ahi que la decisidon no se haya tomando
atendiendo a criterios de caracter racionales.

Otra corriente tedrica las concibe como formas de conseguir el
crecimiento con ayuda externa. La teoria del asaltante (Raider
Theory) consiste en que la persona que genera riqueza en la
empresa la transfiere a los accionistas de la compafiia que el ha
elegido mediante excesivas compensaciones después de alguna
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operacién que haya resultado exitosa. En concreto se paga a una
serie de accionistas para que estos se hagan con el control de la
compafiia. En definitiva una teoria de la fusibn de manera
fraudulenta. Por ultimo, la concepcidn macro de la operacion es la
denominada teoria de la perturbacion: esta se encuentra
relacionada con cuestiones macroecondmicas, ya que argumenta
gue las fusiones son producidas por perturbaciones en la economia,
dando lugar a las ya analizadas olas de fusiones. Estos cambios en
la economia causan un desplazamiento de las expectativas
individuales y contribuyen a incrementar el nivel de incertidumbre.
El defensor de esta teoria es Gort 's.

omo consecuencia de la adquisicion de una empresa suele surgir

lo que se ha venido denominado el “good-will” o fondo de

comercio, como aquel valor que representa el mayor valor de
mas pagado por una compafila considerando su patrimonio real
existente. Este fondo de comercio suele estar asociado a la marca, al
personal de la empresa, a una forma novedosa de encarar el proceso de
produccion, etc. A nivel contable se recoge dentro de los inmovilizados
inmateriales, pero con los cambios introducidos en la contabilidad se han
producido alteraciones en su reconocimiento.

De esta forma, para que se registre en el balance de la empresa
adquirente es necesario que ese activo intangible identificado sea capaz
de producir beneficios en el futuro, y que se disponga de una valoracion
fiable de su valor razonable, entendiéndose como tal el precio de
mercado, las operaciones de compraventa de activos similares, o
distintas técnicas reconocidas de valoracion. Para ello la NIC 22 de 1998
permitia dos alternativas, que difieren de lo expresado en la NIIF 3
(2004) que le atribuye el valor razonable en la fecha de adquisicion con
independencia del porcentaje de adquisicion.

Para su amortizacion la NIC 22 establecia que debia amortizarse a lo
largo de su vida util, con un plazo maximo de 20 afos (Flores, 2000),
siendo preferible mediante el sistema lineal. No obstante, la NIIF 3
elimina la amortizacién y adopta el tratamiento del FASB, que consiste
en analizar anualmente las pérdidas de valor que haya podido sufrir de
acuerdo a la NIC 36 (2004), que implicara un reconocimiento de la
pérdida de valor si el valor recuperable es inferior al valor neto contable.

También es de destacar la existencia del fondo de comercio negativo,
gue también se recogia hasta ahora en la NIC 22, dentro de los ingresos
a distribuir en varios ejercicios, en especial en el apartado de criterios
de imputacion a resultados, en la medida en que tienen lugar los gastos
o pérdidas esperadas, si estas pueden medirse de forma fiable en el
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momento en que tiene lugar la adquisicién, de tal forma que la parte
que no exceda del valor razonable de los activos identificable no
monetarios, en funcion de la vida util de los mismos, y el resto se
reconocera inmediatamente como ingreso (Apelldniz; 2004). Sin
embargo, la NIFF 3 indica que deberd reconocerse inmediatamente a
resultados.

Considerando propiamente la contabilizacion de las fusiones, en la
actualidad se utiliza el criterio del precio de adquisicion (NIFF n° 3),
de tal forma que la adquirente comprara los activos netos y reconocera
los activos adquiridos, los pasivos y pasivos contingentes asumidos,
incluyendo aquellos no reconocidos previamente por la entidad
adquirida. La valoracidon de los activos y pasivos de la adquirente no se
veran afectados por la transaccidn, ni se reconoceran activos o pasivos
adicionales de la adquirente como consecuencia de la transaccion.

De manera resumida planteamos las lineas basicas de la NIIF 3° en
relacion a la forma en la que se deben contabilizar estos procesos:

- Identificar la entidad adquirente.
- Valoracion del coste de la combinacién de negocios.

- Distribucién en la fecha de la adquisicién del coste de la
combinacién de negocios entre los activos adquiridos y los
pasivos asumidos.

1. Identificacidn de la entidad adquirente: Se identificard como sociedad
adquirente la entidad combinada que obtiene el control de las demas
entidades o negocios que participan en la combinacién. Ese control se
identifica con la capacidad de dirigir las politicas financieras y de
explotacion de la entidad, aunque mas concretamente se asume el
control cuando se adquiere mas de la mitad del poder del voto de otra
entidad. No obstante, aunque no se de esas circunstancias se entiende
gue se tiene el poder cuando se dispone del poder de mas de la mitad
de las acciones con derecho a voto, o del poder de nombrar a la mayoria
de los miembros del consejo de administracion.

En una combinacion de negocios que se efectie mediante el intercambio
de participaciones en el patrimonio neto, la entidad que realice la
emision de esas participaciones sera normalmente la adquirente. En
algunas adquisiciones de negocios consideradas adquisiciones
inversas, la adquirente es la entidad cuyas participaciones en el
patrimonio neto han sido adquiridas y la entidad que las emite es la
adquirida. Este podria ser el caso de que cuando una entidad no
cotizada acuerde que va a ser adquirida por una cotizada mas pequefia
con el objetivo de conseguir la cotizacién en un mercado de valores.
Aunque desde un punto de vista legal la entidad que emite las
participaciones se considera la dominante y a la entidad no cotizada
como dependiente, la dependiente legal serd la adquirente si tiene el
poder para dirigir las politicas financieras de la dominante legal.
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2. Valoracién del coste de la fusion: La entidad adquirente valorara el
coste de la combinacion de negocios como la suma de los valores
razonables en la fecha del intercambio de los activos entregados, los
pasivos incurridos o asumidos y los instrumentos del patrimonio neto
emitidos por la adquirente a cambio de control de la entidad adquirida,
mas cualquier coste directamente atribuible a la combinacién de
negocios. Por esta razén, cuando se difiera la liquidacién de la totalidad
o de una parte del coste de la combinacién de negocios, el valor
razonable del componente aplazado se determinara descontando los
importes a pagar para calcular su valor actual en la fecha del
intercambio, teniendo en cuenta cualquier prima o descuento en el que
probablemente se incurra en el momento de la liquidacién. Para conocer
ese valor razonable un buen instrumento es el valor del patrimonio
cotizado.

Las pérdidas futuras o los demas costes en que se espera incurrir como
consecuencia de la combinacién no serdn pasivos asumidos por la
adquirente a cambio del control de la adquirida y, por tanto, no se
incluirdn como parte del coste de la combinacion, pero si se admite que
se incluyan los honorarios abonados a los contables, asesores legales,
tasadores y otros consultores para efectuar la combinacidon. Se
considerara la fecha de adquisicion como aquella en la que la entidad
adquiriente efectivamente obtenga el control sobre la entidad adquirida.
Cuando esto se consiga mediante una Unica transaccidon de intercambio
la fecha del intercambio coincidird con la fecha de adquisicién.

3. Distribucién del coste: La entidad adquirente distribuira el coste de la
combinacion de los negocios, a través del reconocimiento por sus
valores razonables los activos de la adquirida, a excepcion de los activos
distintos de los intangibles en los que se reconoceran si es probable que
la adquirente reciba los beneficios econdmicos futuros relacionados con
el mismo, y su valor razonable se pueda medir de forma fiable, mientras
gue los pasivos se reconoceran si es probable que la salida de recursos
para liquidar la obligacion incorpore beneficios econdmicos. La diferencia
entre el coste de la combinacién y la participacion de la entidad
adquirente en el valor razonable neto de los activos y pasivos se
contabilizardan como un inmovilizado inmaterial denominado fondo de
comercio.

La entidad adquirente reconocerd como un activo el fondo de comercio
adquirido en la combinacién de negocios, valorando inicialmente ese
fondo de comercio por su coste, siendo éste el exceso del coste de la
combinacién de negocios sobre la participacién de la adquirente en el
valor razonable neto de los activos, pasivos y pasivos contingentes
identificables que se hayan reconocido. Este fondo de comercio
representa un pago realizado por la adquirente como anticipo de
beneficios econdmicos futuros de los activos que no haya podido ser
identificados individualmente y reconocidos por separado. Después del
reconocimiento inicial, la entidad adquirente valorara el fondo de
comercio adquirido en la combinacion por el coste menos las pérdidas
por el deterioro del valor acumuladas. Pero la principal diferencia que se
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presenta es que no se amortizara el fondo de comercio, en su lugar la
entidad adquirente analizard el deterioro del valor anualmente
(Sanjurjo, 2004), o con una frecuencia mayor, si los cambios en las
circunstancias indican que su valor ha podido sufrir un deterioro.

4. Informacidn a revelar. La entidad adquirente revelard la informacion
que permita a los usuarios de sus estados financieros evaluar la
naturaleza y efectos financieros de la fusiéon que se haya producido. Para
lograr esto entre la informacién que se ha de facilitar destaca:

- Los nombres o disposiciones de las entidades combinadas.

- La fecha de adquisicion.

- El porcentaje de patrimonio neto adquirido con derecho a voto.

- El coste de la operaciéon. En el caso de que vallan a emitirse
instrumentos de patrimonio neto como parte del coste deberan
relevarse el niumero de acciones que se han de emitir; el valor
razonable de dichos instrumentos. En el caso de que no tuvieran
un precio publicado estos instrumentos en la fecha del
intercambio se deberan especificar las hipdtesis significativas
utilizadas en la determinacion del valor razonable.

- Detalle de las explotaciones que la entidad haya decidido
enajenar o disponer de ellas por otras vias, como consecuencia
de la combinacién.

- Una descripcion de los factores que hayan contribuido al coste
que ha tenido como consecuencia el reconocimiento de un fondo
de comercio, con detalle de cada uno de los activos intangibles
que no han sido reconocidos por separado del fondo de comercio,
junto con una explicacion del valor razonable de los activos
intangible que no hayan podido ser medidos de manera fiable.

Por otro lado la entidad revelara la informacién que permita a los
usuarios de los estados financieros evaluar los cambios en el importe en
libros del fondo de comercio durante el ejercicio, mostrando por
separado el importe bruto del mismo y las pérdidas por deterioro de
valor acumuladas al principio del ejercicio.

Como consecuencia de la aplicacion de esta normativa las empresas que
tuvieran reconocido anteriormente un fondo de comercio deberan
eliminar el importe en libros de la amortizacion acumulada del fondo de
comercio, reduciéndolo del mismo, ademas de la consecuente
derogacion de la NIC 22.

Desde un punto de vista mdas econdémico la fusién supone una
concentracion de distintos patrimonios, que implican una serie de
negociaciones y acuerdos a nivel directivo de las sociedades interesadas
con la concreciéon de dos claros objetivos que van a producir dos
movimientos patrimoniales independientes. Por un lado la concentracion
de patrimonios mediante aportaciones en bloque bien a la sociedad
absorbida o a la de nueva creacion, y por otro lado, el canje de titulos
de los nuevos titulos emitidos por la nueva sociedad o sociedad
absorbente por los titulos en poder de los accionistas de las antiguas
sociedades y que se disuelven.
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Este doble movimiento de capitales ocasiona a su vez dos problemas
gue los equipos directivos han de tratar de resolver (Ferndndez, Montes
y Vazquez, 1996):

- Como van a ser las decisiones para concretar la fijacién del
precio de compra, con la desventaja asociada de las asimetrias
de informacion sobre la empresa que se desea adquirir. Esto es,
hasta que no se acceda a la empresa adquirida no se conocera
verdaderamente el valor de esta, por lo que puede ser que los
antiguos gestores sobrevaloren el valor de la empresa.

- El segundo problema tiene que ver con la forma en la que se
paga la adquisicién, y la busqueda de la financiacién necesaria
para poder ejecutar la opcién de compra.

Para tratar de resolver estos problemas, se llevan a cabo dos medidas
de corte distinto. Por un lado hay que determinar la participacion
relativa de cada sociedad, siendo una operacidon que consiste en la
valoracion de cada una de las empresas, bien aceptando a priori los
resultados de expertos independientes, o por las propias conclusiones de
los administradores de las empresas. La relacién de la participacion
asignada a cada socio refleja las bases para llevar a las juntas de
accionistas, dentro del programa de fusiéon, ya que hay que recordar que
son las juntas generales de accionistas las que deberan aprobar si se
realiza o no la fusién, estableciendo la ley de S.A. como ha de
ejecutarse el proceso, asi el como debe quedar el balance tras la fusion.

Las distintas formas que puede alcanzar la proporcionalidad para lograr
la distribucion de las nuevas acciones, operacion que se conoce por tipo
de cambio o relacién de canje. Una vez determinado el valor real del
patrimonio de todas las sociedades que intervienen en el proceso de
fusion, la operacién del calculo del valor tedrico de las acciones de cada
sociedad se puede calcular a través del valor tedrico contable de las
acciones.

Acticv Re al —-Pasivo exigible

Valor accion : . -
numero de acciones

Con este valor tedrico de las acciones es posible conocer la forma en la
que se debe hacer la emision de las nuevas acciones, buscando siempre
la paridad equitativa (art. 247 de la TRLSA) a efectos de realizar el canje
de acciones. Para lograr el canje equitativo puede realizarse de diversas
maneras (Sanchez, 1984):

- Actualizar total de los patrimonios mediante la ampliacion de
capital.

- Actualizacidén parcial de los patrimonios mediante ampliacién de
capital.

- Sin actualizacion patrimonial pero con aumentos de capital.

- Sin actualizaciones patrimoniales ni aumentos de capital.
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os procesos de fusion ademas de tener su propia regulacion se

encuentran afectados por otras regulaciones, pero en especial las

regulaciones de caracter sectorial, y mas concretamente como la
liberalizacién o privatizacion de ciertos sectores, como por ejemplo en el
ano 1999 con la liberalizacién del sector de las telecomunicaciones en
Espana, que motivado por la dindmica de las fuerzas competitivas se
han dado las concentraciones para beneficiarse de las oportunidades de
crecimiento, como sucedié con el caso de las inversiones de las
eléctricas espafiolas Endesa y Unidn FENOSA en el sector de las
telecomunicaciones. Esta operacion se justifico por el bajo crecimiento
de las actividades de las empresas que las originan y por la existencia
de una base de clientes y de facturacién conjuntas.

