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I. Introduccion

En los ultimos afios hemos sido testigos de un gran nimero de fusiones entre las distintas
entidades bancarias en el mercado bancario espafiol. La ultima de ellas que mayor relevancia
tuvo fue la fusion entre CaixaBank y Bankia en el afio 2021.

Actualmente, en junio de 2024, la posible fusion entre BBVA y Banco Sabadell acapara
titulares en prensa y en los principales telediarios y puede suponer la creacion del banco con
mayor numero de activos en Espafia superando a CaixaBank.

El mercado bancario en estas Ultimas décadas ha sido uno de los mercados mas
determinantes en la economia de los paises, y en especial de la Union Europea. La inestabilidad
econdmica que se vive desde la crisis del 2008 y tras la reciente crisis del Coronavirus en el afio
2020 y la actual Guerra de Ucrania que comenzo en el afio 2022, ha hecho que la recuperacion
de estas entidades sea lenta e inestable. A todo ello se le suma la fluctuacién de los tipos de
interés como consecuencia de todo lo anterior.

Todas estas situaciones han determinado un cambio legislativo muy importante a nivel
tanto europeo como nacional que supone un mayor control de los bancos por parte tanto del
Banco Central Europeo como del Banco de Espaiia.

Las crisis, la incertidumbre ante una posible tercera guerra mundial y los retos de la
digitalizacion y la sostenibilidad, hacen que las fusiones sean una de las mejores alternativas
para los bancos para poder salir adelante y cumplir sus objetivos.

El objetivo del trabajo se podria dividir en dos niveles:

A nivel general, es el de analizar y estudiar la relevancia de las fusiones dentro del
mercado bancario en la actualidad. Durante estos Gltimos afios la competencia del mercado
bancario espafiol ha pasado de 62 entidades a practicamente 10, donde 29 de las entidades que
antes actuaban de forma independiente ahora son controladas por los tres grandes grupos
(Banco Santander, BBVA y CaixaBank). El objetivo es el de estudiar qué beneficios,
oportunidades, ventajas y desventajas traen estas fusiones para las entidades que llevan a cabo
estas operaciones teniendo en cuenta la situacion actual del mercado bancario espafiol y
europeo.

A nivel especifico, el objetivo del trabajo es el de analizar y estudiar desde el punto de
vista estratégico la fusién entre CaixaBank y Bankia. En concreto, el objetivo es el de aplicar
el marco tedrico al caso practico de la fusion, llevando a cabo un analisis de los datos de los
ultimos ejercicios desde que tuvo lugar la fusion con el fin de sacar conclusiones sobre qué
resultado ha tenido la operacion en la nueva entidad resultante y poder comprobar si realmente
este tipo de operaciones permiten a los bancos cumplir los objetivos marcados y si es una buena
alternativa teniendo en cuenta el panorama economico Yy la situacion del mercado bancario en
la actualidad.



1. Los Métodos de desarrollo

Las decisiones que las empresas adoptan relacionadas con el futuro desarrollo del sector,
tanto en términos de cantidad como de calidad es lo que conocemos como estrategias
corporativas de desarrollo. En este sentido, la direccién depende como norma general de una
serie de opciones que dependeran de dos aspectos basicos: las direcciones y los métodos de
desarrollo?.

La direccion de desarrollo consiste basicamente en ver si la empresa debe centrarse en
actividades que ya estaba realizando anteriormente, o si por el contrario, debe empezar a
centrarse en actividades nuevas y reestructurar sus negocios. En otras palabras, deberé decidir
si quiere modificar su campo de actividad?.

Una vez se ha decidido que direccion de desarrollo se va a tomar, es importante decidir
de qué forma va a realizarse, siendo aqui donde intervienen los métodos de desarrollo.

Los métodos de desarrollo interno y externo son las dos categorias basicas en las que se
pueden separar los métodos de desarrollo. En funcion del objetivo estratégico que se espere
alcanzar, la direccion de la organizacién elegira uno u otro.

Los métodos de desarrollo interno son aquellos en los que las empresas llevan a cabo
inversiones en su propia estructura, buscando asi aumentar el tamafio de sus infraestructuras, la
compra de maquinaria, la contratacion de personal o la mejora de las instalaciones entre otros.
Generalmente, esto produce un aumento de la capacidad productiva a través de la inversion de
factores de produccién, siendo la forma convencional a través de la cual las empresas crecen y
aumentan su tamafio®.

Por otro lado, encontramos el desarrollo externo. Este representa el crecimiento llevado
a cabo como resultado de la adquisicién, participacion, asociacion o control, de una empresa de
los activos de otras empresas ya existentes. De esta forma, la empresa conseguira aumentar su
tamafio a través de la incorporacion de los activos y la capacidad productiva de las otras
empresas.

El desarrollo externo puede resumirse principalmente en las siguientes alternativas:

e Fusion de empresas: integracion de dos 0 mas empresas en la que desaparece al menos
una de ellas.

e Adquisicion de empresas: consiste en la compra de acciones entre dos empresas,
conservando ambas, a diferencia de lo que sucede en la fusién, la personalidad juridica.

e Cooperacién o alianzas entre empresas: a través de este método de desarrollo, las
empresas establecen vinculos y relaciones entre ellas con el fin de llegar a acuerdos y
tratos, pero manteniendo ambas su independencia, tanto juridica como operativa. Es una
forma muy efectiva de llegar a los objetivos marcados.

! Luis A Guerras and E Navas, La Direccion Estratégica de La Empresa. Teoria Y Aplicaciones (ARANZADI /
CIVITAS, 2022), 5.

2 Ibidem.

% Ibidem.



La Figura 1 presenta de forma esquematica los principales métodos de desarrollo:
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Figura 1: Esquema métodos de desarrollo. Fuente: elaboracion propia a partir de Guerras y Navas (2022).

Dependiendo del tipo de relacion que se establezca entre las distintas empresas que
lleven a cabo estos métodos de desarrollo, estas fusiones, adquisiciones y alianzas se pueden
dividir en: horizontales, verticales y conglomeradas.

Hablamos de relaciones horizontales cuando las empresas forman parte de la misma
industria y son competidoras entre si.

Cuando las empresas se encuentran en fases distintas del proceso, como por ejemplo un
proveedor se habla de relaciones verticales. En caso de que pertenezcan a diferentes industrias
se habla de conglomeradas.

El desarrollo externo implica por tanto la adquisicion de elementos ya existentes, de
forma que la empresa crecera, pero no lo haréa el sistema macroecondémico ya que la capacidad
productiva resultado de la fusion seguira siendo la misma que la que tenian las empresas por
separado®.

Son varios los motivos que empujan a las empresas a llevar a cabo fusiones y
adquisiciones. Principalmente estos motivos pueden resumirse en los siguientes:

e Motivos de eficiencia econdmica
e Motivos estratégicos
e Otros factores
En primer lugar, encontramos los motivos de eficiencia economica:

Entendemos por eficiencia econdmica la utilizacion de los recursos de una manera
eficiente de forma que se pueda llevar a cabo las distintas actividades productivas a un menor
coste, siendo los motivos de eficiencia econémica los siguientes:

4 Luis A Guerras and E Navas, La Direccion Estratégica de La Empresa. Teoria Y Aplicaciones (ARANZADI /
CIVITAS, 2022), 49.



e Uno de los principales motivos es la reduccién de costes a través del establecimiento de
economias de escala o a través de la complementacion de dos empresas que tengan sistemas
comerciales, financieros o productivos que puedan ser compatibles entre si, pudiendo generar
asi sinergias entre ellas.

e En ocasiones, estas fusiones se llevan a cabo con el fin de producir cambios en el equipo
directivo de la empresa, lo que en ocasiones produce un aumento de valor.

e Este desarrollo externo, permite que en el caso de que la otra empresa pueda adquirirse a un
buen precio, puedan colocarse fondos excedentarios que sobrepasan las necesidades de
inversion de sus negocios actuales.

e La realizacién de plusvalias latentes, la amortizacion de gastos de fusion, el equilibrio de
las cuentas de resultados de la empresa para ahorrar impuestos y la disponibilidad de diversas
desgravaciones y exclusiones fiscales pueden dar lugar a un aumento de los beneficios fiscales®.

En segundo lugar, nos encontramos ante los motivos estratégicos:

Destaca en primer lugar, el objetivo de obtener nuevos recursos y capacidades a traves
de la unién y/o adquisicion de otra empresa que tiene recursos que pueden traer valor, como
puede ser una alta capacidad tecnolégica o una plantilla de trabajadores que poseen una gran
formacion®.

En ocasiones, debido a las politicas establecidas por distintos paises la unién o la
adquisiciéon de otra empresa es la Unica forma a través de la cual se puede acceder a sus
mercados. Esto se puede deber principalmente por ser una de las Unicas formas de poder obtener
los recursos necesarios para ser competitivo en dicha industria o adaptarse a las condiciones de
ese mercado’.

En el caso de que las fusiones se lleven a cabo con empresas que formen parte de la
misma fase productiva, es decir, que sean de caracter horizontal, esto tendra como resultado
una reducciéon de la competencia, y en ocasiones puede suponer la eliminacién de un
competidor.

Si, por el contrario, tienen caracter vertical, el principal resultado que se suele buscar es
el de conseguir ventajas de la integracion vertical. Dentro de las principales ventajas que se
pueden obtener como resultado de esta integracion vertical es un mayor poder de negociacion
entre los clientes y los proveedores, una reduccién de la dependencia de terceros al tener parte
del control del proceso productivo, lo que implica que tendrds una mayor independencia y
podrias llevar a cabo una mejor planificacion del proceso, pudiendo obtener asi una mayor
eficiencia y productividad. Ademas, destaca también la creacion de sinergias dentro de la
empresa®.

> Luis A Guerras and E Navas, La Direccion Estratégica de La Empresa. Teoria Y Aplicaciones (ARANZADI /
CIVITAS, 2022), 50.

® lbidem.

7 Alan J. Auerbach and David Reishus, “The Impact of Taxation on Mergers and Acquisitions,” in Mergers and
Acquisitions (University of Chicago Press, 1987), 69-86.

8 Joseph E McCann and Roderick Gilkey, Fusiones Y Adquisiciones de Empresas (Ediciones Diaz de Santos,
1990).



La globalizacién y la existencia de grandes empresas implica que sera necesario tener
un tamafo significativo para poder alcanzar de una forma més répida aquellos procesos de
desarrollo externo.

Los intereses de los directivos y las distintas politicas de caracter administrativo también
juegan un papel fundamental.

En muchas ocasiones, los directivos poseen bonus por el cumplimiento de una serie de
objetivos marcados por la empresa a principio del ejercicio. Las fusiones y adquisiciones
pueden ayudar al alcance de estos objetivos de una manera mas rapida. Aungue si bien es cierto,
que este tipo de decisiones no suele crear ningun tipo de valor al accionista, sino que mas bien
guarda relacion con las altas retribuciones que se recibiran por estos objetivos®.

Por altimo, es importante hacer mencidn al hecho de que en ocasiones estas decisiones
empresariales se llevan a cabo como resultado de las tendencias mayoritarias en la industria,
presiones provenientes por parte de bancos de inversion o de las Administraciones Pablicas, o
incluso por el resultado de decisiones tomadas por parte de otras empresas del sector, lo que
genera una presion al resto de competidores.

2. Tipos de fusiones y adquisiciones

1.1. Tipos de fusiones

Una fusion es un proceso a través del cual dos o mas empresas se unen con el fin de
operar de manera conjunta, y en algunos casos, con el fin de crear una nueva entidad comercial.
La operacion conlleva como norma general, la desaparicion de la personalidad juridica de
algunas de las compafiias. Aungue también puede suceder, como explicaré a continuacion, que
se dé el caso de que desaparezcan todas las sociedades con el fin de crear una nueva®®.

Las fusiones pueden ser de varios tipos:

Fusion pura

La fusion pura tiene lugar cuando dos 0 mas empresas, normalmente de tamafio similar,
acuerdan unirse, creando una nueva empresa a la que aportaran todos sus recursos, es decir,
todo su activo, pasivo y patrimonio neto, desapareciendo ambas empresas y creando asi una
nueva (Figura 2).

® Luis A Guerras and E Navas, La Direccion Estratégica de La Empresa. Teoria Y Aplicaciones (ARANZADI /
CIVITAS, 2022), 52.

10 Donald M Depamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: An Integrated Approach to
Process, Tools, Cases, and Solutions (Amsterdam ; Boston: Academic Press An Imprint Of Elsevier, 2018).
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Figura 2: fusion pura. Fuente: elaboracion propia a partir de Guerras y Navas (2022).

Fusion por absorcion

La fusion por absorcion tiene lugar cuando una empresa (absorbida) desaparece,
guedando integrada en el patrimonio de la empresa absorbente.

Es decir, una empresa adquiere a otra, integrandose todos los elementos de la empresa
adquirida en la empresa absorbente. Pero en este caso, la empresa seguira existiendo, aunque
bajo una nueva propiedad y control, dejando de existir como entidad independiente y formando
al integrar todos sus elementos en la empresa adquiriente una nueva entidad tnica (Figura 3)*.