La intervenciéon de las autoridades en los procesos de creacion
empresarial opera en Espafia en base a tres niveles, las directivas de la
Unidn Europea, las disposiciones del gobierno y las de las comunidades
autonomas (Blanco, 1995). Esta multiplicidad de instituciones ocasiona
gue en el caso de procesos de concentraciéon de grandes empresas
(como por ejemplo el reciente caso de Gas Natural) se dificulten los
mismos y se cree incertidumbre e inestabilidad tanto para las empresas
implicadas como para el desarrollo de la economia. Incluso en algunos
sectores existe una normativa nacional especifica que puede incidir
sobre las fusiones que caen bajo su ambito de aplicacién, en paralelo a
la normativa de competencia aplicable.

La intervencidn se hace necesaria, o al menos se debe dar notificacion al
servicio de defensa de la competencia cuando se cumpla
alternativamente alguno de los siguientes limites (Beneyto; 2001):

- Cuando se adquiera por la concentracién mas de un 25% de la
cuota del mercado nacional o de un mercado geografico o
producto definido.

- Cuando el volumen de ventas de todos los participes se eleve por
encima de 240 millones de euros en el ultimo ejercicio contable,
y siempre que al menos dos de Ilos intervinientes,
individualmente superen los 60 millones de euros de volumen de
ventas en Espafia.

- Sin embargo la obligacion de notificacidon no afecta a aquellas
operaciones de concentracién que estén sometidas al ambito de
aplicaciéon del Reglamento (CEE) 4064/89 del Consejo, segun el
cual la dimensidon comunitaria se define en virtud de los
siguientes parametros:

o El volumen de negocios a nivel mundial de las empresas que
se concentran debe superar los 5000 millones de Euros

o Al menos dos de ellas realicen individualmente en la UE mas
de 250 millones de Euros. Asimismo estdn sometidas al
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ambito comunitario aquellas operaciones en que las empresas
tuvieran una cifra de negocio mundial de 2.500 millones de
Euros y existan ventas totales de mas de 100 millones de
Euros en cada uno de por lo menos tres paises miembros,
ventas individuales de al menos 25 millones de Euros dentro
de esos tres paises realizadas por, al menos, dos empresas, o
ventas individuales en la Comunidad de al menos 100
millones de Euros de por lo menos dos empresas.

Esta disparidad de instituciones hace que no quede claro, en ocasiones,
cual es la autoridad administrativa competente para emitir el informe
preceptivo autorizando la operacion, por lo que parece recomendable la
creacion de mecanismos consultivos previos que permitan la creacion de
una relativa estabilidad para las operaciones de concentracién
empresarial, asi como de dotar de atractivo a los paises, ya que estos
problemas pueden provocar un rechazo en la captacién de capitales.

Resulta prioritario es llegar a una armonizacién plena de las
legislaciones comunitarias en temas tales como las OPA y los actuales
codigos de conducta, ya que las diferentes interpretaciones dificultan la
creacién del espacio econdmico europeo. Por ejemplo los porcentajes a
partir de los cuales se debe lanzar una OPA varia del 25% espafol al del
33% de Francia; o temas como la aplicacién de la misma ya que en
Alemania presenta caracter voluntario, o la posibilidad de compra de las
acciones, ya que en Espana no existe la obligacion de comprar a los
accionistas minoritarios a partir de determinadas participaciones en el
capital social, el llamado squeeze-out (CNMV, 2004). Esta problematica
se esta tratando de corregir con la directiva 2005/56/ de 26 de octubre
de 2005 relativa a las fusiones transfronterizas entre empresas de la
Unidén europea.

El ordenamiento sectorial y el de control de fusiones coexisten en el
mismo plano horizontal, en contraste con la normativa de control de
fusiones, donde rige el principio de primacia y exclusividad del
ordenamiento comunitario frente al nacional. No obstante, el
Reglamento Europeo de Control de Concentraciones (RECC) establece
unos limites en la aplicacién de la legislacién nacional sectorial a las
concentraciones de dimension comunitaria notificadas ante la Comision
Europea. Su articulo 21 dispone que”..los Estados miembros pueden
aplicar a las concentraciones comunitarias normas nacionales relativas a
la seguridad publica, la pluralidad de los medios de comunicacion y las
normas prudenciales. Cualquier otro interés legitimo que deseen
proteger debera ser aprobado por la Comisién Europea antes de ser
aplicado.”

La proteccion que proporciona este articulo y las normas del Tratado de
la UE que protegen la libertad de movimiento de capitales es esencial
para la creacion de un espacio europeo de fusiones, donde las empresas
puedan planear y llevar a cabo sus adquisiciones con sujecidon a una
norma de control Unica garante de la seguridad juridica. A pesar del
camino avanzado en la construccidon europea, casos como los obstaculos
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experimentados por el SCH en su adquisicion del grupo Champalimaud
ilustran la necesidad de este articulo. Tanto es asi que el propio Tribunal
Europeo ha dictaminado recientemente en contra de Portugal en el
primer litigio relativo a la intervencién de un Estado para bloquear una
fusion comunitaria. También se han dado situaciones en las que se ha
pedido la impugnacién por una comunidad auténoma correspondiente a
operaciones que ya habian sido autorizadas por el gobierno (Berasategi;
en Cinco dias 12-12-05).

En contraposicion a la proteccion que otorga el RECC, las
concentraciones sin dimensién comunitaria no gozan de ninguna
proteccién frente a la aplicacion de disposiciones nacionales ajenas al
derecho de la competencia. En el ambito espafol, el papel decisivo
jugado por la Comisidon Nacional de la Energia (CNE) en la OPA fallida de
Gas Natural sobre Iberdrola y en la OPA en curso sobre Endesa, implica
la existencia de un poder de veto a favor de la CNE paralelo al control de
fusiones que ejercen las autoridades de la competencia comunitarias o
nacionales. La CNE es capaz de emitir dictamenes vinculantes sobre la
capacidad financiera de la empresa fusionada para hacer frente a las
actividades en los sectores regulados (transporte y distribucién). Asi por
ejemplo en el afo 2003, la CNE bloqued la OPA de Gas Natural sobre
Iberdrola y en el 2005 ha aprobado condicionalmente la OPA sobre
Endesa, ilustrativo de una discrecion administrativa dificiimente
conciliable con el principio de seguridad juridica (www.elmundo.es). Sin
embargo, la intervencion de los poderes publicos y reguladores en su
defensa de los intereses nacionales siempre han estado de actualidad,
consiguiendo en muchas otras ocasiones modificar o frustrar
operaciones significativas, como fue el caso de BSCH de adquirir la
portuguesa Champalimaud, o la OPA de BNP sobre la Société Genérale.

La existencia de esté dictamen es en el contexto actual innecesaria, ya
que las propias normas mercantiles, incluso los propias entidades
financieras imponen unas obligaciones de solvencia financiera que son
consideradas suficientes para los demas sectores, junto a la necesidad
de obligaciones permanentes que requiere este dictamen implica un
amplio margen de discrecionalidad y un riesgo de que las condiciones
impuestas resulten insuficientes o desproporcionadas. Por ello, es
posible que varias de las condiciones impuestas por la CNE a la opa
sobre Endesa hubieran sido rechazas por la Comision Europea,
especialmente la obligacién de venta de activos por valor de 8.200
millones de euros (www.info-opa.com).

Por su parte la comision europea ha elaborado una directiva
(2004/C31/03) de evaluacion sobre las concentraciones horizontales, de
tal forma que a través de un ratio IHH, esto es, el indice Herfindahl-
Hirschmann se decide la intervencién de la misma en el proceso de
fusion, si dicho indice supera unos ciertos niveles de concentracion. El
IHH se calcula sobre la base de las cuotas de mercado de cada una de
las empresas presentes en el mercado. Este puede constituir un primer
indicio de las presiones competitivas que se ejerceran en el mercado
tras la operacién de concentracion, pero es sobre todo la variacién del
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IHH, que resultara directamente de la operacidn, la que constituird un
indicador Util sobre la modificacion del grado de concentracion,
concretamente si es superior a 2000 es probable que la comision
detecte problemas de competencia horizontal en ese mercado.

La “Merger Guidelines” concerniente a la legislacién americana (Tucker
y Sayyed; 2006) distingue varios para iniciar la investigacién. Si el IHH
es superior a 1800 lo define como mercados altamente concentrados y
por tanto con necesidad de intervenir, si el IHH se encuentre entre 1000
y 1800 son mercados de concentracion intermedia, y si el IHH se
encuentra por debajo de 1000 hay una concentracion baja, y no es
necesario investigar. En especial se centran en las de caracter horizontal
por la posibilidad de que ese conjunto de empresas fijen precios de
monopolio con la consecuente pérdida de bienestar asociada. Y en el
caso de que se tenga que intervenir las soluciones que se establecen
pueden ser de dos tipos:

- De caracter estructural: con desinversiones parciales o de una
linea de producto, con la venta de activos a una nueva empresa a
un competidor en el mercado.

- Remedios de conducta. Aqui podemos citar las multas o la
concesion de incentivos para romper los acuerdos.

Sin embargo un hecho que hay que reflejar en relacién al tamano de la
nueva empresa que se puede crear es que la legislacion europea no
penaliza la creacién de una posicion dominante, sino la situacién de
abuso (Ivaldi y otros, 2003), consistente esta en practicas de exclusion
de empresas rivales por parte de las empresas dominantes, mediante
aplicacion de precios predatorios, practicas de monopolizacién no
basadas en precios (inversiones estratégicas, ventas atadas, contratos
en exclusiva), discriminacién de precios (descuentos en precios mayores
por volumen de ventas, tarifas diferentes por el mismo tipo de producto,
etc.)

Por ejemplo, en el sector de las comunicaciones las nhormas de defensa
de la competencia intentan evitar que se creen posiciones dominantes
que puedan restringir la competencia en el mercado, y su propia
regulacién sectorial con las normas especificas de concentraciéon de
medios intentan evitar que los grupos que se formen adquieran una
influencia dominante en la opinién publica, para favorecer el pluralismo
informativo. Sin embargo ambas tienen en su aplicacién limites, ya que
desde el derecho de la competencia las posiciones dominantes se
admiten, desde el punto de vista sectorial esta posicidon puede resultar
negativa, de ahi que se aplique la normativa para impedir una excesiva
concentracion del poder de informacidon, en manos de unas pocas
empresas.

Para completar este capitulo dedicado al ambito juridico de las fusiones,
podemos destacar la legislacion que ha regulado estas operaciones.
Entre ellas aparece la Directiva Tercera de la CEE de 9 de octubre de
1978 basada en el articulo 54.3 g) del Tratado de Roma vy relativa a las
fusiones entre sociedades anénimas; la Ley 76/1980 de 26 de diciembre
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sobre el régimen fiscal de las fusiones de empresas que como ya hemos
comentado favorecié el desarrollo de muchas de ellas, o la directiva
90/434/CEE del consejo de 23 de julio de 1990 relativa al régimen fiscal
comun aplicable a las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y
canje de acciones (Flores. 1998); y la mas reciente la relativa a las
fusiones transfronterizas del 2005. Pero también hay regulacién regional
para facilitar los procesos de fusién, como por ejemplo la orden de 24 de
Mayo de 2005 de la consejeria de innovacién de la Junta de Andalucia
para fomentar el desarrollo empresarial, concretamente incentivando la
cooperacion competitiva entre empresas. Las actividades que se
incentivan van desde la innovacién en productos hasta los proyectos de
alianzas o fusiones de empresas para su competitividad.

n este apartado vamos a sefialar como reaccionan los distintos

agentes, tanto externos como internos de la empresa, ante el
anuncio y el desarrollo del proceso de concentracion empresarial, pero
en especial como se ven afectados los empleados y los inversores-
accionistas de las mismas.

En primer lugar hay que distinguir si el proceso de fusién o adquisicién
ha producido ganancias de eficiencia, esto es, de economias de escala.
Si no se logran, esto es, sélo se logra un aumento en el poder de
mercado de las empresas que se fusionan, los competidores logran
mejorar su postura, pero los grandes perjudicados seran los
consumidores, no soélo por aspectos de precio, sino también por
aspectos de bienestar de eleccion. Pero en el caso de que si se logren
mejoras las empresas fusionadas mejoraran su posicidon competitiva,
empeoraran relativamente las que no se fusiones, por tener unos costes
de coordinacién mas elevados, con la consecuente reduccién del precio
de sus acciones, siendo la situacion mas confusa en los consumidores,
ya que su bienestar dependera si las empresas deciden repercutir los
efectos de las ganancias de eficiencia con ellas, para pasar de una visién
de “suma cero” a una visidon social que comparte y transfiere los
beneficios a la dimensién social. Como puede verse la decision de la
fusion tiene repercusion en un gran numero de agentes.

Estos procesos de concentracidon traen aparejados muchos cambios,
pero hay que ver cual es la reaccion de los distintos miembros que se
ven implicados en la misma, en especial, los que la literatura econémica
denomina stakeholders (grupos interesados en la propia empresa, como
clientes, proveedores, personal, etc.) y los shareholders (los accionistas
o duefios de la empresa), ya que ante esta situaciéon sus objetivos e
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intereses suelen ser totalmente dispares. Asi por ejemplo la reaccién de
los accionistas es contraria segun sea la empresa adquirida o la
adquirente, e incluso hay accionistas que pueden oponerse a la fusion,
los gestores pueden no estar seguros del proceso por la problematica
del cambio del equipo gestor, los empleados suelen temer por su puesto
de trabajo por los procesos de regularizacion de empleo que suelen
surgir tras la fusién; los proveedores pueden temer una pérdida de
poder en las negociaciones, y la sociedad puede encontrarse ante
problemas de la creacion de monopolios o coacciones en la libertad de
eleccién de un producto. Para mantener un equilibrio estable de todos
estos objetivos hay que conocer cual es la forma en la que van a
reaccionar cada uno de los agentes implicados para poder contrarrestar
los impactos negativos.

Mas tradicionalmente, una de las principales motivaciones por las que se
han estudiado los procesos de F&A, en especial en el ambito anglosajon,
viene determinado por la creacion de valor, en especial de los
accionistas, en términos financieros (Lopez y Garcia, 2004). En especial
la teoria de las sefiales ha puesto de manifiesto como este tipo de
operaciones dan lugar a reacciones distinto signo en el precio de
cotizacién de las empresas que son objeto de absorcion y creacion. Esto
es, donde mas se agudiza los problemas de la fusion es en la relacion
existente entre la propiedad de la empresa y los gestores de la misma,
esto es, afecta a la denominada teoria de la agencia. Las repercusiones
pueden ser negativas o positivas. Entre las primeras podemos citar
como los gestores pueden haber realizado la fusidon o adquisicion de la
empresa buscando sus propios intereses, que pueden estar en total
contraposicion con los de la sociedad, y por otro lado la adquisicion
puede resultar positiva ya que se conseguiria cambiar a aquel equipo
gestor que resultara poco eficiente por uno nuevo.

Entre las decisiones que pueden tomar los gestores de las empresas nos
podemos encontrar con decisiones de desinversion en las que apenas se
toman decisiones por el temor de arriesgar en los resultados o
simplemente por el desconocimiento del sector, o pueden darse
decisiones de sobreinversion, consistentes en el crecimiento de la
empresa, aunque muchas veces no se considera si verdaderamente esas
politicas contribuyen a general valor para la empresa. Estas decisiones
sobre la inversidn llevan al distanciamiento entre las partes, en especial
cuando la empresa cuenta con un elevado flujos de tesoreria ociosos,
esto es, un elevado fondo de maniobra disponible. Uno de los destinos
de esta inversion podria ser repartido entre los socios para general valor
para los mismos, y asi reducir ese exceso monetario y el poder de los
gerentes, pero también se podrian realizar otras inversiones
conducentes a generar aln mas valor para la empresa. Esta situacion da
lugar a clasificar a las empresas de dos tipos. Por un lado las que
cuentan con una direccién ineficiente con recursos obtenidos escasos, y
los que han obtenido resultados muy buenos, pero que se niegan a
distribuir el beneficio entre los accionistas (Fortuna; De la Fuente;
2001). Tanto una como otra empresa puedan resultar interesantes para
llevar a cabo una fusidon o adquisicion de ellas. La primera porque en el
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mercado estard infravalorada, y la segunda porque es capaz de generar
recursos por si sola.

En relacién con los inversores o accionistas el cambio accionarial tras la
fusion lleva aparejado efectos positivos en el valor de la accién o la
valoraciéon de la empresa, ya que se espera una mejor supervision y
gobierno de la empresa con la nueva estructura de propiedad que quede
resultante (Diaz y Garcia; 2001). Por tanto, la estructura accionarial es
importante no sélo por los cambios en la estructura de poder de la
empresa, sino también por sus efectos informativos. De ahi que los
directivos de las empresas tendran que actuar a favor de sus accionistas
ya que una disminucién en el valor de las acciones provocaria una
posible toma de control o cambio en la propiedad de la empresa que
podria perjudicar al equipo directivo, en especial a su reputacién
(Fernandez y otros, 1996). Es mas, como alternativa para reducir los
costes de agencia Jensen (1986) destaca la creacion del “mercado de
control empresarial” (Market for corporate control), esto es, un mercado
en el cual equipos directivos compiten por los derechos de gestion sobre
los recursos de las sociedades mediante procesos de adquisicion, lo que
ocasionaria las OPA hostiles o amistosas.

Por otro lado, otros estudios se han decantado en analizar el impacto de
la fusidn en el valor de las empresas participantes, en especial cuando
estas se encuentran cotizadas en una bolsa de valores. Estos estudios
muestran una elevada controversia, ya que en hay quérum en las
investigaciones sobre la entidad que es objeto de la fusidn (“target
firms”), en donde se pone de manifiesto como la rentabilidad econdmica
de las empresa se incrementa durante el periodo anterior a Ia
realizacion efectiva de la fusidon, esto es, durante el periodo que se
anuncia las intenciones de adquirirla, pero los resultados de las
investigaciones son dispares en relacion a los resultados de la empresa
adquirente, ya que algunas concluyen que no hay resultados
significativos, mientras que otros manifiestan que se producen
resultados negativos de caracter significativo (Kargin, A, 2001).

Por ultimo, considerando la importancia que han tenido los procesos
empresariales en nuestro pais en los Ultimos afios, como por ejemplo las
fusiones en el sector bancario, en las telecomunicaciones y en el sector
de la construccion, comentaremos resumidamente cual es la reaccion
por parte de la bolsa, cuando dichas adquisiciones y fusiones se realizan
a través de ofertas publicas de adquisicion (OPA). Segun los estudios
desarrollados por Garcia y Fernandez en 1995, se deduce que los
accionistas de las empresas objetivo a adquiridas obtienen, por término
medio unos rendimientos anormales positivos, estadisticamente
significativos. Sin embargo, las cotizaciones de las empresas
compradoras no se ven muy afectadas, como término medio, en algunas
se producen subidas, en otras bajadas, es decir, no hay una conclusion
Unica en este caso. Para conocer este impacto han empleado la
metodologia del estudio de eventos, que permite detectar si se producen
rendimientos anormales significativos estadisticamente ante el anuncio
de toda clase de circunstancias a lo largo de un periodo de tiempo,
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aunque es necesario disponer de una serie de datos histéricos muy
amplia y previamente suavizada y regularizada, eliminado aquellos
aspectos extraordinarios. A las mismas conclusiones llegan Fernandez y
Gbémez (1999) en su estudio de OPA en el mercado de valores espafiol.
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El ejemplo que proponemos es el de ACS cuando el 12 de abril 2002
anuncié la compré el 23,5% de Dragados, buscando la concentracion
empresarial y la diversificacion de actividades como sus factores de
supervivencia dentro de la nueva situacion del mercado. Como se pone
de manifiesto la cotizacion de Dragados subié rapidamente, mientras
gue la de ACS reflejo un crecimiento en torno a esos de dias, pero de
una magnitud mucho mas reducida.

Cuando una empresa decide acometer nuevas inversiones esto es
interpretado favorablemente por los accionistas, como puede verse en
sus expectativas, amparandose en el probable crecimiento que
experimentara la empresa, esto es, se transmite al mercado la sefial de
nuevas perspectivas en el futuro que se traducen en un incremento de
la riqueza, pero ademdas otro hecho significativo que implica la
realizacion o ampliacion de inversiones es que va a comprometer a los
directivos en el sentido de que va a existir un menor discrecionalidad
por su parte en el uso y aplicacién de los fondos de los que dispone la
empresa y en especial de la financiacién portada por los accionistas.

Otro hecho por el que esta decision resulta favorable para los intereses
de los accionistas, y en especial de la valoracién bursatil de sus activos
radica en el hecho de que si la empresa quiere invertir serd porque los
directivos premian en el negocio que estan desarrollando, por otro lado
hay una cierta sensacién de crecimiento y expansion de las
competencias de la empresa, unido a que desaparecen practicamente la
posibilidad de quiebra de la empresa, porque seria légico pensar que
con ese dinero que van a dedicar a la inversion en el caso de una mala
situacidon econdmica, lo destinarian a pagar las deudas que tienen
contraidas o reducir las perdidas anteriores.
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Sin embargo, la cara mas negativa a nivel de empleo en el afio 2001 las
fusiones y reestructuraciones empresariales tuvieron como consecuencia
la pérdida de 350.000 empleos, de los cuales 230.000 pertenecian a la
eurozona. (www.elpais.es) De hecho, la comisién europea aprobéd a
finales del afio 2001 el reglamento de la sociedad europea, que
contemplaba, el derecho a la informacién y a la participacién de los
empleados en el proceso de fusién de empresas europeas de diferentes
paises. No obstante, para abordar el aspecto social de las fusiones se
desarrollaran en los epigrafes siguientes dedicados a la dimensién
societaria.

no de los datos mas preocupantes de las fusiones, es que solo una

de cada cinco fusiones “crea valor para el accionista y menos de la
mitad genera incrementos de ventas” (El Pais, 29/07/2001), o lo que es
lo mismo, solo uno de cada diez fusiones llevadas a cabo tienen éxito.
Por tanto, a la vista de estos datos cabe preguntarse porque las
empresas para crecer se deciden a desarrollar esta formula y no otra
con menor riesgo empresarial, y en el caso de ejecutarla son
conscientes de haber analizado todos los factores para que se lleve a
cabo eficientemente, teniendo en cuenta los aspectos materiales y de
estructura ,sin olvidarse del mas importante, el de armonizar las dos
culturas que entran en colisidon y que son los responsables del correcto
desarrollo de la nueva institucion.

Para conocer cual es el impacto que tiene una fusidon en la dimensién
institucional de las empresas fusionadas, resulta interesante distinguir
entre la empresa que es fusionada, y por tanto desaparece o se
mantiene pero supeditada a la absorbente, y la nueva sociedad que se
crea. Que nos encontremos en un lugar u otro va a determinar en
mucho el impacto. Normalmente ese impacto en la dimension
institucional a lo que mas va a afectar es al capital humano, por tanto
tiene un impacto en la dimensidon social importantisimo, tanto a las
trabajadores que se van a ver afectados por los despidos y a los
directivos que se va a prescindir de ellos por acumulacidén de gestores o
administradores en una Unica empresa. Y en el caso de la gente que se
gueda en la nueva institucion se encuentra con el problema de que no
se encuentran integrados adecuadamente, puede pasar que cambien de
puestos para acomodar a la nueva gente que se incorpora, creando
tension, roces entre las personas,... en definitiva lo que se pone
claramente de manifiesto es la aparicion de multiples culturas que no
estdn armonizadas, y que en especial, entran en choque los valores de
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los que ya estan asentados en la organizacion, y los que entran, que
van con unos valores totalmente distintos. Por tanto, si los procesos de
fusion no van acompafiados de estrategias de comunicacion internos, el
impacto sera muy negativo.

Otro de los impactos que tiene el proceso de fusién en la institucién es
en lo relativo a los costes, donde se consigue reducir costes en base a
despedir personal, eliminacién de sucursales y establecimientos, etc.
aunque puede haber problemas de incrementos de costes de
organizacion porque la estructura de la empresa al principio requiere de
grandes esfuerzos de coordinacién, ya que hay que realizar la asignacion
de recursos y de personas dentro de toda la organizacién, complicando
la estructura jerarquica de la misma. Una vez que se realiza la fusion, la
empresa crece en todas las dimensiones, y hasta que no se lleven a
cabo procesos de adaptacion y analisis de la nueva estructura los costes
se pueden disparar si ademas incluimos los costes derivados de la
comunicacién interna y externas.

A la hora de establecer institucionalmente un proceso de fusién es
importante en primer lugar disefiar la orientacion que se le quiere dar,
es decir, si la misma se hace sélo por crecer, por ganar tamafo en el
mercado, o bien si se realiza por la necesidad de competir en mercados
globales o como consecuencia de reducir costes para ser mas
competitivo. No obstante, sea cual sea la orientaciéon que se le quiere
dar, normalmente son de caracter econdémico, descuidando en demasia
el aspecto social, y tienen como mision la de absorber a los
competidores mas importantes, algo que se puede entender como una
competitividad destructiva y no de colaboracion. Asi, que la orientacion
que deberia darse al proceso de fusién es evidentemente centrada a la
dimensiéon econdmica, pero dando una mayor orientacién a la dimension
social, otorgando un mayor peso al capital confianza (Echevarria, 1993).

Por tanto, para disefiar el proceso de fusidn, seria necesario reunir cada
empresa a todas las personas que conformen la organizacién, y que sea
la alta direccion (para mostrar su compromiso) la que explique cuales
son las razones objetivas por las que se va a realizar, y ademas se debe
dar toda la informacion disponible y con la mayor transparencia posible.
El hecho de que lo haga la alta direccion responde al hecho de que si
hacemos llegar a los trabajadores la informacién por otras fuentes, se
creard confusion y por tanto la integracién y la identificacion con el
proyecto serd mucho mas complicada. Por otro lado, este proceso de
fusion debe incluir aspectos sociales tales como la recolocacion en otras
areas de aquellas personas con las que ya no se va a contar, es decir,
no desligarse completamente de ellos, proponer planes de reciclaje.

Y dentro de la organizacion ya disefiada, se deberian realizar una serie
de reuniones para dar a conocer a los nuevos responsables de la
sociedad, asi como los nuevos roles que debe asumir cada uno dentro
de la organizacion (programas de comunicacién), junto con mecanismos
que permitan integrar las multiples culturas que han surgido para lograr
una unidad corporativa que reduzca los costes de organizacion, como
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puede ser crear espacios abiertos para que las distintas personas se
relacionen, desarrollar un potente sistema de informaciéon vy
comunicaciéon interno (intranet) que permita la transmision de
conocimientos entre los diferentes integrantes de la institucion. Y entre
otras medidas, ensefiar una planificacion con las fases de la fusion, para
que conozcamos con cierta certidumbre como se va ir desarrollando el
proceso. Para que las fusiones se ejecuten con éxito es necesario tener
bien establecido el proyecto, con todos los pasos a realizar,
estableciendo incluso un calendario de revisiones periddicas, para
garantizar que cualquier problema que se detecte sera solventado. Una
buena muestra de que todo va a funcionar de manera correcta es que la
integracion se ponga en marcha antes de que el propio acuerdo este ya
firmado, y la compania cambie de responsables.

Alcalde y Pérez (2004) han profundizado en el mercado de trabajo, y
concretamente en que le ocurre a variable del empleo tras un proceso
de fusidon o una OPA, obteniendo como conclusiones de que el riesgo de
que haya reajustes de plantilla aumenta en las empresas que son objeto
de una OPA, ya que tras una adquisicion de este tipo se producen
notables disminuciones en el empleo de estas empresas con relacion a
su sector siendo significativas en el corto y medio plazo, y que esta
circunstancia esta vinculada esencialmente con el tamano de la empresa
adquirida ya que son las sociedades grandes las que experimentan con
mas probabilidad estos recortes en tanto que en las sociedades
medianas y pequenas la adquisicion no parece haber tenido efectos
significativos sobre el empleo. Entre los factores que influyen en la
disminucidn de la plantilla son la productividad de la mano de obra, ya
que los despidos son mayores en aquellas empresas adquiridas que
tenian una menor productividad por empleado y una menor rentabilidad
financiera relativa antes de la OPA, aumentando la probabilidad de
reducciones en el empleo aumenta cuando cambia alguno de los cargos
de la cupula directiva.