.
e

Figura 3: fusién por absorcion. Fuente: elaboracion propia a partir de Guerras y Navas (2022).

11 patrick A Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings (New York ; Chichester: Wiley,
2002).



Fusion con aportacion parcial de activos

En este tipo de fusiones, una sociedad (A) aporta una parte de su patrimonio (a) junto
con la otra empresa con la que va a llevar a cabo la fusion (B), ya sea aportando dicho
patrimonio a una nueva sociedad (C) creada como resultado del acuerdo de fusion, o bien
aportando dicho patrimonio a una sociedad ya existente (B), que verd aumentado su tamafio
(B"). Es muy importante destacar, que para que esta situacion tenga lugar, la sociedad que aporte
los activos (A) no debe disolverse (Figura 4)*2.

| a | \
.

I a |

I
s

Figura 4: fusién con aportacion parcial de activos. Fuente: elaboracion propia a partir de Guerras y Navas
(2022).

Fusion conglomerada

Este fendmeno tiene lugar cuando empresas que no tienen directamente una relacion
comercial o que no comparten similitudes en sus actividades principales se unen. El propésito
puede ser diversificar el riesgo y adentrarse en nuevos sectores empresariales.

12 |_uis A Guerras and E Navas, La Direccion Estratégica de La Empresa. Teoria Y Aplicaciones (ARANZADI /
CIVITAS, 2022), 54.



Fusion inversa

Este tipo de fusién es menos comun que las anteriores. Tiene lugar cuando una empresa
mas pequefia compra a otra mas grande. Suele ocurrir cuando alguien intenta acceder a nuevos
mercados, recursos financieros o tecnologias.

1.2. Tipos de adquisiciones

Una empresa adquiere otra cuando compra una parte de su capital social con la intencién
de hacerse con su control, total o parcial. A diferencia de las fusiones, ninguna de las dos
empresas pierde su personalidad juridica a lo largo de este proceso, lo que permite a ambas
mantener su actividad.

Dependiendo del porcentaje de capital social que haya sido obtenido encontraremos
distintos tipos de grados de control, dependera también la forma en la que estén distribuidas las
acciones. No es lo mismo que haya muchas acciones repartidas en un nimero pequefio de
accionistas, a que haya muchas acciones repartidas entre un namero muy alto de accionistas
minoritarios.

En cualquiera de los casos, los distintos grados de control que podemos encontrar son
los siguientes:

e Control absoluto: tiene lugar cuando se adquiera méas del 80% del capital social.

e Control mayoritario: implica la adquisicion de mas del 50% del capital social.

e Control minoritario: supone la adquisicion de menos del 50% del capital social,
siempre que la mayoria de las acciones restantes se encuentren muy repartidas, y siendo
muy importante que las acciones que se posean otorguen cierto poder politico al
adquiriente, puesto que de lo contrario no se tendria poder estratégico y se consideraria
mas una inversion®3,

Esta compra de capital social se puede llevar a cabo de diferentes formas. Por un lado,
se puede llegar a un acuerdo con los propietarios a través de un contrato de compraventa. Sin
embargo, en el caso de que la identificacion de estos propietarios no sea factible, ya sea porque
hay un gran niamero de ellos o por la falta de colaboracion del equipo directivo, se puede recurrir
a la denominada Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (OPA).

Se produce una OPA cuando una empresa hace una oferta de compra a los accionistas
de otra empresa cotizada, ya sea por la totalidad o por una parte del capital social, sujeta a una
serie de condiciones, la mayoria de las veces suelen estar relacionadas con el precio, el
porcentaje de capital social y el tiempo.

Diremos que se trata de una OPA pactada cuando estas condiciones hayan sido
aceptadas por parte del equipo directivo de la empresa objetivo. En caso contrario, hablaremos
de una OPA no pactada, muy relacionada normalmente cuando el objetivo que se busca a través

13 1bidem.
14 Comision Nacional del Mercado de Valores, “Las Opas. Qué Son Y Cémo Actuar.,” n.d.
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de esta compra es la de sustituir a la direccion actual de la empresa, por lo que es considerada
como una OPA hostil®®.

Para poder hacer frente a esta OPA hostil, el equipo directivo puede optar por los
siguientes mecanismos de defensa:

En primer lugar, podria ofrecer dividendos extraordinarios a los accionistas, con el fin
de que no acepten la oferta de la otra empresa y asi no vendan las acciones.

Por otro lado, podrian buscar que otra empresa haga una oferta mejor pero que no tenga
fines de control de la sociedad. Esto es lo que se conoce como caballero blanco o su
denominacion en inglés, “White Knight”.

Para poder lograr el objetivo de compra de las acciones y que asi la OPA tenga éxito, lo
mas normal es que la empresa ofrezca un sobreprecio al valor de cotizacion de las mismas en
el mercado, para que asi los accionistas obtengan beneficios y vean con buenos ojos la oferta.
A pesar de que esto puede verse como un sobrecoste para la empresa adquiriente, en principio
deberia verse compensado en un futuro con el proyecto que tienen en mente llevar a cabo una
vez tengan ese control que buscan dentro de la empresa que va a ser adquirida.

En caso de tener éxito, se podria obtener el control inmediato de la empresa y en el
porcentaje deseado. Si la empresa adquiriente obtuviese de forma directa o indirecta un
porcentaje de votos que fuese igual o superior al 30%, sera obligatorio que lleven a cabo una
OPA por el 100% del capital.

Han sido varias las OPAS que han tenido lugar en Espafia en estos Gltimos afios. Es el
caso de Mediaset o de Twitter en el afio 2022. La més reciente actualmente es la que se ha
llevado a cabo por parte de BBVA hacia el Banco Sabadell en la primavera de 2024, cuya
primera oferta no ha sido aceptada por Sabadell.

1. Fundamento Tebrico

1. Gestién de las fusiones y adquisiciones

La estrategia y gestion de las fusiones y adquisiciones podria dividirse en cuatro
apartados principales:

En primer lugar, destacaria el disefio de la operacion. Este consistiria en seleccionar la
empresa objetivo, negociar las condiciones y determinar cuéles serian las formas de
financiacion.

El principal problema al que se enfrentan las empresas que quieren llevar a cabo una
fusién es la seleccion de una empresa adecuada con los objetivos que se pretenden conseguir.
En este sentido, cobran mucho protagonismo los bancos de inversion a la hora de aconsejar no

15 Agustin Capilla Casco, “Los Tratos Preliminares, Carta de Intenciones, Ofertas Vinculantes Y No
Vinculantes. Su Problematica Contenciosa.,” in Manual de Fusiones Y Adquisiciones de Empresas (La Ley,
2024), 113-43.
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solo qué empresa buscar, sino también si lo mejor es llevar a cabo una fusion, una alianza o una
adquisicion?®.

Otro de los problemas es el obtener la informacion suficiente como para poder ver cual
es el valor que nos va a aportar esta fusién y cudles son los riesgos a los que nos enfrentamos
en un futuro. Esto recibe el nombre de “diligencia debida” o en inglés, due dilligence, implica
la realizacion no solo de una auditoria contable, sino también de una auditoria estratégica de
esta empresa objetivol’.

En este sentido entra el problema de la confidencialidad de la informacion interna
necesaria. Si estamos hablando de una fusién amistosa, no habria ningun tipo de problema, sin
embargo si se tratase de una fusién no amistosa, se complica.

Con el objetivo de que la unidn entre empresas se desarrolle de una forma correcta, es
habitual que las partes contratantes firmen lo que se denomina Carta de Intenciones. A
diferencia de lo que sucede con el precontrato donde cada una de las partes si que tiene derecho
a exigir la conclusion de un contrato futuro, la carta de intenciones no genera ningun tipo de
obligacion, aunque es recomendable que se redacte una clausula de no vinculacion, ya que este
caracter vinculante dependera mayoritariamente de lo que se haya pactado en esta carta, por lo
que es muy importante llevar a cabo una redaccion clara y sin lugar a interpretaciones*®.

El objetivo clave de este proceso es el de la fijacion del precio de la operacion, lo que
supone en este caso llevar a cabo una valoracion econémica de las distintas empresas que
forman parte del proceso. Esta es una de las fases mas delicadas y que suelen poner en peligro
la operacion®®.

El ejemplo mas claro lo encontramos con la situacion actual en la que se encuentran el
banco BBVA y Banco Sabadell en primavera de 2024, una fusion que ya se intent6 en el afio
2020 y que no tuvo éxito debido a que no se llegd a un acuerdo con el canje de las acciones. A
dia de hoy, 11 de junio de 2024, la fusion se encuentra en esta misma fase de negociacion de
nuevo y la primera oferta ha sido rechazada por el Banco Sabadell.

Ya se trate de una fusién o de una adquisicion, se suele pagar un sobreprecio a la
empresa objetivo, que en ocasiones produce que la rentabilidad futura no sea la esperada.

Normalmente, la valoracién de los activos intangibles de la empresa, la anticipacion de
la evolucion del valor o la llamada "prima de control”, que es esencialmente la suma adicional
que el comprador debe pagar para mantener el control sobre el negocio, son las principales
causas de este sobreprecio.

Uno de los elementos mas importantes y que mas se van a tener en cuenta en las
fusiones es el fondo de comercio.

16 L_uis A Guerras and E Navas, La Direccion Estratégica de La Empresa. Teoria Y Aplicaciones (ARANZADI /
CIVITAS, 2022), 57.

7 1bidem.

18 KrestonIberaudit, “CARTA de INTENCIONES: Qué Es Y Cudles Son Sus Funciones,” Kreston, April 7, 2022,
https://www.kreston.es/blog/carta-de-intenciones-que-es-y-funciones/.

19 Agustin Capilla Casco, “Los Tratos Preliminares, Carta de Intenciones, Ofertas Vinculantes Y No

Vinculantes. Su Problematica Contenciosa.,” in Manual de Fusiones Y Adquisiciones de Empresas (La Ley,
2024), 113-43.
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El fondo de comercio es uno de los elementos mas importantes porque nos informa
acerca del valor real de la empresa. De hecho, en muchas ocasiones puede llegar a tener mas
valor que los elementos tangibles de la empresa puesto que abarca todos aquellos elementos
que aportan valor a la empresa pero que no son visibles en un libro contable. Uno de los
ejemplos mas claros es el valor de marca, que al fin y al cabo es lo que da valor a una empresa
y relevancia en el mercado. Un ejemplo claro se puede observar con marcas conocidas como
podria ser el Grupo Mahou o Coca Cola, su dominio en el mercado y el hecho de ser referentes
en ellos hacen que en muchas ocasiones su valor de marca en una posible venta esté por encima
del valor que podrian llegar a sumar todos sus activos tangibles?.

Suele ser habitual que cuando una empresa hace una oferta de compra a otra, el valor de
la empresa objetiva tienda a subir como consecuencia de la creacion de valor que puede ser a
futuro debido al nuevo proyecto, lo que fuerza a la empresa compradora a que pague un
sobreprecio con respecto al valor actual del mercado.

La forma de pago de estas operaciones puede ser diversa. Se puede llevar a cabo en
efectivo, a través del canje de acciones, con la emisién de obligaciones o a través de cualquier
otra formula financiera. La empresa adquiriente puede acudir a su situacion de tesoreria, llevar
a cabo ampliaciones de capital o recurrir al endeudamiento con el fin de poder hacer frente la
financiacion de este pago?.

Antes de llevar a cabo este tipo de acciones, es muy importante evaluar el riesgo de la
operacion teniendo en cuenta la inversion que se va a realizar y el nivel de endeudamiento, en
especial esto Ultimo para aquellos casos en los que se haya recurrido a la financiacion externa.

Una de las formas méas particulares de financiar este tipo de operaciones, y mas
concretamente las adquisiciones, es la compra mediante apalancamiento financiero o Leveraged
Buyout (LBO). Esta operacion consiste en financiar parte del precio de la adquisicion de la
empresa a través del uso de deuda. El patrimonio o la capacidad de crédito del comprador no
sera lo Unico que asegure la deuda, sino también los activos de la empresa adquirida y sus
futuros flujos de caja (Figura 5).

ENTIDAD |,
E— FINANCIERA CEUOA
FINANCIEROS
INVERSOR .| EMPRESA
COMPRA

Figura 5: esquema LBO#. Fuente: Guerras y Navas (2022)

20 Roger Dobafio Quipu, “;Que Es El Fondo de Comercio Y Por Qué Es Importante? - Quipu,” Auténomos,
empresas y asesorias, May 8, 2019, https://getquipu.com/blog/que-es-el-fondo-de-comercio-y-por-que-es-
importante/#:~:text=de%2010%20millones.-.

21 |_uis A Guerras and E Navas, La Direccion Estratégica de La Empresa. Teoria Y Aplicaciones (ARANZADI /
CIVITAS, 2022), 59.