A nivel estratégico la forma en la que pueden entenderse las fusiones
difiere si se realiza desde una perspectiva a nivel corporativo o desde
una perspectiva de unidad de negocio que permita alcanzar ventajas
competitivas para la empresa. De forma corporativa se emprenden con
dos intenciones; la primera elegir un producto o mercado, siendo el
instrumento elegido para tal ejecutarla el modo de las adquisiciones o el
modo de las colaboraciones con otras empresas; y la segunda intencion
puede ser la de coordinar los distintos negocios de la empresa, para lo
cual se suele utilizar el modo de la integracion empresarial (Porter,
1987). Con estas ideas se vuelve a incidir en la decisién que deben de
tomar los directivos para conseguir los motivos citados en el punto
cuarto de este trabajo, esto es, si deciden adquirir o fusionarse con
otras compaiiias o simplemente deciden colaborar con una empresa ya
existente por medio de alianzas estratégicas o joint-ventures, como
forma de ir conociendo el negocio. Pero sea cual sea la opcion elegida lo
que se debe tener presente es que se ha de buscar el modo de integrar
no solo a las personas que se van a ver obligadas a colaborar o
desarrollar nuevas tareas, con los conflictos de valores individuales y
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corporativos de las entidades de los que provienen, sino que ademas
hay que integrar todos los sistemas de informacion y de reporting de las
empresas implicadas para asegurar el buen término de los acuerdos o
de la fusion.

Desde la éptica de los clientes, es necesario informar a los clientes sobre
la fusion incluso cuando la informacién no sea relevante, ya que asi la
empresa simplemente estd manifestando su sensibilidad ante las
necesidades de los clientes. Hay que tratar al cliente como un elemento
mas a tener en cuenta, ya que al fin y al cabo la fuente de ingresos de
la empresa sigue dependiendo de él, y sino se encuentra informado
puede tomar sus propias decisiones, pudiendo perjudicarse la imagen y
la reputacion de la empresa. Esto es ademas mas trascendental cuando
el cliente al que servimos es una gran empresa. De ahi que a través de
todos los medios de comunicacion con el que cuenta la empresa para
llegar al cliente, ya sean formales con comunicados o de caracter
informal con los agentes comerciales se mantenga en todo momento
informado de las evoluciones del proceso, y si es posible comunicarle en
gue manera se va a beneficiar de la fusién, en términos especialmente
de precio o de distribucion.

En cuanto a la valoracion de las expectativas de un proceso de fusién es
un aspecto muy delicado, ya que por un lado entran en juego los valores
y creencias de las personas que forman parte de cualquiera de las
empresas a fusionar y las creencias de los agentes externos a la
organizacion, como pueden ser los inversores, la sociedad y el Estado.
En cuanto a los miembros del interior de la organizaciéon ya lo hemos
comentado anteriormente, el como los procesos de fusion, al implicar
cambios suponen un cambio de comportamientos y actitudes que suele
verse con mucho miedo, ya que no hay gran certeza en los que van a
venir, reina cierto desconcierto, etc. por lo que se debera buscar dentro
de la organizacién los promotores del cambio, los que si comprenden la
fusidon y por tanto actlen como lideres arrastrando al resto de personas
hacia ese proyecto. Por tanto, las expectativas en la gente de la linea,
los nuevos y los directivos que llevan ya mucho tiempo en la
organizacion no suele ser muy favorable.

Sin embargo, las expectativas que puede despertar la fusién en los
accionistas es también relevante, ya que posiblemente tenga efectos en
el comportamiento alcista o bajista de las bolsas. Por lo normal, las
fusiones suelen ser percibidas por los accionistas como algo positivo, ya
que se les presentan como algo que va destinado a incrementar el valor
de los shareholder, aunque como se ha puesto de manifiesto eso no es
del todo correcto.

Y por el lado de la sociedad y del gobierno, las fusiones crea una serie
de expectativas que pueden ser favorables, en el caso que se vea como
algo necesario y capaz de aportar valor a la sociedad, pero en muchos
casos las expectativas que se tienen tienden a asociarse a la idea de que
lo que persiguen esas empresas es alcanzar una posicion de monopolio
y por tanto quedarse la mayor cuota de mercado y el mayor control
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posible. De ahi que muchos gobiernos intervengan en los procesos de
fusion y no permiten que se desarrollen libremente por miedo a esa
situacion de romper la competencia o por el hecho de tener grandes
repercusiones a nivel social, como puede ser el caso de los despidos
colectivos, o un tema que ha estado muy cadente recientemente, el
caso de que muchos fondos de pensién se colocaran en bolsa y
empresas que normalmente solian realizar procesos de fusiones, lo cual
supondria jugar con el futuro de millones de familias en el caso de que
la operacion no saldria bien destruyendo esa capacidad adquisitiva en el
futuro. De ahi que el Estado ante estas situaciones debiera ser capaz de
negociar y desarrollar la legislacidon correspondiente para proteger la
figura del ciudadano.

entro de los principales problemas, algunos de los cuales ya
hemos citado, con las que se pueden encontrar las fusiones es
destacable la incidencia de los cinco siguientes:

1. Barreras gubernamentales que en principio han frenado estos
procesos, por ejemplo con la denominada “accién de oro”, que consiste
en poder vetar determinadas fusiones de compafias privatizadas por
parte de determinadas estados en funcidon sus necesidades (por ejemplo
para proteger determinadas empresas internas, etc.); otras barreras
gubernamentales es la falta de consenso a nivel europeo para regular
las OPAs en el territorio europeo.

2. Barreras de ciclo econémico: hay fendmenos también muy
influyentes como son a nivel global la desaceleracion econémica, que
limita a las empresas a llevar grandes operaciones, es decir, el objetivo
en estas etapas no se centra en crecer, sino en mantener su posicién en
el mercado y en cumplir otros objetivos de caracter mas operativo, las
cosas se centran mas en el dia a dia para corregir posibles discrepancias
con el entorno.

3. La psicologia de las personas, es decir, el desencanto de los
distintos inversores o accionistas. Un ejemplo muy ilustrativo del afio
2001 (ano elegido para la configuracion de la base de datos), es relativo
al fracaso de las empresas puntocom y de nueva tecnologia, véase el
caso de las acciones de Terra. Los inversores tienen miedo en invertir
en la bolsa y prefieren destinar sus ahorros a otros medio de
canalizacién de ingresos mas seguros como los fondo publicos o
productos garantizados. Pero los propios trabajadores también tiene
miedo, de ahi que haya mucha gente que abandone la empresa después
de la fusidn, aunque el trato que le hayan dispensado haya sido bueno,
por lo que se denomina la “mentalidad de vencido” (Knowledge
Wharton; 2005).
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4. La disposiciéon de informacién y transparencia comunicativa: la
informacién se ha vuelta mas realista y sostenible, ya que siguiendo con
el ejemplo anterior de la nueva economia, todo el mundo tenia una
informacién muy exagerada y poco precisa, esto es, se apostaba por
esta nueva forma de economia desde todos los ambitos, pero realmente
no repararon mucho en estudiar la viabilidad de algo sostenido
virtualmente. Ademas se afecta al valor de las acciones, ya que hay la
expectativa de que si se fusionan dos grandes empresas el valor para el
accionista sera el doble, pero como los estudios relativos a la reaccion
de los mercados (El Pais, 29/07/01) se pone de manifiesto que en
muchas ocasiones no se genera valor, y como incluso las valoraciones
de las acciones han caido.

Por tanto el impacto sobre la gente de las fusiones en estos ultimos afios
ha sido negativo, por lo que sera necesario que las préoximas fusiones
refuercen mucho el aspecto del aspecto de la comunicacién y de la
transparencia para devolver esa confianza a los inversores. Para eso los
ejecutivos cuando transfieran informacion, lo deben de hacer de manera
cierta y con objetividad, expresando la realidad en cada momento, pero
también transmitiendo cierta ilusién para involucrar a todo el persona
gue es necesario mantener desde la primera transaccion y durante todo
el proceso de integracién. Por su parte si este equipo directivo ha
participado en otros procesos de fusidn la experiencia que han
acumulado es una garantia para el buen término de la misma.

5. Componente organizacional: desde el punto de vista de las
organizaciones, los empleados y directivos, los procesos de fusién se
ven con miedo, hay confusion y tension, ya que normalmente estos
procesos llevan aparejado un gran numero de despidos y jubilaciones
anticipadas, y una vez que se lleva a cabo la fusién el conjunto de gente
que se unifica, que se crea la nueva plantilla, uno de los fendmenos que
hace fracasar el proceso es que esas personas tiene una serie de valores
distintos, el gran problema es el choque de dos culturas que se
contraponen (Banal-Estafiol y Seldeslachts; 2004), y al disefarse los
procesos de fusién no se tienen en cuenta programas de comunicacién
de cuales son las razones por las que se hace la fusion, cuales son las
ventajas, inconvenientes, etc. con la misién de integrar a las personas
en este nuevo proyecto, y ayudarles a superar la inercia hacia el
cambio.

No obstante se recalca que debe de ser la integracion cultural un
aspecto a tener en cuenta para garantizar el éxito, pero no debe
achacarse el fracaso de la fusidén a esta causa en exclusiva. Al producirse
la fusidn se debe de cuidar mucho todas las actuaciones que se hagan
en relacion con las personas, ya que si por ejemplo se procede a realizar
despidos, o no se intenta recolocar a la gente que ya no se precisa, los
empleados que se queden podran pensar en marcharse al ver el trato
hacia sus compafieros. Por otro lado, ademas de conocer en profundidad
la empresa adquirida y el sector, en estas transacciones la velocidad de
ejecucién es crucial, y mas concretamente en los aspectos que afectan
a los empleados, como son los despidos, modificaciones de las
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prestaciones, cambio del lugar de trabajo o de responsables, etc. siendo
por tanto imprescindible que la nueva direccidon tenga altas dotes para
saber gestionar las resistencias (Galpin y Rendoén; 2000). De hecho,
aunque las empresas parezcan similares, todas las empresas son
diferentes porque los aspectos que las desigualan son las personas, y en
sus acciones y formas de afrontar los problemas. Aspectos que en el
seno de la empresa se traducen en la gestién de los cambios, los
estilos de direccion vy liderazgo, los sistemas organizativos o la
comunicacién informal dentro de la organizacién, etc.

6. Motivos estratégicos: dentro de estos es posible citar hasta pagos
excesivos por la compra de la otra empresa, que desencadenan en un
problemas de caracter financiero y de apalancamiento para la compafiia
resultante, o de caracter tecnoldgico, con una posible deterioro de las
tecnologias usadas por las empresas que se concentran, que podrian
quedar sobrepasadas por la aparicion de nuevos competidores de menor
tamafo pero con innovaciones mas avanzadas que permitieran competir
en condiciones de igualdad.

En especial un tipo de fusién que fracasa son las realizadas por motivos
personales o defensivos por parte de la direccién, en especial, con
acciones de endeudamiento para dificultar la operacién y reducir el
numero de compradores. Esto es lo que se denomina poison pill,
consiste en crear esas ineficiencias mayores, como mecanismo de
proteccién contra las OPA mediante el cual la empresa que lanza la OPA
tiene que hacer frente a fuertes cargas financieras por la rescision de los
contratos de los altos directivos. En otros casos, los inconvenientes
pueden ser que vengan de los accionistas, en particular, del denominado
free rider es un accionista que pretende aprovecharse de la OPA lanzada
por otro inversor (Grossman y Hart, 1980), asi, el accionista se queda
esperando a que los resultados de la empresa mejoren con la entrada de
un nuevo equipo directivo. La estrategia en este caso es no vender a
menos que el precio sea lo suficientemente interesante. Para solventar
esta situacion muchas empresas adquieren secretamente las acciones
en bolsa llegando asi a una operacién mas rentable. La sobreestimacién
del valor de la empresa que se pretende adquirir es un error que puede
llevar a no conseguir los resultados esperados (Roll, 1986).

En el articulo de Knowledge Wharton (2005) se hace alusion a
comentarios realizados en forma de entrevista a dos investigadores en
materia de fusiones, el Dr. Holthausen y Sikora. El primero explica que
las investigaciones realizadas para conocer la evolucion de las fusiones,
estiman que la tasa de fracasos se situa entre el 50% y el 80%. Lo que
si es logico es que las empresas se fusionan acaban haciendo negocios
a mayor escala, debido al mayor poder de mercado con el que cuentan,
pero hay que analizar si verdaderamente ganan ventajas competitivas.
Por su parte Sikora, un tercio de las fusiones generan valor para los
accionistas, mientras que un tercio destruyen valor, y otro tercio no
alcanzan las expectativas. Ademas, estos autores relacionan el propio
fracaso de la fusion con las expectativas que tiene el mercado, en
especial cuando la reaccion del mercado es negativa, el resultado de la
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fusion suele estar en relacién con la misma, esto es, suele acabar en
fracaso. Para aquellas que cotizan en bolsa, si la cotizaciéon de la
empresa compradora baja cuando se anuncia el acuerdo, entonces el
mercado esta diciendo que es un mal acuerdo.

la hora de obtener datos cualitativos relativos a las fusiones es

destacable el estudio elaborado por Juan Mascarefias y Gregorio

Izquierdo, en el que se pretendia determinar que factores
determinaron a priori la fusion y el resultado de los mismos. Para
obtener esta informacién recurrieron a los directivos de las 1.500
mayores empresas espafiolas tanto a nivel de plantillas, como volumen
de negocio, de los que sélo respondieron el 10% de las empresas,
principalmente las de mayor dimensién y cotizadas en bolsa.

Entre las conclusiones de este estudio destaca que las empresas de
mayor tamafo son las que mas operaciones de inversion han realizado
en el pasado, y son ademas las que tienen una mayor intencion de
adquirir o integrar otras empresas ya que han obtenido buenos
resultados. Sin embargo, se advierte de que este resultado no es el
esperado, ya que deberian ser las empresas pequefias las que tuvieran
una mayor preocupacion por alcanzar un tamafio adecuado. En el ano
1999 el sector de la informatica y de las telecomunicaciones
presentaban la mayor intencion de adquirir otras empresas, siendo, por
el contrario, los sectores de la hosteleria y el turismo los que mejor
balance habian presentado en contraste con la industria transformadora
de bienes de consumo.

Por otro lado, demuestran que las empresas con mayor facturacion son
las que mas operaciones de desinversion han realizado, y las que mayor
intencién de continuar haciéndolas, debido a presentar los mejores
balances, como consecuencia del mayor dinamismo y flexibilidad de
estas empresas, aunque las empresas de la nueva economia son las
mas propensas a escindir empresas en el futuro, (por la sobrevaloracion
de las mismas por parte del mercado) de la misma manera que las
cotizadas en bolsa, las cuales ya lo han hecho con elevada frecuencia en
el pasado.