22 |bidem.
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De esta forma, la ratio de endeudamiento® suele alcanzar valores muy altos. El
Leverage Buyout (LBO) por tanto, consiste en comprar una empresa con su futura liquidez, asi
como con la asistencia de los ahorros fiscales fruto del aumento de los distintos gastos
financieros, lo que implica directamente un menor pago del impuesto sobre beneficios.

Como norma general, las empresas que han sido adquiridas a través del LBO suelen
obtener consistencia y estabilidad en sus beneficios, un nivel de endeudamiento bajo y unos
productos y servicios bien integrados en el mercado. La consecuencia de estas acciones deriva
en la posibilidad de la empresa de financiar su propio proceso de compra y poder financiar asi
sus otros negocios.

Normalmente los LBO suelen estar formados por mas de un inversor, que podrian ser
incluso los directivos de la empresa que se va a adquirir. De ser asi, nos encontramos ante lo
gue se conoce como Management Buyout (MBO) o compra de direccién. El fin principal de
estas operaciones suele ser mas bien el situar a la empresa en la direccion adecuada?.

En segundo lugar, encontrariamos la integracién cultural y organizativa. ES muy
importante que la empresa con la que se vaya a llevar a cabo la fusion sea compatible con la
cultura de las otras sociedades.

Una de las primeras decisiones que se tiene que tomar es el grado de integracion que se
pretende alcanzar, algo que influye tanto en el &mbito organizativo y cultura como productivo.

Cuando las compafiias se unen sin un plan adecuado, el choque de culturas y sus
consecuencias pueden ser uno de los motivos principales del fracaso de esta union de empresas.
Este hecho puede materializarse en talento desaprovechado, lideres que no consiguen que su
mensaje llegue de una forma adecuada al equipo o la pérdida de eficiencia por tener distintas
formas de organizacion del trabajo, entre algunas de las consecuencias mas visibles?>.

De acuerdo con un estudio llevado a cabo por PwC en el afio 2020, el 65% de las
empresas que llevaron cabo una fusion o adquisicion, admitieron que hubo un efecto directo en
la rentabilidad de esta operacion como motivo de los problemas de integraciéon cultural.
Admitiendo a su vez los ejecutivos de estos proyectos que en el momento de planificar la
operacion, este tipo de detalles fueron dejados de lado en la mitad de las ocasiones?®.

La cultura es una parte critica de una empresa, y esto va mucho mas alla de un cédigo
de vestimenta. Cada empresa tiene una serie de valores y costumbres que determinan y guian
la forma de trabajo y las rutinas de sus trabajadores.

Destaca a su vez, el hecho de que una fusiéon o adquisicion genera una situacion de
futuro incierto hacia los trabajadores de la empresa absorbida o adquirida, lo que genera
incertidumbre en los empleados en todo lo referido a sus nuevos horarios, formas de ascenso y
progreso en la nueva empresa o sus condiciones de nuevas de trabajo.

23 Formula ratio endeudamiento: deudas/fondos propios.

24 Luis A Guerras and E Navas, La Direccion Estratégica de La Empresa. Teoria Y Aplicaciones (ARANZADI /
CIVITAS, 2022), 60.

% alexandra.guldberg, “La Integracion Cultural En Las Fusiones de Empresa (M&A) | Ethikos 3.0,” Ethikos,
February 15, 2022, https://ethikos.es/la-importancia-de-la-integracion-cultural-en-las-fusiones-y-adquisiciones-
de-empresas/.

% PricewaterhouseCoopers, “Transact to Transform: 2023 Mé&a Integration Survey,” PwC, 2020,
https://www.pwc.com/us/en/services/consulting/deals/library/ma-integration-survey.html.
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La principal solucion en estos casos seria dejar claro desde un inicio los cambios
operacionales y preparar a los trabajadores para ellos para poder desarrollar de forma adecuada
las estrategias y objetivos marcados por la empresa?’.

En conclusidn, para evaluar el grado de compatibilidad entre los sistemas organizativos
y socioculturales de las empresas que se fusionan, es necesario realizar un ajuste organizativo.
Para ello, es crucial evaluar los componentes estructurales, los procesos y sistemas
administrativos, los recursos humanos y la cultura organizativa de ambas empresas.?®.

En tercer lugar, destacaria la integracion productiva. Es muy importante tener en cuenta
la reestructuracion de la empresa resultante y la compatibilidad de los procesos de ambas
sociedades.

La basqueda de sinergias y la compatibilidad de los negocios es uno de los aspectos
fundamentales a tener en cuenta. La idea y objetivo fundamental es conseguir que juntas tengan
un mayor valor que con la suma de sus partes individuales. Para poder alcanzar este resultado,
es importante aprovechar las distintas fortalezas y capacidades de estas organizaciones. Si se
consigue de manera adecuada, estas sinergias se pueden ver materializadas en una reduccién de
costes, el acceso a nuevos mercados o en una mejora de la eficiencia operativa?®.

Sin embargo, para poder conseguir estos objetivos, es fundamental llevar a cabo una
identificacion y analisis de los riesgos potenciales siendo recomendable analizar la salud
financiera de las empresas involucradas, los posibles inconvenientes legales, o las demandas
del mercado y sus fluctuaciones entre otros ejemplos.

La integracién de ambas empresas implica un coste adicional como consecuencia de la
reestructuracién de la empresa resultante. Una de las barreras de salida de este tipo de
operaciones suele ser el despido de trabajadores como consecuencia de la duplicidad de puestos
de trabajo, ademas de esto, hay que tener en cuenta otros costes como son: la capacidad de
integrar los canales de suministro y distribucién, la compatibilidad de las instalaciones de
produccion, las tecnologias y los sistemas informaticos, la consideracién de la dimension de las
multiples areas de actividad de la entidad derivadas de esta operacion y el reciclaje del personal.

Por Gltimo, es importante tener en cuenta la defensa de la competencia. Hay que atender
a los diferentes cambios legislativos tanto nacionales como europeos. En este tipo de
operaciones, normalmente suele intervenir la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC), que es en Espafia el organismo encargado de la regulacion y el control
de ciertas fusiones y adquisiciones.

Las fusiones y adquisiciones que resultan de empresas que son competidores entre ellas
(fusiones horizontales), estan sujetas a la normativa de defensa de la competencia de paises
occidentales, en especial de la Unidn Europea quien tiene la competencia exclusiva de acuerdo
con lo establecido en el articulo 3 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE).

27 alexandra.guldberg, “La Integracion Cultural En Las Fusiones de Empresa (M&A) | Ethikos 3.0,” Ethikos,
February 15, 2022, https://ethikos.es/la-importancia-de-la-integracion-cultural-en-las-fusiones-y-adquisiciones-
de-empresas/.

28 |_uis A Guerras and E Navas, La Direccion Estratégica de La Empresa. Teoria Y Aplicaciones (ARANZADI /
CIVITAS, 2022), 62.

2 por A-BUG, “Factores Clave Para Considerar Una Fusion O Adquisicion,” Inverbac, September 29, 2023,
https://www.inverbac.com/factores-clave-para-considerar-una-fusion-o-adquisicion/.
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2. Ventajas e inconvenientes de las fusiones y adquisiciones

Las fusiones y adquisiciones tienen ventajas e inconvenientes que hay que tener en
cuenta a la hora de realizar estas operaciones desde el punto de vista del desarrollo externo.

Las ventajas que podemos encontrar como consecuencia de este tipo de acciones son
diversas:

En primer lugar, este tipo de acciones permite un desarrollo externo mas rapido que el
interno como consecuencia de la incorporacién inmediata de la capacidad productiva de la
empresa integrada. De esta forma se puede alcanzar un tamafio productivo mayor desde el
mismo momento en el que se produce la operacidon. Este tipo de acciones son imprescindibles
si la empresa desea convertirse en el lider del mercado local o ganar relevancia dentro del
mercado internacional®.

Los procesos de fusiones y adquisiciones también son una buena forma de adquirir
caracteristicas competitivas que no se poseian y que son necesarias para poder introducirse en
una nueva industria o pais, o lo que es lo mismo, ante procesos de diversificacion no relacionada
o internacionalizacion. De esta forma, se facilita la integracion de una empresa en el sector o el
pais debido a que ya se tiene conocimiento y da lugar a la posibilidad de adquirir nuevos
recursos y capacidades para actuar en este nuevo entorno.

Otra de las ventajas es la posibilidad de elegir el momento en el que se quiere llevar a
cabo la operacion, permitiendo elegir el momento méas adecuado en el que se encuentre una
industria o pais determinado.

En algunas industrias, la inversion en Investigacion y Desarrollo (I1+D) es un factor muy
determinante. Las fusiones en muchas ocasiones permiten que la empresa sea mas rentable y
obtenga asi mas fondos para la investigacion y el desarrollo®.

Las fusiones, ademas, son una buena forma de evitar la quiebra de empresas que no han
sido administradas o dirigidas de una forma adecuada, siendo la fusion una de las soluciones
para conseguir la supervivencia de estas empresas.

Por ultimo, es importante mencionar las industrias maduras. Como norma general, suele
ser mas facil introducirse en este tipo de industrias a través del desarrollo externo al no alterarse
el tamafio de la misma. Ademas, al haber una gran competitividad, es mucho méas sencillo
conseguir cuotas de mercado que si se hiciese a través del desarrollo interno®2,

Sin embargo, al igual que encontramos ventajas, también las fusiones y adquisiciones
tienen sus inconvenientes:

El primer inconveniente que encontramos es que el desarrollo externo impide optimizar
las decisiones en la gestion del proceso de crecimiento en areas como la tecnologia, la

30 Luis A Guerras and E Navas, La Direccion Estratégica de La Empresa. Teoria Y Aplicaciones (ARANZADI /
CIVITAS, 2022), 52.

31 Entrebusiness.io, 2022, https://www.entrebusiness.io/blog/fusion-de-empresas.

32 |_uis A Guerras and E Navas, La Direccion Estratégica de La Empresa. Teoria Y Aplicaciones (ARANZADI /
CIVITAS, 2022), 52.
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adquisicién de bienes de equipo o la distribucion comercial, ya que estas decisiones estan
condicionadas por los activos existentes®3,

Por otro lado, es necesario obtener informacion antes de realizar estas operaciones, asi
como llevar a cabo negociaciones donde no siempre es facil llegar a un mutuo acuerdo con la
empresa objetivo.

Los costes de este tipo de operaciones suelen ser ademas altos. Principalmente debido a
que la empresa se ve obligada a obtener todos los activos existentes de las otras sociedades que
vayan a fusionarse, habiendo bienes que son totalmente innecesarios.

Los costes de adquisicion son elevados debido a la valoracidn de activos intangibles ce
la sociedad adquirida, lo que puede afectar a la rentabilidad de la operacion®.

Ademas, la nueva empresa mas grande puede llegar a tener deseconomias de escala
como consecuencia de la fusion.

Por otro lado, encontramos problemas derivados de la necesidad de integrar los
distintos sistemas productivos, organizativos y culturales de las distintas empresas.

Por ultimo, es importante mencionar todos los inconvenientes que pueden encontrarse
en lo relativo a la defensa de la competencia, 1o que en ocasiones produce que no sean posibles
determinadas fusiones por la posibilidad de que acaben dominando el mercado de forma ilicita.

Las autoridades de supervision y regulacién llevan a cabo un papel importante en el
proceso de las fusiones y adquisiciones debido a la necesidad de llevar de forma continuada el
aseguramiento del cumplimiento de las normas, regulacion y préacticas a fin de garantizar la
igualdad competitiva.

Como consecuencia de ello, las autoridades pueden no autorizar la fusion si consideran
que no es idéneo o si no hay transparencia suficiente en la estructura de la nueva entidad
resultante.

En el caso de los conglomerados financieros, las autoridades supervisan las normas y
practicas para asegurar una competencia justa entre las instituciones financieras de diferentes
sectores y entre los Estados miembros. La expansion de las actividades y conglomerados
financieros transfronterizos hace necesaria una mayor cooperacion entre los Estados miembros.
Esta cooperacion se lleva a cabo mediante protocolos bilaterales, mientras que el BSC* ofrece
un foro multilateral para discutir las implicaciones y posibles respuestas de las autoridades de
supervision de la UE®,

33 Alvaro Cuervo Garcia, “Fusiones Y Adquisiciones: Justificacion Del Proceso.,” in Non Idem Iterum, Semper
Novum : Homenaje al Prof. Dr. Manuel Ortigueira Bouzada (Edicién Digital @ tres, 2001), 133-47.

3 “La Apuesta Por El Desarrollo Externo de Las Empresas | JL Casajuana Abogados,” May 30, 2017,
https://jlcasajuanaabogados.com/la-apuesta-por-el-desarrollo-externo-de-las-empresas/.

35El BSC o Comision de Supervision Bancaria es el organismo a nivel mundial encargado de llevar a cabo tanto
la regulacién prudencial de los bancos como su solvencia. Entre sus objetivos se encuentran fortalecer la
regulacion, supervision y las practicas de los bancos a nivel mundial.

% Banco de Espafia and Banco Central Europeo, ““FUSIONES Y ADQUISICIONES EN EL SECTOR
BANCARIO de LA UE — HECHOS E IMPLICACIONES,’” December 20, 2000.
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I11.  Anélisis Empirico

1. Fusiones y adquisiciones en el sector bancario en el ambito de la Unidn Europea

En el afio 2000, el Banco Central Europeo (BCE) publicé un informe acerca de las
fusiones y adquisiciones en el sector bancarios dentro del ambito de la UE.

Dentro los motivos que explicaban este tipo de uniones bancarias, se encontraban
algunos que hemos mencionado anteriormente.

El informe revelaba que las entidades mas pequefias participaban en este tipo de
operaciones con el fin de poder conseguir economias de escala, mientras que aquellas entidades
de mayor tamafio lo que buscan es tener un posicionamiento estratégico mayor.

Este tipo de operaciones entrafian una serie de riesgos y oportunidades. En lo que a
riesgos se refiere, destacan tres aspectos relevantes:

En primer lugar, se menciona el riesgo operativo debido a la dificultad que entrafia llevar
a cabo la integracion de los distintos sistemas de gestion de riesgos, procedimientos de
contabilidad y de control que haya entre las distintas entidades.

El segundo de los riesgos hace mencién a la importancia de integrar de forma adecuada
las culturas organizativas y empresariales de las empresas que se vayan a fusionar. Como ya se
explicé en apartados anteriores, la cultura de una empresa tiene mucho mas peso del que puede
Ilegar a parecer. Los distintos ambientes y formas de hacer las cosas en las empresas, asi como
la rutina y costumbres a las que estan acostumbrados los trabajadores influye mucho de cara a
conseguir los resultados esperados a final del ejercicio. Una mala integracion cultural se puede
traducir en la pérdida de trabajadores, clientes clave y de rendimiento econémico®’.

Como ultimo riesgo, se menciona la posibilidad de no conseguir la racionalizacion
esperada como motivo de la complejidad de la operacion o por la rigidez del mercado laboral®®.
El hecho de que una entidad de servicios financieros no muestre una estructura del todo
transparente y el hecho de que las actividades comerciales sean mas dificiles de controlar por
parte de la direccidn es uno de los riesgos a los que se someten.

En lo que a oportunidades se refiere, una fusion por absorcion se puede traducir en un
incentivo para los gestores como motivo de poder obtener una mayor eficiencia y optimizacion
de los distintos recursos, pudiendo conseguir asi una mayor estabilidad el sector financiero.

Las fusiones pueden ser una forma efectiva de ajustarse, tanto en dimension como en
estrategia, a un mercado expandido por la Union Economica y Monetaria (UEM).

2. ¢Como afectan las fusiones bancarias a los clientes?

Son diversas las consecuencias que tendran las uniones bancarias a sus clientes.
Destacan las siguientes:

37 Banco de Espafia and Banco Central Europeo, ““FUSIONES Y ADQUISICIONES EN EL SECTOR
BANCARIO de LA UE — HECHOS E IMPLICACIONES,’” December 20, 2000.
%8 1bidem.
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Se produce un cambio en el IBAN por parte de la entidad que ha sido absorbida.

e Aunque no se cambian las tarjetas, cuentas e hipotecas, suele ser habitual que se
produzcan cambios en las politicas comerciales.

e En aquellos contratos donde hay una duracion determinada, como puede ser el caso de
una hipoteca o de un préstamo, el cambio de las condiciones no se puede llevar a cabo
una forma unilateral, por lo que es comdn que se intente llegar a acuerdos con el cliente.

e Suele ser comun que haya cambios en aquellos contratos de duracion indefinida (como

es el caso de contratos de cuenta corriente, tarjetas bancarias o de cuentas de ahorro).

Estos cambios deberan ser avisados por parte de la entidad bancaria responsable.

Otras modificaciones que pueden derivar de estas operaciones pueden ser los cambios de
gestores o la aparicion de nuevos productos.

3. Laimportancia de la Union Bancaria vy la situacion actual del sector bancario en
Europa

La Union Bancaria forma parte de uno de los elementos clave de la union econémica y
monetaria de la Union Europea cuyo principal objetivo es el de conseguir que los bancos sean
mas solidos a la hora de resistir futuras crisis economicas, se busca a su vez una reduccion de
la fragmentacidn de los mercados con la aplicacién de normas armonizadas para el sector
financiero, asi como garantizar que la resolucion de los bancos inviables se desarrolle sin tener
que acudir al dinero de los contribuyentes y buscando que haya una repercusién minima para
la economia real®.

Durante los ultimos afios hemos sido testigos de tres crisis consecutivas, que han
afectado especialmente a la economia general y al sector financiero y bancario en particular.
En el afio 2020 la pandemia del Coronavirus paralizé la actividad econémica durante el primer
semestre del afio, y justo un afio después como consecuencia de esta paralizacion, hubo un
rebrote de la demanda lo que hizo que la inflacion aumentase en todo el mundo. Provocando
esto Gltimo, ademas, una crisis de desabastecimiento®.

Yaen el afio 2022, con la guerra de Ucrania, el crecimiento europeo se vio frenado con
motivo del aumento de los precios de la energia a lo que se sumaba el aumento de los tipos de
interés.

Algo que llama la atencion es la capacidad de respuesta que han tenido las entidades
financieras ante estos Gltimos desafios, con una respuesta mucho mejor a la de sus crisis
precedentes. De hecho, la mayor parte de los indicadores que reflejan solidez estan igual o
mejor que en la etapa prepandemia. Las razones que justifican esto son varias.

En primer lugar, es importante hacer mencion a la activa intervencion de las autoridades
nacionales y europeas que a través de varios recursos consiguieron reducir significativamente
el impacto de la crisis.

39 Unidn Europea, “Unién Bancaria,” https://www.consilium.europa.eu/es/policies/banking-union/
40 pw(, “Informe de Unidn Bancaria,” 2023, 4.
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Por otro lado, las bases establecidas por la Union Bancaria a lo largo de estos Gltimos
afios han conseguido mejoras en areas como son el capital, la morosidad, la gobernanza asi
como la profesionalidad y formacion de los distintos gestores que trabajan para estas entidades,
lo que ha hecho que sea posible por parte de los bancos mantener abiertas las lineas de crédito
y tener una mayor capacidad para soportar los episodios de crisis*.

Teniendo en cuanta la situacién actual, el sector bancario se enfrenta a grandes retos
donde predomina la incertidumbre. La buena noticia ante esta situacion es la firmeza de la
banca. Si atendemos a los datos del afio 2022, observamos un aumento de la rentabilidad en el
ultimo tercer trimestre donde la tasa de retorno de los bancos alcanza el 7,6%, siendo el mas
alto de los Gltimos doce afios*.

El ratio de cobertura de liquidez ha sido otro de los indicadores que ha mejorado, donde
se refleja la capacidad del sector para cumplir con las obligaciones a corto plazo. Aunque la
mejora mas significativa se encuentra en la calidad de los activos de los bancos europeos. Como
podemos observar en el grafico de abajo (Gréafico 1), el indice de préstamos dudosos (NPLs, en
inglés) pasa del 7,5% al 1,8%*.

Qraflco 1: Volumen y ratio de préstamos impagados (NPLs) en la Zona Euro
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Graéfico 1: Fuente Banco de Espafia e Informe Union Bancaria de PwC.

Los ultimos datos muestran una tasa de mora del 6,4% en la UE y del 8,5% en Espafia,
siendo unos datos asumibles. Los préstamos ICO son aquellos que se conceden a empresas y
emprendedores. Los indices de impago de los mismos son mas bajos incluso, siendo del 4,2%
en Europa y del 5,9% en Espafia. En los que respecto a aquellos préstamos calificados como
vigilancia especial, los porcentajes se elevan, siendo del 22,7% en Europa y del 18,2% en
Espafia para las moratorias, y del 23,1% en Europa y del 20,2% en Espafia para los que estan
avalados con garantias pUblicas**.

41 pwC, “Informe de Unidn Bancaria,” 2023, 4.
42 |bidem, 9.

43 Ibidem.

4 |bidem.
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Considerando en el Stage 3 las moratorias totales
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Grafico 2: Evolucion trimestral del total de préstamos. Fuente: European Banking Authority e Informe

Unién Bancaria PwC.
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Gréfico 3: Evolucidn trimestral del total de préstamos. Fuente: European Banking Authority e Informe Unién
Bancaria PwC.

En lo que al coste de riesgo se refiere, observamos también una disminucion. El coste
del riesgo en los bancos se podria definir como el dinero que los bancos necesitan reservar o
gastar para cubrir posibles pérdidas cuando los clientes no pueden devolver los préstamos.
Basicamente, es una medida de cuanto espera perder un banco debido a los préstamos que no
se pagan. El conjunto de los bancos europeos, la tasa disminuyd recuperando niveles
prepandemia®.

Los bancos espafioles por su parte tienen un coste de riesgo inferior al 1% y su evolucién
futura dependera de la evolucion de la crisis economica.

4 PwC, “Informe de Unién Bancaria,” 2023,12.
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Otras de las cosas a destacar es lo correspondiente a los indicadores de rentabilidad. El
cambio de ciclo que se ha llevado a cabo en la politica monetaria ha permitido recuperar cierta
normalidad tras varios afios con beneficios pobres.

De media, las entidades que son supervisadas por el Banco Central Europeo (BCE)
registraron un retorno sobre el capital (ROE en inglés) del 7,55% en el Gltimo trimestre de 2022,
aunque sigue sin igualar el coste de capital®®, que gira entre el 10 y 12%*’.

En Espafia por su parte, el ROE es mucho mas volatil que en el resto de paises de la
Union, aunque si que consigue superar el umbral del 10% que es a partir del cual las entidades
empiezan a crear valor. Durante el tercer trimestre de 2022 se sitGa en torno al 10,5%, lo que le
coloca por encima de grandes paises de la eurozona como son Alemania, Francia e Italia.

En el Gréfico 6, podemos observar la rentabilidad del sector bancario espafiol en lo que
va de siglo. Destaca como a partir del afio 2009 encontramos beneficios muy saneados y a partir
de ahi los afios mas duros de la crisis con menos del 8,5% entre 2013 y 2019 y con rendimientos
negativos durante la pandemia, asi como una recuperacién en los afios 2021 y 2022.
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Fuente: European Banking Authority (EBA).

Grafico 4: Evolucion del coste de riesgo
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4 Se puede definir como la tasa de interés que pagan los bancos por esos fondos.
47 PwC, “Informe de Unién Bancaria,” 2023,12.
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Gréfico 4: European Banking Authority e Informe Unién Bancaria PwC.

QGréfico 5: ROE de la banca europea (% de rentabilidad sobre el capital)
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Grafico 5: ROE de la banca europea. Fuente: Banco Central Europeo e Informe Union Bancaria PwC.

Q&réfico 6: Evolucion del ROE del sector bancario espaiol en las altimas dos decadas (%)
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Gréfico 6: Fuente Banco Central Europeo e Informe Unién Bancaria PwC.

Las circunstancias y condicionantes anteriormente mencionados tienen una gran
relevancia. Sin embargo, donde realmente giran las expectativas de los bancos es alrededor de
los tipos de interés y la subida de estos. La subida de los tipos de interés es un tema algo
contradictorio, ya que un aumento de estos tiene un efecto positivo en los resultados del sector,
pero a su vez, puede generar una caida del volumen de crédito, el incremento de los costes o el
aumento de impagos*.

Las subidas de tipos de interés afectan a los bancos de manera diferente en el corto y
largo plazo. A corto plazo, los bancos ven un aumento en sus ganancias porque pueden ajustar
rapidamente el interés de sus préstamos (como hipotecas a tipo variable y préstamos al

48 pwC, “Informe de Unidn Bancaria,” 2023, 16.
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consumo) antes de que aumenten los intereses que pagan por los depdsitos. Esto explica el
aumento en los beneficios bancarios en 2022. Sin embargo, los efectos negativos de las subidas
de tipos aparecen a medio y largo plazo. Con el tiempo, las condiciones econémicas pueden
empeorar y aumentar el riesgo de recesion, lo que afectara negativamente a los bancos®.

Por otro lado, encontramos las valoraciones del sector bancario en bolsa, donde el
comportamiento fue irregular a lo largo del ejercicio 2022. En Espaiia los bancos del Ibex 35
aumentaron su cotizacion en un 13,07%, pero sin embargo, la ratio de precio/valor de los libros
de la industria financiera, encargada de determinar el nivel de confianza de los inversores en el
futuro sigue siendo de las mas bajas entre los distintos sectores economicos®.

En Esparia, a febrero de 2023, la ratio se encontraba en un 0,77, lo que implica que se
encuentra el precio por debajo de su valor contable, siendo Bankinter la Unica que lo supera, y
BBVA y CaixaBank las entidades que mas se acercan a igualar su valor (Grafico 7).