Entre las variables que se incluian en sus cuestionarios se sefialan dos
aspectos. Uno relativo a las caracteristicas de la empresa, tales como el
importe de la facturacion bruta, la plantilla media, el tipo de empresa
(familiar, cotizada, menos de 5 socios, etc.) y el sector de actividad. Y
por otro lado, se les pide la opinidn sobre el resultado de la adquisicion
efectuada, la probabilidad de que adquieran o vender empresas en el
futuro.
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Segun este mismo estudio (Izquierdo; 2001) las razones por las que se
compran empresas en Espafia radican principalmente en:

- La buUsqueda del liderazgo en el sector, razéon prioritaria por
encima de la creacion de valor y la obtencidén de rentabilidad para
el accionista. La preocupaciéon por alcanzar mayores cuotas de
mercado obedece a la situacion de la mayoria de las empresas,
gue se encuentran en sectores maduros o que convergen a la
madurez con mayor rapidez que en décadas pasadas. Las
caracteristicas de los mercados maduros suponen una reduccidon
de beneficios por la intensa competencia alcanzada, de ahi que se
busque defender la participacion adquirida en el mercado, a
través de diferenciarse de los competidores o directamente
adquiriendo a los mismos.

- A nivel de gestién se quieren alcanzar sinergias productivas, asi
como la mejora de la empresa adquirida. Dentro de las sinergias
que se pueden conseguir Ballarin, Canals y Fernandez (1994)
distinguen tres tipos de sinergias. La primera es la relacionada
con las ineficiencias, ya que la fusién de empresas puede originar
otra que opere mas eficientemente. El segundo tipo de sinergia
detectada es la de caracter operativo, que surge en aquellas
actividades en las que existen economias de escala, e importante
cuando la empresa necesita de una demanda abundante para
garantizar su supervivencia. Y por ultimo se identifican las
sinergias financieras, que ayudan a explicar la creacion de grupos
de empresas a través de las adquisiciones.

- Otras razones de menor importancia son es la incorporaciéon de
productos o servicios complementarios a los ofrecidos por la
propia empresa, o motivos tales como los fiscales.

De la misma forma que los resultados que se destacan tras la fusién son
la creacidon de valor para el accionista, a través de la mejora de la
gestion de la empresa adquirida, esta se relaciona en muchos casos con
la férrea oposicion de los directivos de las empresas adquiridas que
llegan a blindar sus empresas, normalmente a costa de las ventajas de
sus accionistas. El interés por estas empresas es por la revalorizacion de
la misma en el mercado que se logra por pasar de una gestion
ineficiente a una eficiente. No obstante, en muchas ocasiones la forma
de conseguir estas empresas es a través de las denominadas OPA
(Fernadez y Gomez, 1999). Cuando esta reviste la forma de hostil
directamente se prescinde de los directivos y se atiende a las
consideraciones de los accionistas, siendo la problematica de este tipo
de operaciones que crean el desconcierto entre los propios directivos y
los empleados, ya que suelen producirse reducciones de plantilla,
desinversiones, unido a un mayor endeudamiento y a la aplicacién de
sistemas de control financiero y operativo mas estrictos. Y los
accionistas de la empresa, si observan que el precio de la OPA es
elevado pueden optar por vender sus acciones de manera especulativa
sin valorar que modelo de gestién es mejor, si el existente o el venidero.
Blanco (1995) detalla en un estudio descriptivo el conjunto de OPA que
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tuvo lugar en Espafia en 1994, dando una aproximacién al valor
econdémico y volumen de las mismas.

Siguiendo con las conclusiones obtenidas por el estudio cualitativo de
Izquierdo, las operaciones que menos rendimiento has producido, segun
las opiniones que recogieron de los directivos, son las relativas a buscar
la diversificacion de las actividades, ya que aunque pueden reducirse los
riesgos, no suelen crear valor para el accionista, ya que el propio es
capaz de diversificar su riesgo seleccionando una cartera de inversiones
compuesta por diferentes conjuntos de acciones. Sin embargo, las
ventajas que son mas relevantes son de este tipo de estrategia son las
de tipo financiero, por permitir aprovechar los recursos del grupo,
reduciendo asi la dependencia del mercado de capitales, aumentando la
capacidad de negociacién con las entidades bancarias, ademas de
consolidad las pérdidas fiscalmente de una unidad de negocio con las
ventajas de las otras. Por su parte también se logra aplicar los activos
intangibles del grupo a todas las empresas, tales como la imagen de
marca, las capacidades directivas, el know-how, etc.

Para conocer estas motivaciones y resultados se les pidi6 a los
encuestados que las jerarquizaran y valoraran utilizando cuatro factores.
En el primero, de caracter estratégico se incluian entre otros, la
consecucion del liderazgo del sector, el crecimiento externo horizontal;
afrontar el incremento de la competencia; diversificacion de actividades
en otros sectores; diluir la participacion y control de algunos accionistas,
etc. Un segundo bloque de caracter organizativo y operativo recoge
como items la obtencién de sinergias productivas; la mejora de la
gestion de la empresa adquirida; la reduccion de costes; compartir
recursos productivos; potenciar el nivel tecnoldgico de la produccion;
necesidad de dimensionar la plantilla. Dentro de los factores financieros
se pregunta sobre la creacién de valor para el accionista, las ventajas
fiscales, la mejora al acceso al mercado de capitales, etc. Y por ultimo
se destacan los factores de caracter comercial, valorando aspectos tales
como el aumento de la cuota de mercado, la busqueda de productos y
servicios complementarios, la mejora de la red de distribucion, etc.

También se pretende dar respuesta a la pregunta de porqué se venden
empresas en Espafa. La motivacion es reorientarse hacia actividades o
sectores con mayor capacidad de potencial de crecimiento o
rentabilizad, para maximizar la creacion de valor para los accionistas. El
resultado del trabajo de campo demuestra que en primer lugar hay que
centrarse en la actividad principal, y en segundo término buscar un
realineamiento  estratégico, para alcanzar wuna economia de
diferenciacion y de escala simultdneamente. Otra de las razones por las
gue se decide proceder a las desiversiones es la de obtener financiacion
para llevar a cabo nuevos proyectos o reducir el nivel de
endeudamiento, ya que para determinadas inversiones el nivel de
apalancamiento puede resultar negativo, por lo que se decide crear
valor para el agonista deshaciéndose de sus activos con menor
rentabilidad econémica.
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Y en otras ocasiones simplemente el motivo de la venta trata de corregir
una adquisicién que finalmente no resultd exitosa, o por la necesidad de
liguidez de la empresa para atender los compromisos con los
accionistas. Dentro de las peores posibilidades también se destaca la
relativa a la incapacidad de superar el relevo generacional, por las
dificultades de superar la gestion profesional de la empresa con los
dispares intereses y objetivos de los diferentes grupos involucrados en
la sucesion.

Para valorar esta cuestion se pide informacion acerca de una serie de
variables que se agrupan en tres grandes factores. Los de caracter
estratégico se incluyen aspectos tales como la concentracion en la
actividad principal; abandonar actividades maduras o motivos
defensivos. Un conjunto de factores organizativos y operativos recoge
variables tales como la ausencia de sinergias; los problemas de gestion
y control de la empresa transmitida; la reducciéon de activos
redundantes; las dificultades laborales, etc. Y por ultimo, factores de
caracter financieros tales como la optimizacién del valor para el
accionista, la obtencién de financiacién para acometer nuevos proyectos
o la falta de recursos para financiar un periodo transitorio de pérdidas
(Izquierdo, 2001).

Otro de los estudios en los que se aborda el tema cualitativo a través de
encuesta es el desarrollado por Bernabé y Lobo (2005), aunque la
diferencia que presenta respecto al estudio anterior radica en la forma
en la que se ha planteado la investigacidén, ya que esta se centra en el
analizar el impacto sobre los sistemas de informacion, mas
concretamente los sistemas de control, como complemento a la
contabilidad de costes. Para conocer el impacto de un proceso de fusion
han seleccionado una empresa del sector quimico, TESA, y han realizado
una serie de entrevistas a todos los responsables de la empresa,
pasando tanto por el director del area de desarrollo, el jefe de
contabilidad, el director de producciéon, el responsable del sistema de
costes, etc. mediante entrevistas de caracter telefénico o bien
personales. Las variables que han tratado de medir se resumen en las
siguientes: condiciones del entorno para la fusion, delegacién en la
sociedad; caracteristicas de la informacion para la gestion, desarrollo de
los sistemas de informacién y la contabilidad para la gestion
(contabilidad de costes, presupuestacion, previsiones, etc.)y la
valoracién de la compra de la empresa por un grupo americano.

Los resultados que destacan de su investigacion ponen de manifiesto
como el sistema de control de la empresa cambio sensiblemente ante el
cambio de propiedad que sufrié la compafiia analizada, en especial el
sistema de reporting de los resultados y de evaluacién de las inversiones
que fueron modificados para lograr una mayor integracién entre los
sistemas de control de las dos organizaciones, con la intencién de poder
modificar la cultura organizativa. A nivel organizativo ponen de relieve
que se ha producido una mayor descentralizacion en aspectos de politica
de inversiones y su evaluacion, con la reduccion de los informes a
cumplimentar. Otro de las conclusiones interesantes que se deducen de
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esta investigacibn es la relacionada propiamente con la
descentralizacion, ya que la compafiia que adquirié la empresa quimica
no se dedicaba a esa actividad, por lo que la gestién del negocio queda
descentralizada, por lo que la adquirente solo ejercera funciones de
dominio en las actividades de apoyo, superando los problemas de la
gestion corporativa versus la gestion local.

Sin duda la principal aportacién de esta investigacion es la relativa al
método de estudio, con la incorporacién de cuestiones relativas a la
psicologia y la sociologia para poder comprender de una manera mas
detallada el proceso de cambio organizativo, cultural, asi como el
cambio en los sistemas de control que suponen las fusiones vy
adquisiciones. El Unico inconveniente de esta forma de analisis es que
las conclusiones no se pueden generalizar a otro tipo de empresas, sino
que lo que permite es extraer ideas acerca de la forma en que puede
cambiar la organizacion y sus sistemas de informacion para adaptarse a
los nuevos modelos organizativos o de control impuestos
exogenamente.

Otros estudios que trabajan con informacién contable y por tanto que
persiguen conclusiones de caracter econémico-financiero han tratado de
conocer mediante un modelo exploratorio (basado en técnicas
univariables y multivariables) las principales relaciones que distinguen a
las empresas absorbentes de las que no participan en procesos de
fusion. Concretamente nos estamos refiriendo al trabajo de Colarte y
Rodriguez (2004) titulado “Resultados econdmicos y financieros de las
fusiones en Espafia”. Entre las técnicas que han utilizado destacan los
modelos de regresion logistica binaria, y con variables significativas que
formen parte de la ecuacidén de la regresion se han buscado relaciones
econdmico-financieras que distingan a las empresas absorbentes de
aquellas que no se han fusionado.

Los resultados de su investigacion no son favorables a las fusiones de
empresas, al menos tomando en cuenta las relaciones econdmicas y
financieras subyacentes en su muestra de estudio, formada por
empresas cotizadas de sectores no financieros del mercado espafiol. Por
otro lado ofrecen los resultados distribuidos en los afios siguientes a la
fusion, para conocer los efectos de la misma un ano después de la
fusion, al cabo de dos afios, y al cabo de tres afos. Mas concretamente
las empresas que han se han fusionado presentan una mejora en la
liquidez relativa asociada a la estructura del activo circulante, de la
misma forma que se incrementa la estructura del endeudamiento a
largo plazo. En relacidn a la rentabilidad la Unica variable que consideran
significativa es la ratio Beneficio de explotacion / Ventas, aunque este
fue mayor en las empresas que no se habian fusionado por lo que
detectan la falta de generacién de recursos en las empresas fusionadas,
esto es, una menor retencién de beneficios, que pone de relieve que los
nuevos negocios adquiridos no revitalizaron la autofinanciacion neta
empresarial de las empresas fusionadas. De igual forma la productividad
es menor tras la fusion. Las Unicas variables que si se incrementaron la
posicidn en el mercado, junto con un crecimiento de los fondos propios
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Haciendo un repaso de caracter internacional a lo largo del tiempo,
Singh (1971) analiz6 una muestra de 77 fusiones correspondientes al
Reino Unido y acontecidas desde 1955 hasta 1960. Utilizd medidas de
rentabilidad y encontrdé que, en el ano de la fusion, el 62,2% de las
firmas empeoraron su rentabilidad y dos afios después, el 57,1% de las
empresas experimentaron el peor nivel de su historia en este indicador.
En la década de los ochenta, Cable, Palfrey y Runge (1980) estudiaron
una muestra de 55 fusiones correspondientes a Alemania Occidental,
desde 1964 hasta 1974 empleando ratios de rentabilidad como medida
del resultado concluyendo que las empresas fusionadas presentaron
resultados superiores, pero muy poco significativos, respecto a los
resultados obtenidos por el sector. La conclusion de estos autores fue
que determinadas empresas evitan las pérdidas de rentabilidad
fusionandose con empresas de sectores rentables. Peer (1980) estudid
una muestra formada por 29 fusiones holandesas en el periodo de 1962
a 1973. Empled ratios de rentabilidad; y encontré que las empresas
fusionadas presentaron valores mas bajos que los obtenidos por el
sector.

En la década de los noventa, Healy, Palepu y Ruback (1992) estudiaron
50 grandes fusiones ocurridas en Estados Unidos, en el periodo de 1979
a 1984 utilizando para medir los resultados el cash flow de las
operaciones, dividido por el valor de mercado de las acciones y el valor
en libros de la deuda, ajustado por el sector de pertenencia de las
empresas de la muestra. Sus resultados fueron favorables a los
procesos de fusién. En la década del 2000 destaca el trabajo de Ghosh
(2001) que evalta la performance operativa resultante de las
operaciones de concentracion utilizando una muestra de 315 pares de
firmas adquirentes y adquiridas en operaciones de concentracion
norteamericanas ocurridas desde 1981 hasta 1995 y aplica Ia
metodologia de datos de panel, no encontrando evidencias de
incremento de la performance operativa después de las operaciones de
concentracion. En otra dimension de la investigacion, detecta que el
cash flow se incrementa en las operaciones financiadas con dinero
liquido, no asi cuando se financian con acciones (Colarte y Rodriguez,
2004).