Espana

Santander 0,68
BBVA 0,88
CaixaBank 0,86
Sabadell 0,53
Bankinter 1,23
Unicaja Banco 0,46

Media simple: 0,77

Grafico 7: Precio/valor en libros bancos esparioles®?.
Las razones que justifican estos datos en Espaiia son diversas®?:

e Estructura de costes pesada: A pesar de reducir el nimero de oficinas y empleados
(13.4% y 37.5% desde 2016), los bancos alun tienen margen para recortar costos
mediante la digitalizacion sin afectar significativamente el servicio al cliente.

e Inseguridad juridica creciente: Nuevas regulaciones, como el impuesto sobre la banca
en Espafia, el Cédigo de Buenas Préacticas y cambios en la normativa de modelos
internos, crean un entorno regulador inestable. Anteriormente, la sentencia sobre
clausulas suelo también impact6 al sector.

e Minusvalias latentes en deuda publica: Las carteras de deuda publica de los bancos
han registrado pérdidas considerables como consecuencia del aumento de la rentabilidad
de los activos de renta fija. EI 52% de los 500.000 millones de deuda soberana que

4 PwC, “Informe de Unidn Bancaria,” 2023, 16.

%0 |pidem.

51 - https://ycharts.com/ e Informe Unidn Bancaria PwC
2 pwC, op. cit., p. 17.

24


https://ycharts.com/

poseian los bancos esparfioles a junio de 2022 procedia del Estado espafiol, lo que supone
un aumento del 8% desde finales de 2021.

e Competencia de nuevos actores: A pesar de las caidas en valoraciones de grandes
tecnoldgicas y fintechs en 2022, siguen siendo una amenaza para los bancos
tradicionales debido a su capacidad para captar negocio.

e Riesgo de aumento de morosidad: Los bancos pueden verse obligados a aumentar sus
provisiones si la capacidad de pago de los prestatarios se ve afectada por la subida de
los tipos de interés y el empeoramiento de las perspectivas economicas. Si las
condiciones desfavorables persisten o empeoran, este peligro aumenta.

e Complejidad del negocio bancario: La proliferacion de supervisores y reguladores,
junto con el aumento de obligaciones de cumplimiento, ha hecho que el entorno
normativo sea un laberinto dificil de gestionar para los bancos.

e Incertidumbre por las subidas de tipos de interés: Aunque las subidas de tipos
pueden mejorar los margenes de los bancos, la incertidumbre sobre la politica monetaria
del BCE y la Reserva Federal genera dudas sobre la rentabilidad futura de los bancos.

4. Lafusion de las entidades

El 26 de marzo de 2021 y tras un largo periodo de negociaciones y con el consentimiento
de la CNMC y el Ministerio de Asuntos Econdémicos y Transformacion Digital, tuvo lugar la
finalizacion de la fusion entre las entidades bancarias de CaixaBank y Bankia. Con ello,
CaixaBank se convierte en el mayor banco de Espafia y Bankia acabaria disuelta como resultado
de la fusion.

Durante estos ultimos afios, Bankia se ha posicionado como la cuarta entidad de crédito
por nivel de activos, y CaixaBank como la segunda, ademas de que ambas pasaron de ser cajas
de ahorros a bancos cotizados.

Tras esta fusion, CaixaBank pasa a ser lider del sector bancario espafiol en
practicamente todas las areas: su volumen de activos se situaria en 607.167 millones de euros,
el margen bruto en 14.231 millones de euros, 44.863 empleados y con un nimero total de
clientes de 20,1 millones de los cuales 18,2 millones corresponden a Esparia, siendo asi el banco
namero uno para clientes particulares a nivel nacional de acuerdo con los informes del ejercicio
2023.

Esta fusion no ha sido una sorpresa para nadie, ya que, durante la presidencia de Miguel
Blesa (1996-2009) en Caja Madrid, ya se contemplo esta opcion de fusionarse con La Caixa.
Una opcion que volvio a repetirse en la presidencia de Rodrigo Rato (2010-2012) cuando la
entidad paso a llamarse Bankia y La Caixa paso a llamarse CaixaBank.

De hecho, esta operacion fue ya reclamada en su momento por parte del Banco Central
Europeo (BCE) durante afios como consecuencia de la baja rentabilidad presentada por los
bancos europeos y el exceso de capacidad por parte del sector. Es por ello, que el BCE
recomendaba la unién de entidades bancarias para poder reducir costes, llevar a cabo la
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transicion digital y poder competir ademas contra los bancos estadounidenses, que no solo
tenian un mejor rendimiento, sino que también un mayor tamafio®3.

El sector bancario ha ido llevando a cabo de forma progresiva un proceso de
concentracion y reestructuracion durante estos ultimos afios. Desde el afio 2009, se han ido
dando una serie de fusiones entre las distintas entidades bancarias en Espafia, pasando de ser
62 a 10 en los Ultimos 12 afios, cifras que pueden aumentar si al final sale adelante la fusion
entre BBVA y Banco Sabadell.

Espafia es el pais de la UE que ha tenido un mayor crecimiento del porcentaje de activos
bancarios por parte de las cinco entidades principales. Segun datos del Banco Central Europeo,
se han pasado de un 43% en 2008 a un 70% en 2022,

>3 EFE Agencia de Noticias, “Espafa E Italia Abren La Via de Las Fusiones Bancarias En Europa,” EXPANSION,
September 13, 2020, https://www.expansion.com/empresas/banca/2020/09/13/5f5de267468aeb1d448b4608.html.
>4 Pablo Hernandez de Cos, “Evolucion Y Retos Del Sector Bancario Espafiol En Un Entorno de Incertidumbre,”
Banco de Espafia, October 9, 2023.
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Actualmente, el sector espafiol de la banca se encuentra resumido en los siguientes bancos
(Figura 6):

il ey
Solo puede quedar uno ool E )
@ = Fuente: Vo0
Fusiones en la banca espanola desde 2009 8d (2021] elordenmundial.com
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Figura 6: fusiones del sector bancario en Espafia. Fuente: Banco de Espafia. Autor: Alvaro Merino.

Tras la crisis sufrida en el afio 2008, empez0 a haber un mayor control financiero y una
mayor regulacion sobre las entidades bancarias. Como método para poder logar esto, el BCE
llevo a cabo la creacion de una serie de estamentos encargados de cumplir con esta funcion de
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control: el Mecanismo Unico de Resolucion, el Mecanismo Unico de Supervision y el Fondo
Unico de Resolucion®®.

Esta concentracion bancaria fue planteada desde Bruselas y el Banco de Espafia como
respuesta a la crisis de deuda del 2012 y los problemas de solvencia presentados por la economia
espafola.

La nueva crisis del Coronavirus del afio 2020 ha reafirmado la necesidad de llevar a
cabo estas fusiones a gran escala como motivo de los tipos de interés minimos lo que genera un
aumento de la desconfianza en los bancos, y por supuesto, una disminucion en la rentabilidad
de los mismos®®. A esto, se le suma el aumento de la morosidad como consecuencia de la crisis.

Como bien podemos observar en la Figura anterior, los tres grandes del sector (BBVA,
Santander y CaixaBank) gestionan hasta 29 entidades que antes de la crisis operaban por su
cuenta, estando asi el sistema financiero espafiol dominado por practicamente 10 grupos como
se puede observar, donde a las tres grandes entidades mencionadas, se le suman Sabadell (que
puede llegar a desaparecer si sale adelante la fusion con BBV A que se esta negociando durante
la primavera de 2024), Bankinter, Unicaja, Kutxabank, Cajamar e Ibercaja®’.

La primera oleada de fusiones tuvo lugar en el afio 2010 teniendo impacto
principalmente en las cajas de ahorros y pequerfias entidades que por lo general daban cobertura
a pequefias empresas y financiacion a ciudadanos, pero la burbuja inmobiliaria y la crisis del
ladrillo acabd suponiendo su final.

Dentro de los movimientos méas destacables, se encuentra la formacién de Bankia tras
la agrupacion de siete cajas. Una entidad que tuvo que ser rescatada por el Estado en 2012 y
que no pudo realizar operaciones corporativas hasta 2017 por la imposicién de un veto.

Entre los afios 2011 y 2013 se desarrollaron doce fusiones bancarias, que practicamente
dejaron el panorama bancario actual. Cabe destacar la incorporacion del Banco Pastor al Banco
Popular y la creacion de Kutxabank tras la union de BBK, Kutxa y Caja Vital®®.

En el afio 2017 tuvo lugar la adquisicién del Banco Popular por parte del Banco
Santander, la fusién de Bankia con Mare Nostrum, y la fusion en el afio 2021 de Bankia y
CaixaBank, asi como la de Unicajay Liberbank. Sin olvidar que en junio de 2024 est& pendiente
la posible fusion entre Sabadell y BBVA.

Sin embargo, la recuperacién de la banca para esta nueva crisis puede estar marcada por
una serie de claves que pueden arrojar un poco de luz a la situacion.

En primer lugar, es importante destacar la Digitalizacion. Aunque los bancos ya habian
invertido anteriormente la situacion provocada por el COVID-19 ha impulsado la digitalizacién
de los clientes, tanto individuales como corporativos. Ademas, algunos hechos como fue el

55 Unién Europea, “Unién Bancaria,” https://www.consilium.europa.eu/es/policies/banking-union/, n.d.

% Julio Alvaro Esteban, “La Banca Después de La COVID-19: Las Palancas de La Recuperacion,” KPMG
Tendencias, June 9, 2020, https://www.tendencias.kpmg.es/2020/06/la-banca-despues-de-la-covid-19/.

57 Alvaro Merino, “Las Fusiones de La Banca Espafiola Tras La Crisis Financiera - Mapas de EI Orden Mundial -
EOM,” El Orden Mundial - EOM, May 23, 2023, https://elordenmundial.com/mapas-y-graficos/fusiones-banca-
espanola-tras-crisis-financiera/.

%8 |bidem.
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confinamiento aceleraron e impulsaron més este proyecto debido al aumento del uso de los
servicios de banca online, y de los pagos digitales®®.

De hecho, si atendemos a las estadisticas, el uso de la banca digital ha aumentado un
30% desde la pandemia, utilizando estos servicios el 70% de la poblacién espafiola, superando
la media europea del 60%°. Los bancos tienen la oportunidad de consolidar y fomentar esta
digitalizacion entre sus clientes a través de nuevas inversiones y de la mejora de los errores.

A todo ello, se le suma la llegada de nuevas herramientas como es la inteligencia
artificial generativa, que supondré una mayor eficiencia de las entidades y una mayor calidad
de los distintos servicios que ofrezcan®:,

Y es que, esta digitalizacion es una fuente de ahorro de costes tanto a medio como a
largo plazo, ademas de una de las razones que justifican la fusion entre estas dos entidades
como bien se analizard mas adelante.

Por otro lado, descubrimos una banca mas respetuosa con el medio ambiente. Los
bancos entienden muy bien que tienen que gestionar mas activamente los peligros
medioambientales y otros riesgos que ponen en peligro la sostenibilidad de la economia.
También tienen que modificar sus modelos de negocio para buscar oportunidades en un
mercado financiero mas sostenible tanto para la captacion de fondos como para la inversion. La
posibilidad de pandemias como la COVID-19 ha afiadido un riesgo para nuestras vidas, nuestra
salud y nuestra economia. Estos modelos de empresa sostenible deben incluir las lecciones
aprendidas.

Por altimo, encontramos la inversién. Los bancos deben enfocar sus inversiones en
aquellos sectores y empresas que se empiezan a denominar como la Nueva Economia después
del COVID-19. Algunos de estos ejemplos es el caso de las empresas dedicadas a las nuevas
tecnologias y que tienen relacion con la economia digital, o aquellas que se dedican a tratar los
efectos de las crisis sanitarias o los que se ven beneficiados por las politicas de la Unidn
Europea®.

De cara al afio 2024 y atendiendo a lo establecido por parte del Gobernador del Banco
de Espafia. Es recomendable que las entidades financieras lleven a cabo una politica prudente
de provisiones y de capital. En este caso, lo suyo seria que parte del aumento de los beneficios
a corto plazo para fortalecer su capacidad de resistencia, permitiendo asi enfrentar de manera
mas efectiva las posibles pérdidas en caso de que se concreten los peores escenarios de riesgo®.

Sin olvidar todo lo comentado anteriormente respecto a los desafios de la digitalizacion,
los riesgos climaticos y la competencia de las empresas tecnoldgica y neobancos.

5 Esteban Alvaro Julio, op. cit.

80 KPMG, “La Banca Sumaré Seis Millones de Clientes Digitales En Espafia En Los Proximos Cinco Afios -
KPMG Espafia,” KPMG, October 5, 2023, https://kpmg.com/es/es/home/sala-de-prensa/notas-de-
prensa/2023/09/banca-sumara-seis-millones-clientes-digitales.html.

%1 Ibidem.

62 Julio Alvaro Esteban, “La Banca Después de La COVID-19: Las Palancas de La Recuperacion,” KPMG
Tendencias, June 9, 2020, https://www.tendencias.kpmg.es/2020/06/la-banca-despues-de-la-covid-19/.