La preocupacion por el tema de las fusiones considerando el tamafio de
las empresas que intervienen en las mismas, ponen de manifiesto que
cuando se analizan las fusiones el efecto del tamafio ha de tenerse en
cuenta de tal manera que seria preciso realizar algunos ajustes a los
datos. Es mas, las distorsiones que se pueden producir pueden ser
magnificadas por la utilizacién de un periodo de estudio temporal
excesivamente corto. También se muestras sintomas de preocupacion a
la hora de que la mayoria de los estudios trabajan con datos de grandes
empresa o aquellas que se encuentran cotizadas en bolsa, de tal manera
que el impacto del tamafia sigue siendo una variable que todavia no ha
sido bien considerada (Keown y Fields;1988)

En resumen, la mayoria de los trabajos empiricos realizados para medir
los resultados de las fusiones por esta via provienen de los EE.UU y
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Gran Bretafa. Las diferentes regulaciones econdmicas entre paises, asi
como los distintos tipos impositivos y las diversas formulas posibles de
contabilizacion de la operacion de fusidon han obligado a establecer
varias medidas de resultados. Ello ha afectado, por un lado, a las
comparaciones entre trabajos de diferentes paises y, por otro, ha hecho
dificil establecer criterios generalizadores sobre el impacto de las
fusiones. La evidencia empirica de los resultados de las fusiones y
adquisiciones de empresas utilizando la informacion contable es un tanto
contradictoria e inconsistente, siendo es dificil llegar a conclusiones
sobre el impacto de las fusiones en cuanto a la creacién de valor para la
empresa resultante de la combinacién.

La investigacion, ademas de profundizar en la literatura econémica vy
financiera concerniente a los procesos de fusiones y adquisiciones,
persigue una profundizacion de caracter practico, mediante la creacion y
posterior explotaciéon de una base de datos de empresas espanolas que
hayan llevado a cabo estos procesos en los Ultimos afios.

Para la creacion de la base de datos se han seleccionado las empresas
gue pasaron por estos procesos en el afno 2001. Una vez que se
seleccionen se obtendran los datos financieros y econémicos mas
relevantes de las mismas. Para obtener estos datos se utilizara la
informacién contenida en la base de datos SABI (Sistema de analisis de
Balances Ibéricos) de la compafiia Informa. S.A.

La razén por la que se han elegido las empresas que se fusionaron en el
afio 2001 se argumenta en la disponibilidad de datos, esto es, ya que lo
gue se pretende es conocer la creacién de valor de las empresas que se
fusiones o se adquieren, se obtendran los datos de las empresas
fusionadas anteriores al afio de la fusidén, por lo menos en los tres afnos
inmediatos, y por su parte se extraeran los datos después de la fusion
en los afios sucesivos, con un minimo también de tres afios. De esta
forma se lograra ver la evolucion en el crecimiento del valor afiadido
teniendo como punto de inflexion el propio afio de la fusién.

Para la extraccién de los datos se ha recurrido a la informacién
contenida en el Registro mercantil a través de su version electronica.
Para acceder a ella s6lo se necesita escribir en la barra de direcciones
http://www.boe.es/g/es/borme/anyos/2006.php. Desde esa pagina con
la herramienta de ayuda avanzada se ha seleccionado la informacion
relativa a “fusiones” desde el 01/01/2001 hasta el 31/12/2001. Como
consecuencia de esta buUsqueda se obtuvo un resulta de 4.662 anuncios
inscritos en el seccion II del BORME que contenian esa palabra. No
obstante, para tener una precision mayor se reviso los anuncios de

Instituto Universitario de Analisis Econémico y Social


http://www.boe.es/g/es/borme/anyos/2006.php

fusion con fechas posteriores al 31/12/2001 para recoger aquellos
anuncios que se hubieran acordado estriccamente en el mes de
diciembre.

El hecho de acudir a los anuncios publicados en el BORME se ampara en
la normativa vigente, mas concretamente por el RDL 1564/1989 de 22
de diciembre, en el articulo 242 y 245 del TRLSA relativo a la publicacion
y a la inscripcién de la fusidn, contemplando que "El acuerdo de fusion,
una vez adoptado, se publicard tres veces en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil y en dos periddicos de gran circulacion en las
provincias en las que cada una de las sociedades tengan sus domicilios.
En el anuncio se hara constar el derecho que asiste a los accionistas y
acreedores de obtener el texto integro del acuerdo adoptado y del
balance de la fusion”.

A continuacion, una vez conocidos los anuncios se configurd una base en
la que se hacia constar tanto las empresas resultantes de los procesos
(ya fueran de nueva denominacion o las adquirentes en caso de
procesos de absorcidon) como las empresas que han resultado fusionadas
o absorbidas, relacionadas ambas mediante filas dentro de una hoja de
Excel, de tal forma que es posible conocer en todo momento la empresa
resultante y las empresas que han configurado la nueva empresa,
ademas de la fecha en la que se produjo la fusién y el tipo de la misma.

Como se ha indicado el hecho de que la fusidon aparezca anunciada tres
veces da lugar a una repeticion de datos, por lo que se han eliminado
los registros que se repiten para quedarse sélo con uno de ellos. De esta
manera el total de anuncios que ha sido posible establecer es de 1533
empresas. Para conocer de cuales se ellas se disponian de datos se
integro la base de datos de fusiones creadas con los registros de la base
SABI para quedarnos con aquellas que ofrezcan informacién, de tal
forma, que ha sido posible encontrar con datos un total de 1162
empresas, lo que supone tener informacién del 75.79% de los datos, lo
que supone una amplia muestra para poder extraer conclusiones, ya que
un error de muestreo de un 1.44%, considerando un intervalo de
confianza del 95.5%.

Para poder acceder a cada uno de los anuncios se facilitan los enlaces a
cada uno de ellos, en el contenido del CD que acompafia a esta
investigacion. Una vez que tenemos identificada la base de datos se va a
proceder a subdividirla en grupos, para poder realizar un analisis
agregado en base a distintos criterios, tales como el sector de actividad
al que pertenecen las empresas, y el tamafio empresarial.

La forma en la que se han elegido los sectores de actividad parte de la
divisién de los cédigos de la CNAE-93 revisada en siete extractos de tal
forma que resulta:

- Sector agrario: cédigos del 1 al 5.
- Sector extractivas, energia y agua: cédigos del 10 al 14 y del 40
al 41.
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- Sector manufactura tradicional: cddigos del 15 al 23, del 26 al 28
y del 36 al 37.

- Sector industria intermedia y avanzada: cddigos 24 al 25 y del 29
al 35.

- Sector de la construccion: cédigo 45.

- Sector comercio: codigos del 50 al 52.

- Sector servicios: codigos del 55 al 93

De tal manera que las empresas absorbentes resultantes se encuentran
dispuestas de la siguiente manera:

18 1,50
17 1,50
135 11,60
66 5.70
60 5,20
179 15,40
687 59,10
1162 100,0

Y en relacion con el tamafio empresarial, para clasificar a las empresas
se utiliza la definicion que proporciona la Union europea, con vigencia
desde el 1 de enero de 2005. (Recomendacion de la CE 2003/361/CE
concerniente a la definicion de pequena y mediana empresa). En esta
recomendacién se elige la PYME teniendo en cuenta tanto el volumen de
empleados, como un requisito de caracter financiero, esto es, para ser
calificada se requiere junto al volumen de empleo, tener un determinado
volumen de negocio o una cifra de balance también establecida
jurisdiccionalmente. No obstante la recomendacion recuerda que el
criterio principal sigue siendo el volumen de efectivos, esto es, el
numero de empleados.

<250 <=50m¢€ <=43 m¢€
<50 <=10m¢€ <=10m¢€
<10 <=2mE¢€ <=2m¢€

Segun la consideracion cuarta de la recomendacion el numero de
personas ocupadas (criterio de los efectivos) “tiene que imponerse como
criterio principal, aunque se aconseja introducir como criterio
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complementario un criterio financiero” para poder comprender la
importancia real de la empresa., usando el criterio del volumen de
negocios que debe combinarse con el del balance general, de forma que
se pueda superarse uno de los dos criterios. No obstante, con las
empresas que tengan mas de 250 trabajadores, o menos pero
incumplan algunas de las premisas establecidas se clasificardan como
grandes. Una primera aproximaciéon a la clasificacién por empleo nos
ordena las empresas tal que:

396 34.1
278 23.9
243 20.9
157 13.5
88 7.60
1162 100

Con las 1162 empresas ya identificadas por tamafio empresarial y sector
de actividad, se han creado 5x7 grupos para explotar sus ratios mas
significativos. Con las 88 empresas que han quedado sin clasificar se
debe a que no hay un casamiento claro con el volumen empresarial con
los ratios financieros, o porque no se conoce el dato del nimero de
empleados. Por ejemplo, puede ser que la empresa se encuentra
clasificada como micro empresa pero las ratios de activo y volumen de
ventas sean superiores a los datos de la recomendacién para
clasificarlos como micro empresas.

Por esta razdén se van a clasificar atendiendo a razones légicas, esto es,
por volumen de empleo, por considerar que es el ratio que marca la
significatividad, y atendiendo al criterio financieros. Por tanto las
decisiones para clasificar son:

- Para las que no se dispongan del nimero de empleados se
utilizara los ratios financieros para clasificarlas.

- De las que sélo se disponga del nimero de empleados este sera
el criterio que se utilizara.

- Si una empresa por volumen de empleados muestra ser pequena
empresa, pero los ratios financieros se sitllan con magnitudes de
mediana o grande empresa, esta sera clasificada como pequefia
empresa atendiendo al criterio de empleo, y de mediana
siguiendo el criterio financiero.

- En el caso de que sea mediana por empleo pero presente valores
de balance y ventas de grande sera considerada como empresa
mediana en el criterio de empleo y de grande segun el criterio
financiero.
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- Las que presenten mas de 250 trabajadores directamente seran
clasificadas como grandes empresas independientemente del
volumen de negocios y de activos, ya que la condicidon primordial
sigue siendo el volumen de empleo.

- Estas decisiones se han basado en la recomendacion ya que se
establece que “los limites para los efectivos y los limites
financieros representan maximos, y los Estados miembros, el BEI
y el FEI pueden fijar limites mas bajos que los comunitarios para
dirigir acciones hacia una categoria precisa de PYME. Por razones
de simplificacion administrativa pueden optar por atenerse a un
criterio unico, el de sus efectivos, al aplicar algunas de sus
politicas, a excepcion de los ambitos cubiertos por las distintas
normas sobre derecho de la competencia que exigen igualmente
seguir y respetar criterios financieros”.

De aplicar estos criterios pasamos a tener grupos de volumen de empleo
que se representan tal como sigue, atendiendo a diferentes
clasificaciones:

1. Atendiendo exclusivamente al volumen de empleo que declaran las
empresas. La composicion del grupo de empresas absorbentes seria tal
como queda:

446 38,4
293 25,2
259 22,3
164 14,1

1162 100,0

2.Atendiendo exclusivamente a criterios financieros, esto es, en el caso
de que las cifras de empleo sean discordantes con las de activo y
beneficio, priorizando en este caso las interpretaciones financieras. Por
ejemplo, si por tamafio es micro pero los dos criterios financieros
indican que es pequefia se clasifica como pequefia.
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396 34,1

294 25,3
273 23,5
199 17,1
1162 100,0

3. Usando una mezcla de ambos factores. Mas concretamente en este
caso las medianas empresas que presenten cifras de balance y ventas
de grandes seran catalogas como tales, o las micros que presenten
indicadores financieros de pequefias seran clasificadas de pequefias,
mientras que en las que la interpretacion de los agregados financieros
sea mas compleja, como por ejemplo, tamano microempresa, balance
pequena y beneficio de grande se valorara teniendo en cuenta la
disposicidon de los efectivos de trabajo.

430 37,0
290 25,0
251 21,6
191 16,4
1162 100,0

Puede apreciarse como en este caso, las que mas ven afectadas su
porcentaje de participacion son las medianas que pasan a convertirse
muchas de ellas en grandes por el elevado valor de la cifra de activos y
de la cifra de negocios, de la misma forma que algunas de las
microempresa que se han convertido en pequefas. El hecho de
presentar pocas diferencias los tres criterios, salvo la descrita, implica
que para efectuar los analisis nos quedaremos con este criterio que
mezcla ambos componentes de la realidad de las empresas, por ser el
que puede ajustarse en mayor medida a su verdadera dimension.

Una vez que quedan definidos los criterios de sector de actividad y
volumen de empleo realizamos un andlisis cruzado para sacar cual es la
combinacién de ambas variables, obteniendo el siguiente cuadro:
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12
66,7%

41,2%
10
7,4%

3,0%
16
26,7%
30
16,8%
353
51,3%
430
37,0%

22,2%

23,5%
40
29,6%
21
31,8%
18
30,0%
57
31,8%
146
21,3%
290
25,0%

De manera inversa podemos conocer la

empleo.

12
2,8%

1,6%
10
2,3%

,5%
16
3,7%
30
7,0%
353
82,1%
430
100%
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1,4%

1,4%
40
13,8%
21
7,2%
18
6,2%
57
19,7%
146
50,3%
290
100%

11,1%

23,5%
45
33,3%
20
30,3%
18
30,0%
61
34,1%
101
14,7%
251
21,6%

,0%

11,8%
40
29,6%
23
34,8%

13,3%
31
17,3%
87
12,7%
191
16,5%

18
100,0%
17
100,0%
135
100,0%
66
100,0%
60
100,0%
179
100,0%
686
100,0%
1161
100,0%

distribucion por el volumen de

2

,8%

4
1,6%
45
17,9%
20
8,0%
18
7,2%
61
24,3%
101
40,2%
251
100%

,0%

1,0%
40
20,9%
23
12,0%

4,2%
31
16,2%
87
45,5%
191
100%

18
1,5%
17
1,5%
135
11,6%
66
5,7%
60
5,2%
179
15,4%
687
59,1%
1162
100%



De estas dos tablas se extrae una primera consideracion en relacion al
tipo de empresas que se crean tras las fusiones. En relacion al tamafo
las microempresas resultantes son mayoritariamente del sector
servicios, alcanzando un 82.1% del total de los casos. Esto puede
deberse a la menor necesidad de activos fijos que se utilizan en el sector
servicios y la agilidad de las microempresas para adaptarse a otros
sectores, en especial los que no requieren de grandes inversiones
estructurales. Las pequefias, aprovechando las ventajas de las micros,
se sitlan con caracter también preferente en el sector servicios, pero
suele distribuirse con mas difusion en otros sectores, en especial, los
relacionados con el comercio mayorista o minorista y el sector
manufacturero; comportamientos mas agudizados cuando se hace
referencia a las medianas empresas. Por ultimo, las grandes suelen
ubicarse, al igual que el resto en el sector servicios, pero su presencia
es mas relevante en comparacidon con las anteriores en el sector de la
industria, tanto manufacturera, como en la avanzada, sectores que
precisan de una mayor cantidad de activos tanto financieros como
productivos, siendo las grandes empresas capaces de entrar y adaptarse
en el sector con una relativa facilidad.

Y de la tabulacion por sectores, se aprecia como las fusiones en el sector
agrario son escasas, pero producidas en su gran totalidad por las
microempresas. Los procesos de F&A en la industria manufacturera es
desarrollada por las medianas y grandes, de igual forma que en la
industria avanzada e intermedia. En la construccion el reparto es
equitativo entre todos los tamafios empresariales, a excepcion de las
grandes, aspecto que hoy ha evolucionado debido al gran desarrollo del
sector en los ultimos anos. El comercio esta abanderado por las
pequefias y medianas, mientras que el sector servicios la
preponderancia es de las microempresas.

No obstante, una vez que tenemos la base de datos de empresas
absorbentes, hay que hacer previamente la consideracion de que
algunas empresas no facilitan datos mas alld del afio 2003 por lo que la
precision de los datos no es del todo correcta. Lo que se ha realizado es
eliminar de esta base de datos disefiada las empresas resultantes de las
que no se dispongan datos antes de 2001, por no poder conocer cual ha
sido la evolucién y la creacion de valor de la empresa a partir de esa
fecha, elemento clave del andlisis. En esta situacion aunque se
encuentran pocas empresas se eliminaran para reducir los sesgos de
informacion.

Las ultimas fechas de cuentas de las empresas que disponemos en la
base que se viene comentando muestra la siguiente estructura:
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79 6.7

86 7.4
997 85,9
1162 100,0

Como se ha indicado esas 69 empresas que no ofrecen informacion
actualizada, o de soélo el 2001, no permite conocer con precision como
ha evolucionado la empresa, ya que sdlo se dispone de un afio tras la
fusidon. Se considera un afo ya que la fusion al producirse dentro del
2001 sus cuentas anuales elaboradas a 31 de diciembre deberian
recoger ya el impacto de la fusion o la adquisicion. Un elemento
enriquecedor, pero del cual no se dispone serian las menorias de estas
empresas, ya que podria verse una descripcion del impacto que los
responsables de la empresa creen que esta operacion societaria tendria
en la estructura patrimonial y de resultados de la empresa. Estas 69
empresas por tanto seran eliminadas.

Con las empresas que se han constituido en el afo 2002 si las
consideremos porque son apenas el 7.4% de la muestra, y su inclusion,
aunque no ofrece la evolucion de al menos tres afos, si aporta
informacién de los dos primeros afos tras la fusion. No obstante, seran
tenidas en cuenta para realizar un analisis por separada, ya que es un
colectivo importante a la hora de conocer el éxito o fracaso de a fusién,
aunque a priori estas empresas puedan parecer las que han fracasado
en la fusién, por haberse extinguido a los dos afios de la misma. Otra
explicacion, totalmente contraria a la anterior, es que el proceso de F&A
si hubiera cuajado y simplemente la empresa ha cambiado de forma
juridica o de denominacién social. Y las que si se ofrecen datos mas alla
del afio 2003 ofrecen como minimo informacion de tres anos, siendo las
que realmente nos interesan, ya que en ellas va a ser posible conocer
como ha evolucionado la compafiia desde el afio 2001. De forma mas
detalla se dispone informaciéon de empresas del afio 2004 y posteriores
de un total de 511 empresas (44%), y con cuentas hasta el afio 2003
para 486 empresas (41.2%). De esta forma el nUmero de empresas con
las que vamos a trabajar son 1083. De todas formas en la obtencion de
los datos se tiene en cuenta el hecho de que hasta 2002 hay 1083 y a
partir de 2003 se reduce hasta 997.

Por tanto, la forma en la que se encuentra distribuida la base de datos
final es la siguiente, en funcién del empleo y del sector de actividad.
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11 4 2 0 17
64,7% 23,5% 11,8% ,0% 100,0%
2,8% 1,5% ,8% ,0% 1,6%
7 3 4 2 16
43,8% 18,8% 25,0% 12,5% 100,0%
1,8% 1,1% 1,7% 1,1% 1,5%
9 36 43 39 127
7,1% 28,3% 33,9% 30,7% 100,0%
2,3% 13,4% 18,1% 21,4% 11,7%
2 18 19 21 60
3,3% 30,0% 31,7% 35,0% 100,0%
,5% 6,7% 8,0% 11,5% 5,5%
14 18 18 8 58
24,1% 31,0% 31,0% 13,8% 100,0%
3,5% 6,7% 7,6% 4,4% 5,4%
28 55 59 27 169
16,6% 32,5% 34,9% 16,0% 100,0%
7,1% 20,5% 24,9% 14,8% 15,6%
325 134 92 85 636
51,1% 21,1% 14,5% 13,4% 100,0%
82,1% 50,0% 38,8% 46,7% 58,7%
396 268 237 182 1083
36,6% 24,7% 21,9% 16,8% 100,0%
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

El siguiente paso para configurar la fuente de informacion es introducir
ahora las empresas absorbidas. Estas estaban asociadas en todo
momento a las empresas absorbentes en la misma fila en la que se
encontraban estas, para saber en todo momento a la hora de hacer la
limpieza de la base de datos con cuales nos estdbamos quedando. Esto
€s, una vez que tenemos identificadas a las empresas absorbentes o de
nueva creacion por el tamano empresarial y por el sector de actividad,
hay que introducir en la base de datos de SABI las empresas absorbidas.
Para ello, previamente se han creado 28 grupos de empresas, esto es 4
por tamafio y 7 por sectores de actividad.

Para ilustrar la casuistica a seguir a partir de ahora, utilizaremos un
ejemplo. Si estamos con empresas del sector servicios y de tamafio
empresarial pequefio, es posible conocer cuales s®on las empresas
absorbidas de estas. Una vez identificadas se introducen en la base de
datos SABI para extraer sus principales datos financieros. Y una vez que
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ya se tienen los datos de las absorbidas, se creard un nuevo grupo
definitivo en el que se incluyan tanto las absorbidas como las
absorbentes, para ya con este grupo formado explotar los principales
ratios financieros, y establecer como punto critico el horizonte temporal
del 2000-2001 ya que deberia producirse el cambio de tendencia como
consecuencia del proceso de F&A.

No obstante, hay que realizar una precisién en la consideracién de las
empresas absorbidas, ya que para el archivo conjunto en el que se
recogen los datos de las empresas absorbidas y absorbentes por tamafio
y por sector, en el caso de que no se disponga informacion de las
empresa absorbida pero si de la absorbente esta no sera tenida en
cuenta. Y en el caso de que sean multiples las empresas absorbidas se
establece la restriccion de que al menos para considerarla junto con la
absorbente debe de haber al menos datos de una de las absorbidas. Con
estas exigencias, aunque se consigue una base de menor numero de
empresas se consigue que las empresas que se presenten estén
totalmente relacionadas las unas con las otras, ya que poco aportaria al
analisis disponer de los datos de las absorbentes y no de las empresas
de las cuales proceden. No obstante, los datos de las empresas
absorbentes se mantienen recogidos de forma aislada para el caso de
gue se quieren realizar analisis parciales sobre las empresas que se han
fusionado en ese periodo.

Esta misma tarea se realizara para los 28 grupos considerados. Y con
todos ellos ya quedara cerrada la presentacion y obtencién de la base de
datos, siendo el siguiente paso la elaboracién de resimenes financieros
que sinteticen temporalmente la evolucién de las empresas resultantes.
Por tanto, una vez implementados todos estos criterios en los resultados
de los que disponiamos la base de datos de empresas fusionadas en el
afio 2001, lo cual supone quedarnos definitivamente con 859 empresas
absorbentes, perdiendo 224 empresas absorbentes al no disponer de
datos de sus empresas absorbidas. Por otro lado el numero total de
empresas absorbidas de las que se disponen sus cuentas anuales son
1267. Si se compara la tabla final con la anterior puede verse como la
mayor perdida de informacion proviene de las microempresas, donde
pasamos de 396 empresas a 279, asi como del sector de servicios que
pierde contenidos de 149 empresas, lo cual viene explicado por la mayor
participacion de las microempresas en el sector de los servicios.

La composicion de este conjunto de empresas de manera sectorial como
por tamafo empresarial mantiene la estructura que se refleja
seguidamente:

Instituto Universitario de Analisis Econémico y Social



12 8 4 0
6 4 2 0
6 4 2 0
10 8 8 6
5 3 4 2
5 5 4 4
11 70 89 76
5 32 36 39
6 38 53 37
4 20 36 47
2 10 15 20
2 10 21 27
27 32 34 30
12 15 14 8
15 17 20 22
37 93 132 83
16 45 53 24
21 48 79 59
545 283 194 227
233 101 74 79
312 182 120 148
646 514 497 469
279 210 198 172
367 304 299 297

Una vez confeccionada la base de datos, y para la investigacion que esta
pendiente de desarrollarse dentro de SERVILAB, se utilizard para la
confeccion de analisis descriptivos y estadisticos, para conocer la
creacion de valor de las empresas que se han fusionado en el afio 2001.
Los datos que consisten en la obtencion de 31 ratios de caracter
financiero-econdmico, tales como la rentabilidad financiera, econémica,
la productividad, el apalancamiento financieros, la propia generacién de
valor afadido, ratios relativos al periodo de maduracion o ciclo
productivo. Estos ratios seran disponibles para una serie de afios que
abarcaran desde 1997 hasta 2004, por lo que en relacién a los
estadisticos descriptivos se podran obtener graficos de evolucion del
comportamiento de los ratios a lo largo de ese conjunto de afios
considerados, para poder conocer la evolucion o senda de tales
magnitudes.
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Con caracter mas cuantitativo se ofrecera, entre otros, la media, la
mediana, la varianza y el nimero de casos con los que se esta
trabajando en cada momento. Por otro parte es posible con estos datos
realizar otros analisis, como son los de caracter paramétrico (Scheffé y
Anovas) y no parametricas (Kolmogorov-Smirnov y Prueba de Kruskal-
Wallis), con la finalidad de descubrir si hay diferencias significativas a
nivel estadistico entre los distintos grupos considerados, ya sean por
volumen de empleo o por sector de actividad en el que se integran. Y a
nivel multivariable es posible la realizacién de andlisis econométricos
mediante regresiones e incluso la realizacion de analisis de interrelacion
de dependencias.

No obstante, los inconvenientes de trabajar con datos extraidos de las
cuentas anuales para reflejar la verdadera y actualizada situacion
patrimonial y econdmica de las diferentes empresas afectan las
conclusiones que pueden formularse sobre el desenlace la operacion
(Colarte y Rodriguez; 2004). En la mayoria de los trabajos realizados
con esta orientacion metodoldgica, el periodo estudiado suele ser de tres
a cinco afos anteriores y posteriores al suceso, destacando Apellaniz
(1996;1999) en que los resultados de los estudios empiricos que
investigan los efectos de las fusiones y adquisiciones deberian analizar
la informacion contable de las empresas durante un periodo de tiempo
mas amplio, debido a la naturaleza econdmica de estos procesos
estratégicos de crecimiento, con perspectiva a largo plazo; pero, es la
no disponibilidad de informacion la que obliga a contar con un periodo
de evaluacion mas reducido a lo que se desearia.

Para conocer si las empresas que se han fusionado han generado valor
economico las medidas que tradicionalmente se han empleado (y que de
hecho se recogen en la base de datos elaborada) se suele incidir en los
beneficios de las empresas, asi como en ratios econdmicos y financieros
como variables, estableciéndose comparaciones entre los resultados
contables anteriores al suceso de fusion y los obtenidos después,
durante un periodo de estudio a medio o largo plazo. Segun Colarte y
Rodriguez las medidas empleadas para conocer la creacion de valor
deben de cambiar por la necesidad de superar dos influencias, la
primera la vinculada con los diversos métodos de contabilizacion
adoptados en la fusién (compra, fusion de intereses) sobre la situacion
patrimonial de las empresas (aspecto que como ya hemos comentado se
simplificara con la introduccién de las NIIF y adaptar casi con
exclusividad el sistema de adquisicion), lo cual puede ocultar los
verdaderos resultados econdmicos del suceso y la segunda influencia a
salvar es la relacionada por factores externos con incidencia en el
comportamiento empresarial, como puede ser el comportamiento del
sector.

Por otra parte, el trabajo de Sierra y Monterrey (1991) pone de
manifiesto los elementos que pueden alterar el céalculo del beneficio
considerado, asi como los volumenes del activo total, dependiendo del
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método adoptado en el proceso de fusion. Si no son tomadas en cuenta,
se hace inapropiada la comparacion de la rentabilidad econdmica ex-
post con la rentabilidad econdmica ex-ante. Entre esos aspectos a
considerar cabe destacar las revalorizaciones de activos que se ponen de
manifiesto con motivo de la revision de sus valores por parte de peritos
intervinientes en el proceso, las mayores dotaciones a amortizaciones y
provisiones, debido a las revalorizaciones practicadas a los activos, la
amortizacion del fondo de comercio surgido en la operacién, o los
ajustes en el coste de las ventas.

La necesidad de ajustar el beneficio y el activo total se debe a que este
ratio debe medir la eficiencia de la entidad en la utilizacion de sus
activos, independientemente de que el valor contable de las inversiones
se vea alterado por el proceso de fusién, por esta razon estos autores
proponen como forma de medida el cash flow por accion o el beneficio
por accion, siempre que se consideren los costes reales de la operacion
para reflejar los resultados del proceso para los accionistas.

Otra de las medidas que se utilizan es el ratio de los recursos totales
generados, que se basa en su construccion en los flujos de caja, el cual
no incluye intereses financieros ni impuestos; y el valor de mercado de
los activos, que se calcula mediante una aproximacion, considerando el
valor de mercado de las acciones y el valor contable de la deuda. Las
criticas fundamentales realizadas a este indicador son, por un lado, la no
consideracion del coste de financiar la operacion de fusion (Sierra y
Monterrey, 1991) y, por otro, la falta de coherencia entre el numerador
y denominador del ratio, debido a que el denominador hace referencia a
toda la empresa y el numerador sélo a la actividad principal.

Por su parte, Alcalde (1999), cuyo trabajo estad orientado hacia el
estudio de las ofertas publicas de adquisicion del mercado societario
espafiol, emplea dos medidas para evaluar los resultados econdmicos
del suceso, pero que son perfectamente aplicables a las evaluaciones de
los resultados de las fusiones de empresas, la performance operativa y
la performance global. La medida de performance operativa intenta
medir la influencia del suceso en los resultados derivados de la actividad
principal de la sociedad adquirida dividiendo el resultado de explotacion
de la sociedad por el activo de explotacidon (inmovilizado material neto +
el inmovilizado inmaterial neto + activo circulante - inversiones
financieras temporales). La performance global se presenta con
contenido similar a la rentabilidad econémica.