83 Pablo Hernandez de Cos, “Evolucién Y Retos Del Sector Bancario Espafiol En Un Entorno de Incertidumbre,”
Banco de Espafia, October 9, 2023.
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5. La fusidn a nivel estratégico

1.1. Estrategia en funcién del método

Como se ha explicado en la parte tedrica del trabajo, en lo que a métodos de desarrollo
se refiere, las empresas pueden optar por un desarrollo interno o externo.

En este caso, nos encontramos ante un desarrollo externo al llevarse a cabo una
operacion con otra empresa. Mas concretamente nos encontramos ante una estrategia de fusion.

Se trata de una estrategia de desarrollo muy utilizada en el sector bancario, en especial
por parte de cajas de ahorro como hemos podido observar en los datos mostrados previamente.
A través de estas operaciones se unen fuerzas creando bancos cotizados con una mayor tamafio
y solidez empresarial.

Para el caso que se nos presenta, nos encontramos ante una fusién por absorcién. En
este caso, Bankia es absorbida por CaixaBank, transmitiendo asi todo su patrimonio a la
sociedad absorbente, adquiriendo esta la totalidad de los derechos y obligaciones. Tras esta
operacion, Bankia desaparece para siempre. Como consecuencia, los accionistas de Bankia
toman posesion de las acciones pertenecientes a CaixaBank a forma de retribucién en canje de
aquellas acciones que ya poseian.

Atendiendo al proyecto de fusion publicado por ambas entidades, vemos gue el canje se
Ilevd a cabo de la siguiente forma:

Con el fin de que se llevase a cabo de una forma justa para ambas partes, se decidio que
su tipo se basase en el valor real de los patrimonios sociales de ambas sociedades. Como
consecuencia de esto, se establecio que por cada accion de Bankia se recibirian 0,6845 acciones
de CaixaBank, ambas valoradas en un euro y manteniendo las mismas condiciones que las
acciones de CaixaBank adquiridas en ese mismo periodo®.

Se utiliz6 en este caso como método de referencia el precio de cotizacion bursatil,
utilizado normalmente en las fusiones a la hora de determinar el valor real de aquellas empresas
que cotizan en bolsa. De esta forma, utilizaron como valor de referencia el 3 de septiembre de
2020 al ser la ultima sesion bursétil antes de llevar a cabo la comunicacion oficial de fusion
entre ambas entidades y asi el precio de las acciones no se veria afectado por la noticia de esta
operacion. La ecuacion de canje resultante seria de 0,57037 acciones nuevas de CaixaBank por
cada accion de Bankia.

El canje propuesto de 0,6845 acciones de CaixaBank por cada accion de Bankia,
supondria que los accionistas de Bankia podrian canjear sus acciones a un precio del 120% del
valor de mercado a tal fecha. Teniendo por tanto una prima del 20% sobre el precio de
cotizacion.

En ese momento, Bankia tenia 3.069.522.105 acciones, cada una con un valor nominal
de un euro. Descontando 31.963.300 acciones propias que se mantuvieron como autocartera
hasta la fusion, el nimero méaximo de acciones ordinarias de CaixaBank a emitir para el canje
fue de 2.079.209.002, cada una con un valor nominal de un euro.

64 CaixaBank, “Proyecto Comtn de Fusion” September 17, 2020.
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Podemos observar también, que nos encontramos ante una fusion horizontal ya que esta
se produce entre dos entidades competidores pertenecientes al mismo sector bancario. Gracias
a ello, CaixaBank consigue eliminar a uno de sus grandes competidores en el sector bancario
como es Bankia.

1.2. Motivos para llevar a cabo la fusién

Los motivos que impulsaron esta fusion fueron varios:
En primer lugar, encontramos las razones econdémicas:

CaixaBank y Bankia son entidades bancarias con caracteristicas muy parecidas, de
forma que la fusién va a permitir que se obtengan sinergias entre las distintas areas,
consiguiendo asi economias de escala y de alcance.

Aun asi, es importante tener en cuenta que los negocios de ambas entidades son
complementarios. En su caso, CaixaBank tiene méas peso en lo que a operaciones de crédito al
consumo se refiere y a empresas. Mientras que Bankia tiene mas presencia en el mercado
hipotecario.

A partir de estas sinergias, la entidad resultante vale mas que la suma de las partes. Con
esto no se busca ganar escala, sino incrementar el poder en el mercado y hacer mas eficientes
los costes. Como consecuencia de esta operacion, la entidad recortaria 8291 empleos y cerraria
un total de 1534 oficinas repartidas por toda Espafia, 1o que a nivel porcentual corresponde con
el 18,67% de la plantilla y el 27% de las oficinas®®. De cara a los empleados evidentemente
supone una mala noticia, sin embargo, a nivel empresarial supone eliminar duplicidades, reducir
costes operativos y aumentar los margenes de rentabilidad.

Ademas, si atendemos a la distribucion de las oficinas de las entidades, podemos ver
cdmo gracias a esta fusion es posible conseguir un mayor reparto por el territorio nacional, y
en especial una fuerte presencia en provincias tan importantes como son Madrid, Barcelona y
Valencia.

65 Angeles Gonzalo Alconada, “CaixaBank Recortara 8.291 Empleos, Con Madrid Como Provincia Mas
Afectada,” Cinco Dias, April 20, 2021,
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/04/20/companias/1618908542 905554.html.
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Figura 7: Distribucion oficinas CaixaBank y Bankia®®. Fuente: Expansion.

Todo proceso de fusion implica por norma general una reestructuracion del equipo
directivo. EI comité resultante de la fusion estd compuesto por catorce miembros, de los cuales
3 pertenecen a Bankia. José Ignacio Goirigolzarri, Presidente de Bankia hasta la operacion, se
ha convertido el nuevo Presidente de CaixaBank®’.

Se puede observar que se llegd a un acuerdo a la hora de reestructurar al equipo
directivo. Un nuevo comité que busca generar valor en el proyecto coman de fusion. Suele ser
habitual, que este tipo de cambios produzcan un aumento de valor de la entidad producto de
estas operaciones. La Figura 8 y9 recoge como quedo estructurado el equipo directivo de la
nueva entidad.

Por procedencia Por categoria En % del nimero
- — total de Consejeros
2/3 2
Consejeros 9 ) Ejecutivos
de CaixaBank Independientes E
3 33% Mujeres
1;_43 1 5 Dominicales
Consejeros 1 5 Consejeros
de Bankia
Consejeros 9@
/ 1 60% Independientes
Otros

Figura 8: Comité directivo CaixaBank®®. Fuente: CaixaBank.

6 R Sampedro, “Nace El Nuevo CaixaBank,” EXPANSION, March 26, 2021,
https://www.expansion.com/empresas/banca/2021/03/26/605d1667468aeb19168b4589.html.

57 Ibidem

68 “CaixaBank,” multimedia.caixabank.es, October 2020,
https://multimedia.caixabank.es/lacaixa/ondemand/criteria/espacioaccionista/newsletteroctubre20/index.html.
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Nuevo comité € CaixaBank
de direccion

Dependeran a la vez de:

de CaixaBank Gonzalo Gortazar José Ignacio Goirigolzarri
x Consejero delegado de la entidad Presidente de la entidad
propuesto . v presidente del comité de direccién
PN
Juan Alcaraz m Xavier Coll' E Jordi Mondéjar m M? Luisa Martinez m
Director general Director general Director general Directora de comunicaciéon
de negocio de recursos humanos de riesgos y relaciones institucionales
Inaki Badiola m Luis Javier Blas m Matthias Bulach m Marisa Retamosa m
Director de ‘CIB Director Director de contabilidad, Directora de
& international banking’ de medios control de gestion y capital auditoria interna
Manuel Galarza ﬂ Javier Pano m Eugenio Solla B Oscar Calderén m
Director de Director Director de Secretario general
cumplimiento y control financiero sostenibilidad y del consejo
Javier Valle m (1) Dejard su cargo el 1 de enero de 2022, fecha en la que se incorporara David Lépez en esa posicion
Director ’ .
de Seguros m Provienen de CaixaBank E Provienen de Bankia
Fuente: CaixaBank BELEN TRINCADO / CINCO DIAS

Figura 9: Comité directivo CaixaBank®. Fuente: Cincodias.

Gracias a esta fusion, el equipo directivo se ha visto beneficiado también a nivel
personal. Por ejemplo, en el caso de José Ignacio Goirigolzarri pasa de tener un salario limitado
a 500.000€ en Bankia por parte del Estado, a cobrar un méximo de 2,1 millones de euros en
CaixaBank'®.

En todo lo relativo a los acuerdos, contratos y actividades de Bankia, se tomé la decision
de mantener las operaciones y actividades de esta. Se seguiria ademas el principio de sucesion
universal, lo que implica que todos los convenios, contratos, actividades y apoderamientos que
estuviesen en curso por parte de Bankia antes del proyecto de fusion mantendrian su ratificacion
y confirmacion.

Por otra parte, desde la crisis del Coronavirus las entidades bancarias han tenido que
dotar nuevas provisiones con el fin de asegurar las pérdidas futuras. Esto como es l6gico ha
tenido su efecto en las cuentas de resultados. A todo ello, se le suma los bajos tipos de interés,
lo que se traduce en una baja rentabilidad.

Como consecuencia de ello, y como bien se comentaba anteriormente, el BCE y la
Union Europea han impulsado y promovido las fusiones entre las entidades bancarias, ya que
se trata de una de las posibles soluciones a esta baja rentabilidad que presentan en estos ultimos
afios los bancos. CaixaBank gracias a esta fusion no solo podra hacer frente a esta baja
rentabilidad, sino que podra beneficiarse incluso fiscalmente.

% Angeles Gonzalo Alconada, “CaixaBank Mantiene a Sus Directivos En El Nuevo Comité de Direccion Y Suma
Tres de Bankia,” Cinco Dias, February 19, 2021,
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/02/18/companias/1613662397_253779.html.

79 Fernando Tadeo, “CaixaBank Saca Adelante Por Mayoria Los Salarios de La Cupula Con El Rechazo Del Frob,”
elEconomista.es (elEconomista, May 15, 2021), https://www.eleconomista.es/empresas-
finanzas/noticias/11215277/05/21/El-Frob-sopesa-abstenerse-sobre-los-sueldos-de-CaixaBank-en-la-junta.html.
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En segundo lugar, nos encontramos ante las razones estratégicas:

Ambas entidades poseen una estructura de negocio y organizativa muy parecida, como
bien se puede observar en las siguientes Figuras:
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Figura 10: Estructura de negocio CaixaBank’. Fuente: Nerea Legido Amorin (2023).
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Figura 11: Estructura de negocio Bankia’. Fuente: Nerea Legido Amorin (2023).

71 Nerea Legido Amorin, “ANALISIS de LA FUSION CAIXABANK Y BANKIA: ESTUDIO de LA
CONSECUCION de LOS OBJETIVOS de LA FUSION” (2023).
72 Ibidem
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Observamos que las estructuras de negocio son muy similares centradas especialmente
en el negocio retail (minorista) y doméstico, y teniendo una fuerte cuota de mercado en el
negocio hipotecario, de las pymes y en la gestion de fondos de inversion y planes de pensiones.

Se puede sacar la conclusion de que el encaje organizativo de ambas entidades es
optimo, lo que favorece la integracion de estas. Este hecho no solo facilita a nivel operativo la
operacion, sino que ademas implica que determinados negocios se posicionen con una cuota de
mercado muy superior al del resto de competidores.

De hecho, si atendemos al informe de gestion consolidado del afio 2023, observamos lo
siguiente:

En primer lugar, la entidad se posiciona como el nimero uno en Espafia con un total de
18,2 millones de clientes. A su vez, obtiene una posicion solida en Portugal con un total de 1,9
millones de clientes, lo que implica una totalidad de 20,1 millones de clientes entre ambos
paises’>.

En cuanto a las cuotas de mercado, la Figura presenta en porcentaje las cuotas de
Mercado en Espafia y Portugal de Caixabank en 2023:

Cuotas de mercado

11,7 % 14.4 % 11.3 %

12,9 % 10,5 % 15.6 %

Figura 12: cuotas de mercado CaixaBank en Espafia y Portugal. Fuente: CaixaBank.

Gracias a esto, CaixaBank tiene una posicion mucho mas solida, lo que permite que sea
mas sencillo superar barreras de entrada y salida y poder llevar a cabo estrategias de expansion
a otros paises. El sector bancario se caracteriza por tener una de las barreras de entradas mas
exigentes, de forma que las fusiones son una de las mejores opciones para poder entrar en este
mercado y expandirse.

73 CaixaBank, “Informe de Gestién Consolidado 2023,” February 15, 2023.
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De acuerdo con el plan estratégico tras la integracion de Bankia publicado por
CaixaBank, observamos entre sus objetivos el de reforzar el liderazgo de la banca minorista en
la Peninsula Ibérica.