Muchas son las quejas en la literatura sobre la falta de datos existentes
sobre los procesos de fusiones y adquisiciones, por no ofrecer datos lo
suficientemente detallados, o bien por dar cuantias agregadas que no
permiten un analisis posterior. No obstante, a nivel internacional es
posible tener acceso a diversas fuentes, tales como:

- Instituto Nacional de Estadistica: en su estadistica sobre
sociedades mercantiles disueltas en el afio 2001 por motivo de
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las fusiones se han identificado 1447 empresas que se han
extinguido, especialmente en los meses de Enero, Octubre,
Noviembre y Diciembre. (Boletin mensual de estadistica, INE).

- Database on mergers in Europe (DOME), que nacié para estudiar
las megas fusiones de las empresas monopolistas alemanas. Se
encuentra elaborada por la comision europea, y que ofrece
informacién de los casos de fusiones ocurridos en la Unién desde
1990 hasta el 31 de diciembre de 1999 (Sierra y Gomez; 2000).
En esta base es posible encontrar la fecha del anuncio, el pais, el
sector de la empresa adquirente, las empresas adquiridas y el
volumen real de la operacién. No obstante, esta considera como
fusiones aquellas que cumplan con unos determinados volimenes
de activos (mas de 5000 millones de euros entre la suma de las
empresas fusionadas) y que las mismas obtengan mas de las dos
terceras partes de su beneficio en territorio europeo.

- AMDATA: Incluye informacién de fusiones desde el afio 1984, y
de Espafia a partir de 1991. No obstante, esta base de datos ya
no es utilizada por la Comisién europea.

- Registro mercantil central: este proporciona informacion, previo
pago, de informacion relevante a las constituciones de empresas,
disoluciones, procesos de quiebra, etc. que han tenido lugar en
Espaia en los ultimos afios.

- KPMG: base de datos que se encuentra confeccionada por la
consultora del mismo nombre, ofrece datos a nivel agregado de
los procesos de fusion y adquisicion habidos a nivel internacional.
De igual manera, a nivel privado, también es posible encontrar
bases de datos, como la ofrecida por Acquisition Monthly o
Thomson Financial Securities. Su principal problema radica en el
excesivo coste de estas bases, siendo estas utilizadas
fundamentalmente por las empresas consultoras.

- Por ultimo, resulta interesante citar publicaciones que se dedican
por completo al andlisis de estos procesos, como son Mergerstat
Rewiev o Meger Yearbook.

- Bureau Van Dijk, tiene una base de datos especifica sobre
fusiones y adquisiciones denominada Zephyr, con informaciéon a
nivel europeo desde 1997 y con datos de los Estados Unidos
desde 2001.

Por otra parte, también es posible encontrar informacién referente a las
fusiones a través de la compaiiia Securities Data Company,
concretamente en la Global M&A Database (previo pago), proporcionado
informacién acerca de mas de 45.000 fusiones de caracter internacional
desde el afio 1985.
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na de las primeras conclusiones es la relativa a los multiples

campos disciplinares a los que afectan los procesos de fusiéon y

adquisicién, ya que afecta de manera directa al componente
estratégico-corporativo de la empresa, al igual que el resto de
decisiones de crecimiento que tomen las empresas, siendo las
diferencias mayores en la repercusién sobre las personas, y aspectos
relativos a unas normas especificas de contabilidad. Por otro lado a
diferencia de una alianza o de una inversidon directa en el exterior, nos
encontramos con la intervencion del campo del derecho, que no es que
prohiba las fusiones, pero si establece controles a aquellas que cumplan
con unas determinadas magnitudes.

De hecho esta complejidad de los procesos de concentracién hace que
sean cuatro las grandes perspectivas o lineas de estudios que son
posibles encontrar en la literatura cientifica. El primero el enfoque
econdmico-financiero orientado a explicar las fusiones como un proceso
de creacion de valor, en términos del accionista prioritariamente; la
segunda linea de investigacién es la de caracter estratégica, la cual
enfatiza los motivos que eligen las empresas para crecer en los entornos
competitivos, desarrollando al mismo modo los tipos de problemas
culturales y de costes de coordinacion de la misma; la tercera
orientacidon es la que se basa en el desarrollo del propio proceso, esto
es, la forma en la que se desarrolla la propia fusion es el objeto de
estudio, y por ultimo la dimension normativa con los procesos legales y
contables.

A nivel histérico puede observarse un comportamiento ciclico de las
fusiones, ya que desde los afios 20 se han venido produciendo con mas
intensidad en unas épocas que en otras, de ahi que en la literatura se
utilice la expresion ola de fusiones, en especial en los momentos de
bonanza econdmica, aunque en la actualidad se esta producido una
cierta desvinculacion, ya que en periodos de recesion se siguen
produciendo las mismas. Sus finalidades y formas de llevarlas a cabo
también han variado, combinandose los procesos horizontales con los
verticales, pero en la actualidad las notas que las marcan son su
caracter transfronterizo, para adaptarse a los entornos cada vez mas
globalizado, ademds se estan llevando cada vez mas de forma hostil,
como se ha visto recientemente con el caso Gas Natural sobre Endesa;
produciéndose conflictos con los gobiernos por la todavia falta de
armonizacién completa de la normativa que las regula. Otra
caracteristica que ha incrementado el nimero de fusiones en los ultimos
afios es la forma de pago con la que esta se realiza, en la que en la
actualidad lo que es frecuente es pagar en efectivo, y no como lo que
habia sido habitual durante el siglo XX que consistia en pagar a través
de acciones propias, con los problemas de la determinacion de los tipos
de canje reales.
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Otro aspecto que se pone de relieve es la escasez de datos no
agregados, tanto a nivel nacional como internacional, ya no sélo sobre
las fusiones, sino sobre el resto de procesos de concentracion o
agrupacion empresarial, lo que dificulta la obtencion de estudios
profundos sobre el impacto de las mismas en el seno de las propias
empresas, como en el conjunto de los agregados econdémicos y
sectoriales. AUn mas esta situacién se agudiza si lo que se pretende es
explotar datos relativos a pequefias y medianas empresas, ya que de
momento las Unicas informaciones de que se disponen, ademas de los
datos de las bases privadas de las grandes consultoras internacionales,
son de datos ofrecidos por las cuentas anuales de las grandes empresas
o de los informes periddicos de las empresas cotizadas, en cuyo caso las
distintas bolsas se encargan de proporcionar una informacion detallada
de las mismas.

Y en el caso de que se dispongan informaciones los estudios suelen
encontrar un problema de corte transversal ya que no se suelen
disponer de grandes series temporales, por lo que se encuentran
problemas derivados de los ajustes que se producen en los afios
siguientes a la fusidn, de ahi que de igual manera no se puedan extraer
conclusiones categoéricas, en especial si con lo que se trabajan son datos
contables. No obstante, los resultados derivados de la fusion sobre la
marcha del nuevo negocio o sociedad que permanezca son dificiles de
establecer, no sdlo por la forma en la que se mida, sino por la existencia
de otros factores externos que puede difuminar los resultados logrados,
tales como la evolucidon y el comportamiento de la demanda y de la
oferta en el mercado, el desarrollo del avance tecnoldgico, el propio
comportamiento del personal y de la directiva resultante, etc.

De la misma manera que se pone de manifiesto la insuficiencia de datos
y de series temporales, también se plantean problemas a la hora de
medir la eficiencia de los procesos concluidos, ya que los tradicionales
ratios de rentabilidades o productividades , que no representaria
plenamente la situacion adoptada, por los ajustes contables que hay que
acometer para reflejar la operacidon, como son el fondo de comercio o las
revalorizaciones que sufren los activos, de ahi que se utilicen otras
medidas como forma de medir la creacidn de valor de estos procesos,
como son la rentabilidad por accion o la evolucion de diferentes
magnitudes, tales como el gasto de personal, los costes de produccion,
el cash flow o los recursos totales generados.

Aunque de los datos de que se dispone son de caracter agregado
muchos han sido los estudios que se han llevado a cabo que han
superado esas barrera de la informacion a través de analizar estos
procesos de las grandes empresas o de las cotizadas en bolsa, por ser
empresas de las que si se dispone de informacién histdrica y de calidad,
informes de auditores). Entre la tematica de estos estudios destacan los
que pretende conocer la evolucién de la empresa fusionada antes y
después del proceso, o los que quieren analizar el perfil de las empresas
que pueden ser objeto de adquisicion, y a nivel mas cualitativo,
aunque los estudios efectuados han sido escasos, la preocupacion va
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encaminada a conocer los motivos por los cuales se eligié esta forma de
crecimiento y el impacto de la misma en las culturas de las empresas
que se han fusionado o han resultado adquiridas.

Otro de los aspectos ha considerar a nivel estratégico es el motivo por el
gue se elige esta forma de concentracién, a diferencia de las otras
formas de crecimiento externo empresarial. Por las propias
caracteristicas de la fusidon parece claro que esta reservada para las
grandes y medianas empresas, mientras que para las empresas de
reducido tamafio si buscan una expansion externa les puede resultar
mas sencillo de ejecutar alianza estratégicas o joint ventures. No
obstante, como se ha podido apreciar en la base de datos de empresas
del afio 2001 el nimero de PYME empieza a tener un caracter
considerable, y de hecho, en el futuro el nUmero de estos procesos entre
pequefias empresas se ira generalizando como consecuencia del
crecimiento organizativo y concienciacién estratégico y financiero de los
gestores de las mismas.

En relacion con el propio proceso a nivel estratégico, la direccidon debe
de tener muy bien planificado y disefiado como se va a desarrollar el
proceso, en especial si esta decision que vamos a tomar es compatible
con la filosofia y los valores corporativos de la compaiiia, visionando
cuales seran los resultados de la fusion en términos de generacién de
valor no sdélo para el accionista, sino para el propio desarrollo del
negocio, ya que la vision a largo plazo de resultados de la operacion vy
los altos costes a corto plazo pueden generar todo tipo de tensiones
internas como en el mercado. De ahi que los se deba de considerar no
solo las capacidades de la empresa adquirida y su compatibilidad con la
adquirente, sino también la habilidad de los propios directivos para
dirigir con éxito la nueva situacion.

Entre los aspectos que la direccion debe analizar son esenciales la
revision financiera (tanto actual como después del proceso de fusion),
los aspectos juridicos y legales, un analisis de posicionamiento y una
visién de caracter macroecondmica. Con todos estos elementos bien
identificados el desarrollo de las estrategias competitivas, asi como el
disefio de las estructuras y de los procesos resultantes tras el proceso
de concentracion seran mas faciles de implementar y de coordinar, pero
no sirven para asegurar el éxito de la fusién, por lo antes aludido, la
integraciéon de las personas implicadas, en especial de la direccion con
los empleados, en la combinacion de las sociedades.

Esto es, una vez que se ha determinado la estrategia y se ha disefiado
un plan de comunicacién, para conseguir involucrar al personal, es
necesario llevar a cabo otra serie de procesos empresariales tales como
los BPR, ABC, TQM para lograr identificar las sinergias y las
redundancia, que deberan ser aisladas y eliminadas, para a continuacion
establecer un nuevo modelo estructural con la implantacién de
procedimientos y de los nuevos sistemas de informacién., todo esto en
paralelo con la gestion efectiva del cambio, para asi lograr ademas una
integracion total de los recursos humanos, sin olvidar la dimensidn
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temporal, en donde lo aconsejable seria no tardar mas alld de seis
meses en completar todo el proceso.

Entre los motivos que pueden impulsar a las PYME a decidirse por las
fusiones se valoran positivamente por ellas el incremento de su
volumen, esencial para empezar a competir en los mercados, en
especial el europeo, con la entrada a nuevos mercados y el acceso a las
nuevas tecnologias, a nivel de posicionamiento en el mercado. Y desde
su impacto en su cuenta de resultados estos procesos resultan
beneficiosos ya que se alcanzan economias de escala y la comparticion
de recursos con la consecuente reduccion de costes.

Haciendo referencia a motivos normativos destacar la importancia que
este proceso ha adquirido para los legisladores, en especial el contable y
el regulador de derecho de la competencia, ya que desde la unidn
europea y los organismos internacionales de contabilidad se estan
elaborando nuevas regulaciones para facilitar por un lado el registro
contable de las mismas (aplicacion de la NIFF n° 3), con la consecuente
equiparibilidad a la hora de comparar la informacién internacionalmente,
y por otro lado, con la busqueda de la armonizacién de las legislaciones
de los distintos paises para facilitar estas operaciones (regulacién de las
operaciones transfronterizas y materias de derecho de la competencia),
y en especial dotarlas de la mayor libertad posible eliminado Ia
intervencion de los gobiernos en este tipo de procesos.

No obstante, aunque muchas son las ventajas que presenta esta forma
empresarial de crecimiento externo, muchos de los procesos iniciados no
llegan a funcionar. Las cifras de los estudios hablan de que el 52% de
las fusiones y adquisiciones termina en fracaso, y que este se
incrementa hasta el 79% cuando el tamafio de la firma adquirida es
igual o superior al 30% de la que compra. Entre las principales causas
por las cuales las fusiones no llegan a alcanzar el éxito se destacan la
indefinicion de la escala jerarquica, las diferencias en los sistemas de
compensaciéon, la comunicacion inadecuada, o la lentitud en el proceso
de integracion operativa, o ejecutar la decision basandose en motivos
irracionales, basados en los deseos emocionales de los responsables
para asi legitimizar sus decisiones y aumentar su poder en la
organizacion adquirida.

Por tanto, no hay que olvidar el gran nimero de agentes tanto externos
como internos que se ven afectados por una decision que puede tomar
la directiva, con las expectativas de inseguridad de los empleados unido
en muchos ocasiones a una disminucién en el valor de las acciones de la
nueva compania, aspecto que repercute de lleno en las decisiones de los
inversores, la reaccion de los clientes y proveedores. Todas estos
motivos, agentes implicados y disciplinas que se ven afectadas por los
procesos de concentracién empresarial deben de ser tenidos en cuenta
desde el primer momento, porque sino una falta de integracién con
alguna de estas partes puede suponer el fracaso de la fusién, como la
propia experiencia empresarial ya ha demostrado en todas estas
décadas de oleadas de fusiones.
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