Destaca especialmente no solo su alta cuota de mercado, sino los premios recibidos tanto
en Espafia como en Portugal en el ejercicio 2023, lo que demuestra una vez mas el éxito de la
fusion y el cumplimiento de los objetivos marcados (Figura 13).
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Figura 13: premios CaixaBank 20237, Fuente: CaixaBank.

En el cierre del afio 2021 (primer afio tras la fusion), el volumen de negocio se situaba
en 973.000 millones de euros. A cierre del ejercicio 2023, el volumen de negocio se encuentra
en 974.382 millones de euros. Destacando especialmente un aumento del 50% en sucursales
internacionales y la consolidacién de una nueva sucursal en Milan (Italia).

A todo ello le sumamos las consecuencias a nivel competitivo de la fusion horizontal.
A través de esta integracion se elimina un competidor y se obtiene un mayor poder.

Uno de los objetivos principales de la entidad era la de ser un referente en el mercado
espafol. Si atendemos al tamafio conseguido por la entidad bancaria tras la fusion, CaixaBank
se posiciona como la entidad bancaria mas grande por volumen de activos en Espafia, con una
posicion muy por encima de la de sus competidores en el mercado espafiol.

Volumen de activos 1T 2024

700
600
500
400
300
200
100

CaixaBank Banco Santander BBVA

B CaixaBank M Banco Santander M BBVA

4 CaixaBank, “Informe de Gestiéon Consolidado 2023,” February 15, 2023.
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Gréfico 8: Volumen de activos en Espafia 1T 2024. Fuente: elaboracion propia a partir de los informes de 1T
2024 de las entidades.

6. Objetivos vy resultados tras la fusion

En el afio 2022 CaixaBank presentd su plan estratégico para el 2022-204 sustentado
principalmente por tres lineas estratégicas (crecimiento del negocio, operar un modelo de
atencion eficiente y la sostenibilidad) y dos habilitadores transversales™ (la tecnologia y las
personas).

En primer lugar, encontramos el crecimiento del negocio. El primero de los objetivos
marcados por la compaiiia es el de “impulsar el crecimiento del negocio, desarrollando la mejor
propuesta de valor para los clientes’®”.

Con este objetivo lo que se busca principalmente es desarrollar una oferta comercial
centrada en el cliente, expandiendo las capacidades del mercado financiero y buscando
incrementar la penetracion de sus productos y servicios.

Dentro de este crecimiento, destacan como prioridades fortalecer el liderazgo de la
banca minorista con la oferta de nuevos productos en vivienda y consumo y conseguir una
mayor penetracion en al &mbito de los seguros y ahorros a largo plazo. Ademas, destaca también
el intentar conseguir una posicién de liderazgo en corporate, empresas y pymes.

Si atendemos a los datos, observamos como la entidad ha sido capaz de mantener
practicamente esa cuota cercana al 30% marcada como objetivo para el afio 2024 (Figura 14).

financieras

Objetivo
2022 2023 2024
Cuota de ahorro a o o
Iargo pIaZO 29' o 29J3 ’ m
Cuota de cartera
empresas no 235%

Figura 14: crecimiento del negocio en cifras’”. Fuente: CaixaBank.

En segundo lugar, destaca el objetivo de operar un modelo de atencion eficiente,
adaptandose a las preferencias de los clientes.

Gracias a esta fusion, se ha conseguido reducir barreras de entrada a las nuevas
tecnologias, lo que abre un nuevo camino para adaptarse de una forma mas personalizada al
cliente y poder atenderle a su vez a través de nuevos medios.

5 Un habilitador transversal es un concepto utilizado a nivel empresarial para referirse a recursos o procesos que
no estan ligados a un departamento especifico pero que afectan a varias areas de la organizacion.

76 CaixaBank, “Informe de Gestiéon Consolidado 2023,” February 15, 2023.

" Ibidem.
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Las herramientas proporcionadas a través de los servicios Imagin e Intouch han sido
todo un éxito en estos ultimos afios, superando mas de los 11 millones de clientes digitales.

Si atendemos a los datos de abajo, se observa como se ha conseguido aumentar cada
afio el nimero de clientes, aumentando cada afio 300.000.

Objetivo
2022 2023 2024
# Clientes imagin
(MM) 3,0 33
# Clientes Intouch
(MM) 34 33

Figura 15: Clientes Imagin e Intouch de CaixaBank’®. Fuente CaixaBank.

Por ultimo, encontramos el objetivo estratégico de la sostenibilidad. CaixaBank busca
ser un referente de sostenibilidad en Europa y para ello estos ultimos afios ha ido priorizando
los &mbitos medioambientales, sociales y de gobernanza marcados por la agenda europea.

Dentro de las iniciativas marcadas, se encuentra algunos objetivos como: acompariar a
los clientes en su transicion energética liderar el impacto social positivo o ser referentes en el
sector de la gobernanza entre otros’®.

Si atendemos a los datos, podemos observar como practicamente se ha llegado al
objetivo marcado en 2024, con una evolucion muy positiva.

Objetivo
2022 2023 2024
Movilizacién de
finanzas sostenibles 23.583 50.813 64.000
(acumulado 2022-24)

Nimero de
voluntarios activos® 14.000 17.240 10.000

Figura 16: movilizacion de sostenibilidad y voluntarios de CaixaBank®. Fuente: CaixaBank.

Por otro lado, encontramos los habilitadores transversales, con el fin de dar apoyo a las
tres lineas estratégicas, y centrandose especialmente en dos aspectos: las personas y la
tecnologia.

Uno de los objetivos principales donde CaixaBank esta centrando su atencion en estos
ultimos afios son las personas. La cultura organizativa tiene una gran importancia en las
empresas y es uno de los aspectos mas dificiles con los que lidiar a la hora de llevar a cabo las
fusiones.

8 CaixaBank, “Informe de Gestiéon Consolidado 2023,” February 15, 2023.
9 Ibidem.
8 Ibidem.
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Las empresas estan formadas por personas, y si estas no estdn comodas o el ambiente
no es bueno, es imposible obtener buenos resultados, como bien se explico anteriormente.

En este caso, CaixaBank es consciente de la importancia de la cultura organizativa, y
por ello, esta tratando de “impulsar una cultura de equipo ilusionante, comprometida,

colaborativa y agil, que promueva un liderazgo mas cercano y motivador®”,

Dentro de sus medidas encontramos variedad que va desde la potenciacién de programas
de desarrollo y planes de carrera para sus empleados basados en la meritocracia y la igualdad,
hasta la potenciacién del trabajo colaborativo, asi como el establecimiento de un trabajo méas
flexible para sus trabajadores ofreciendo el trabajo en remoto. Destacando también la evolucién
de las mujeres en puestos directivos ocupando el 43% de los mismos.

El segundo de los habilitadores es el de la tecnologia. En lo que a este aspecto se refiere,
el principal objetivo es el de disponer de una buena estructura de IT que sea eficiente y flexible
a los distintos cambios tecnoldgicos que pueda haber a lo largo de estos afios. Destaca en
especial la tecnologia cloud, con el fin de guardar los datos en la nube teniendo asi una
administracion simplificada y centralizada.

Si observamos los datos desde 2021, vemos que la progresion es positiva:

Objetivo
2022 2023 2024

Absorcién cloud 25 % 30 %

Figura 17: evolucion de la absorcion cloud de CaixaBank®. Fuente CaixaBank.

Si observamos detenidamente el plan estratégico de CaixaBank para 2022-2024, esta
estrechamente relacionado con las claves de recuperacion frente a la situacion de crisis actual.

Dentro de las alternativas que comentdbamos anteriormente, la banca podria salir con
éxito de esta situacion actual si sabia enfocar adecuadamente sus estrategias en aspectos como
son la digitalizacion y la sostenibilidad.

En este caso, dos de las tres estrategias marcadas son la digitalizacion y la sostenibilidad,
y en ambas la entidad bancaria estd sabiendo gestionarlo adecuadamente. Y no solo eso, sino
gue ademas las lineas estratégicas coinciden con los motivos fundamentales que impulsan y
fomentan las fusiones en la actualidad.

Es un hecho que la tecnologia avanza y atrds quedan los medios tradicionales. La
digitalizacion es un paso fundamental para poder penetrar en el mercado y acercarse a los
clientes. Atras quedan las gestiones presenciales, a través del desarrollo de las aplicaciones los
clientes pueden hacer envios y solicitudes de dinero sin necesidad de moverse de casa.

CaixaBank ha sido consciente de ello, y el éxito de su aplicacion Imagin ha destacado
en estos Ultimos afios, con un aumento exponencial cada afio de sus clientes como bien hemos

81 CaixaBank, “Informe de Gestion Consolidado 2023,” February 15, 2023.
8 Ibidem.
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observado en los datos mostrados previamente, llegando a cerrar el afio 2023 con 3,3 millones
de usuarios.

Ademas, de que la digitalizacion puede suponer un gran ahorro de costes, ya que la
posibilidad de que se puedan hacer mas actividades a través de internet implica que no seran
necesarios tantos trabajadores ni oficinas con el paso del tiempo, lo que supone un ahorro de
costes a largo plazo, o en su defecto, una reinversion de esos costes en seguridad y desarrollo
del nuevo software.

Por otro lado, encontramos la sostenibilidad. EI medioambiente es un aspecto muy
importante a dia de hoy y la banca tiene un gran peso. CaixaBank ha sido consciente de ello y
lidera las politicas medioambientales del sector bancario espafiol, buscando ser una banca verde
y marcando como objetivo ayudar a sus clientes en la transicion energética y ser lider del sector,
adaptando adecuadamente su modelo de negocio.

Por ultimo, encontramos el aspecto de la cultura organizativa. Aunque aparentemente
no parece uno de los mayores riesgos a la hora de llevar a cabo una fusion, es en realidad, tal y
como se comentaba en el apartado de fundamento tedrico del trabajo uno de los aspectos méas
importantes.

Los trabajadores son los que impulsan a la empresa. Fusionar dos entidades implica
fusionar dos culturas organizativas distintas, una mala integracion puede implicar un mal
ambiente laboral y con ello dificultar la consecucidn de los resultados marcados a consecuencia
del descontento de los trabajadores.

CaixaBank ha sido consciente de la importancia de este aspecto, marcandolo como una
de sus principales estrategias e intentando asi hacer frente a uno de los riesgos méas grandes y
desapercibidos de este tipo de operaciones.

Como resultado de este Plan Estratégico 2022-2024, la entidad bancaria espera superar
los objetivos financieros marcados (Figura 18):

Objetivo
2022 2023 2024

ROTE (%) 9,8 15,6 >12

Ratio NPL (%) 27 2,7 <3

Ratio de eficieq[(a 49 8
recurrente (%) !

Figura 18: objetivos financieros CaixaBank para 2024%. Fuente CaixaBank.

8 CaixaBank, “Informe de Gestiéon Consolidado 2023,” February 15, 2023.
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7. Resultados a nivel econdmico de la fusién

A nivel econémico, la fusién también ha dado buenos resultados. Si acudimos como
fuente de informacion a sus cuentas anuales, podemos ver una serie de detalles relevantes que
nos indican el éxito a priori de la fusion.

En lo que al resultado del ejercicio 2023 se refiere, se observa un aumento del 53,9%
con respecto al afio 2022 ascendiendo a los 4.816 millones de euros frente a los 3.129 del afio
anterior.

Algo similar sucede con el margen de intereses. EI margen de intereses consiste
basicamente en la rentabilidad de los activos, es decir, la diferencia que hay entre por ejemplo
los créditos concedidos y los intereses pagados a los clientes por sus depdsitos.

En este caso, el margen de intereses asciende a 10.113 millones, lo que supone una
subida del 54,3% respecto del afio anterior (6.916 millones en 2022). Esto tiene su explicacion
no solo en la subida del tipo medio de interés, sino también en la consolidacién de la
incorporacion al margen financiero de los productos de vida ahorro de Bankia tras la toma de
control de los mismos en el Gltimo trimestre del ejercicio 202184,

Respecto a la evolucion de la actividad, los activos totales del grupo se sittan en los
607.167 millones de euros, siendo asi el banco con mas activos en Espafia y teniendo un
aumento del 1,4% con respecto al ejercicio anterior.

Los recursos de clientes (formados por los depositos de clientes, activos bajo gestion o
planes de pensiones entre otros) ascienden a 630.330 millones con una subida del 3,1% respecto
al afio anterior.

Destaca especialmente el aumento de los planes de pensiones en un 6,2%, con un total
de 46.006 millones y los fondos de inversién en un 9,7% con un total de 114.821 millones de
euros.

La gestion del riesgo se mantiene estable y apenas sin cambios. Los saldos dudosos
apenas disminuyen en 175 euros respecto al afio 2022 y el ratio de morosidad se mantiene en el
2,7% al igual que el afio anterior.

1.1. Ratios financieros

Si atendemos a la informacion financiera de la entidad en este Gltimo ejercicio y
atendiendo a sus ratios mas relevantes a la hora de analizar una empresa podemos observar lo
siguiente:

En primer lugar, hay que destacar los resultados en términos de Rentabilidad Financiera
o0 ROE. El Return of Equity (ROE) es uno de los indicadores mas utilizados a la hora de
establecer la rentabilidad de un banco o cualquier otra empresa.

8 CaixaBank, “Informe de Gestion Consolidado 2023,” February 15, 2023.
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Este indicador se calcula a través del cociente entre el resultado atribuido al grupo y los
fondos propios mas ajustes de valoracion medios de los ultimos doce meses. Cuanto mas alto
sea el ROE, mayor seré la rentabilidad que una compafiia puede generar con los fondos propios
que utiliza para financiarse®.

Los inversores prestan mucha atencion al ROE (Figura 19), ya que mide la capacidad
de una empresa para generar valor para sus accionistas, especialmente cuando se compara con
su coste de capital.

(a) Resultado atribuido al Grupo 12 M 4.816 3.129 3.145 5.226
(b) Cupdn Additional TIER 1 (277) (261) (261) (244)
Numeradar [Ratisbu}ltado atribuido al Grupo ajustado 12M 4.539 2 868 2884 4.981
(c) Fondos propios medios 12 M 36.563 36.225 36.822 34516
(d) Ajustes de valoracion medios 12 M (2.124) (1.647) (1.943) (1.689)
Denominador flg”Md{‘ﬁg;"p'os +ajustes de valoracién medios 5, 439 34.578 34.880 32.827
(e) Extraordinarios fusién en 2021 2.867

Numerador ajustado 12M (a+b-e) 2.115

Figura 19: ROE de CaixaBank®®. Fuente: CaixaBank.

Se puede observar como el crecimiento del ROE de la compafiia desde que se llevo a
cabo la fusion ha sido bastante considerable, pasando de un 8,3% a un 13,2% en apenas un afio.
Una mejora que ha estado marcada por la subida de los tipos de interés. Estos son unos
resultados muy positivos para la compafiia y que ademas reafirman la buena decision de la
fusion de cara a conseguir los objetivos marcados, y a su vez de cara al mercado bancario donde
el ROE medio de la banca espafiola se encuentra en el 11%°%" en el afio 2023, estando por tanto
CaixaBank por encima de la media.

Por otro lado, encontramos el ROTE. El Return on Tangible Equity (ROTE) es un ratio
que permite a los analistas medir la rentabilidad de una empresa®®. Lo que mide principalmente
este fondo es la rentabilidad sobre el patrimonio tangible.

Para calcularlo, se dividira el beneficio neto de la compafiia en relacién a sus fondos
propios, pero en este caso no se tendran en cuenta los elementos intangibles como por ejemplo
puede ser el fondo de comercio.

8 BBVA, “;Qué Es El ROE?,” BBVA NOTICIAS, January 30, 2020, https://www.bbva.com/es/economia-y-
finanzas/que-es-el-roe/.

8 CaixaBank, “Informe de Gestiéon Consolidado 2023,” February 15, 2023.

87 Joaquin Maudos, “Resultados de La Banca En Espafia En 2023,” El Espafiol, March 28, 2024.

8 BBVA, “;Qué Es El ROTE?,” BBVA NOTICIAS, January 30, 2020, https://www.bbva.com/es/economia-y-
finanzas/que-es-el-rote/.
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Analizando los datos, observamos un ROTE (Figura 20) del 15,6% superior al 14% de
la media espafiola y mostrando una recuperacion de casi 6 puntos sobre el afio anterior y
nicamente superado por Bankinter (18,4%) y BBVA (17,7%)%°.

(a) sultado atribuido al Grupo 12 M 4.816 3.129 3.145 5.226
(b) Cupdn additional TIER 1 (277) (261) (261) 244)
Numerador Fae.slgj}ltadn atribuido al Grupo ajustado 12M 4.539 2.868 2.884 4.981
(c) Fondos propic dios 12 M 36.563 36.822 34.51
(d 2 2.124 (1.943) 1.689
(e) ntangible 2 5.382) 5.210) 5.347) 1.948
. FFPP + ajustes de valoracion medios
Denominador excluyendo activos intangibles 12M (c+d+e) 23.056 23368 29533 21.879
(f) Extracrdinarios fusidn en 2021 2.867

Numerador Numerador ajustado 12M (a+b-f) 2115

Figura 20: ROTE de CaixaBank®. Fuente: CaixaBank.

A lahora de analizar los ratios, también es importante tener en cuenta el ROA. El Return
of Assets (ROA) es una formula financiera que permite conocer la rentabilidad de los activos
de una empresa y permite observar con qué eficiencia esta una compafiia utilizando sus activos
a la hora de generar ganancias. Para calcular el ROA lo que haremos sera dividir el beneficio
neto entre el total del activo®.

Se trata de uno de los indicadores financieros mas importantes ya que nos permite
analizar de qué forma se estan gestionando los activos de una empresa y evaluar la gestion
financiera de la misma.

8 Maria Bosque Senero, “La Banca Espafiola Cierra Un Trimestre Histérico En Beneficios, Mientras Abre Una
Nueva Etapa de Fusiones,” www.publico.es, May 1, 2024, https://www.publico.es/economia/banca-espanola-
cierra-trimestre-historico-beneficios-abre-nueva-etapa-fusiones.html.

% CaixaBank, “Informe de Gestiéon Consolidado 2023,” February 15, 2023.

91 BBVA, “;Qué Es El Retorno de Activos (ROA) Y Cémo Se Calcula?,” BBVA NOTICIAS, accessed June 9,
2024, https://www.bbva.com/es/salud-financiera/que-es-el-retorno-de-activos-roa-y-como-se-calcula/.
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(@ rPTt*_ tad . £s de impuestos y antes de 4818 3132 3149 = 330
(b) Cupdn additional TIER 1 (277) (261) {261) (244)
Mumerador Resultado neto ajustado 12M (a+b) 4.542 2871 2,888 4984
Denominador Activos totales medios 12M 618.813 705.478 698.644 628.707
(] Extraordinarios fusion en 2021 2.867
NMumerador MNumerador ajustado 12M (a+b-c) 2.118

Figura 21: ROA CaixaBank®. Fuente: CaixaBank.

En este caso concreto, observamos un ROA del 0,7%, con una mejora méas que notable
respecto a los afios anteriores. Estos resultados nos indican que tiene una evolucién consistente
y en aumento, lo que es un buen indicador.

Por dltimo, dentro de los ratios, es importante mencionar el ratio de eficiencia. Esta
formula financiera es la encargada de evaluar la capacidad de una empresa para utilizar sus
recursos de una manera efectiva y controlar sus costos operativos, de forma que nos permite
ver si una empresa esta gestionando de manera adecuada sus gastos en relacion con sus
ingresos®. Para calcular el ratio de eficiencia dividiremos los gastos de explotacion entre el
margen bruto. Cuanto inferior sea el ratio, mayor sera la eficiencia de la compaiiia®.

Contable Proforma
2023 o 2022 2021 2021
Gastos de administracian y . .
M erad . i J L 5574 6.0 N4
lumeradaor amortizacion 12M 5.822 € 0 8.0
Denominador Margen bruto 12M 14.231 11.093 11.5294 10,274

Gastos de administracian y
MNurmerador amortizacion sin gastos 2.812 3.345 6.020 5930 6.374
extraordinarios 12M

[
I
==
L

Denominador Margen bruto 12M 14.231 11.093 11.5294 10.27

Gastos de administracian y
amortizacion sin gastos 2.812 3.345 6.020 5930 6.374
extraordinarios 12M

Mumerador

Denominador Ingresos core 12M 15137 11.504 11.997 10.597 11.339

Figura 22: Ratio de eficiencia CaixaBank®. Fuente: CaixaBank.

%2 CaixaBank, op. cit.

9 Will Kenton, “Efficiency Ratio: Definition, Formula, and Example,” Investopedia (Investopedia, May 7,
2021), https://www.investopedia.com/terms/e/efficiencyratio.asp.

9 CaixaBank Aula, “Ratio de Eficiencia,” Caixa Bank Aula, n.d.,
https://www.caixabank.com/deployedfiles/caixabank/Estaticos/PDFs/aula/CB_Fichas-Aula_ratio-
eficiencia_100_ES.pdf.

% CaixaBank, “Informe de Gestiéon Consolidado 2023,” February 15, 2023.
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Observamos una reduccion clara en los Gltimos afios del ratio de eficiencia de la
compafiia, cayendo casi en un 50% respecto al primer afio de la fusion. Ademas, el ratio de
eficiencia se encuentra muy por debajo del de la media de las entidades bancarias, que se sitda
en un 41,7% y mostrando una eficiencia mucho mayor que la del resto de sus competidores:
BBVA (41,7%), Banco Santander (44%) y Banco Sabadell (42%)%.

En lo que a crecimiento respecta, CaixaBank ha sido la entidad espafiola que més ha
crecido en este ltimo afio, con un crecimiento del 60,3% y de 2.600 millones de euros.

Por lo general, y como hemos podido analizar, CaixaBank se encuentra en uno de sus
mejores momentos con unos ratios situados por encima de la media y un crecimiento
exponencial con respecto a la competencia, lo que indica el acierto de la fusion como una
operacion estratégica que le ha permitido ganar terreno en el mercado de la banca espafiola.

1.2. Fondo de comercio

En el marco teorico explicaba la importancia del fondo de comercio a la hora de analizar
una empresa y de llevar a cabo una fusion.

El fondo de comercio es un activo intangible que representa el valor de aquellos
elementos de la empresa que contribuyen a la generacion de ingresos futuros® y que no estan
especificamente cuantificados como el resto de los activos®.

Dentro de los elementos que incluye el fondo de comercio encontramos los siguientes®:

e Reputacién y buena voluntad: la percepcién positiva que los clientes y el publico en
general tienen de la empresa es un activo muy valioso que te puede situar en una buena
posicion en el mercado.

e Clientela y relaciones comerciales: contar con una clientela leal y tener buenas
relaciones con proveedores y socios comerciales.

e Marcay nombre comercial: el valor asociado a la marca, el logotipo, y otros elementos
de identidad corporativa que el mercado tiene sobre tu empresa.

e Ubicacion: el valor derivado de la ubicacion fisica de la empresa si esta proporciona
ventajas competitivas.

e Know-how y secretos comerciales: el conocimiento especializado, procedimientos
anicos, y otros aspectos de propiedad intelectual que no estan patentados.

e Derechos de uso y concesiones: licencias, permisos, y otros derechos que permiten a
la empresa operar de manera exclusiva o preferencial en ciertos mercados.

% Funds Society, “La Banca Espafiola Es La Més Eficiente de Europa: Las Principales Entidades Presentan
Ratios de Eficiencia Por Debajo Del 50%,” Funds Society, June 9, 2024,
https://www.fundssociety.com/es/noticias/negocio/la-banca-espanola-es-la-mas-eficiente-de-europa-las-
principales-entidades-presentan-ratios-de-eficiencia-por-debajo-del-50/.

97 CFI, “Goodwill,” Corporate Finance Institute, n.d.,
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/accounting/goodwill/.

%8 Eva Zamora, “I>¢Qué Es El Fondo de Comercio? [Con EJEMPLOS] ,” CONTABILIDAE, June 13, 2021,
https://www.contabilidae.com/fondo-de-comercio/.

% Franciscocollmorales, “Definicién de Fondo de Comercio: ;Qué Es Y Como Se Define Esta Figura En El
Ambito Empresarial?,” FranciscoCollMorales, August 21, 2023, https:/franciscocollmorales.com/que-gs-un-
fondo-de-comercio/.
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El fondo de comercio se suele contabilizar cuando una empresa es adquirida por otra.
Para calcularlo se realiza la diferencia entre el precio pagado por la empresa adquirida y el valor
justo de mercado de sus activos netos tangibles (activos menos pasivos). Esta diferencia se
registra como un activo intangible en el balance de la empresa adquirente®.

El valor de la empresa objetivo suele aumentar como consecuencia de la creacion de
valor que puede anticiparse del nuevo proyecto cuando una empresa extiende una oferta de
adquisicién aotra, lo que obliga a laempresa compradora a realizar un pago superior en relacion
con el valor de mercado en este momento.

Es importante tener en cuenta que el fondo de comercio no se amortiza (a excepcién de
algunos sistemas contables), pero si se somete a pruebas de deterioro para asegurarse de
que su valor no ha disminuido con el tiempo'®.

El fondo de comercio es uno de los elementos mas importantes ya que nos aporta
informacidn sobre el valor real de la empresa. Incluso en algunas ocasiones puede llegar a tener
mas valor que los elementos tangibles de la entidad al abarcar todos aquellos elementos que
aportan valor a la empresa, pero no estan visibles en los libros contables®?,

Si atendemos a la variacién del fondo de comercio de CaixaBank desde la fusion
encontramos lo siguiente:

En el afio 2020 el valor del fondo de comercio era de 3.051 millones de euros que
ascendieron a 3.455 millones tras la comunicacion de la fusion entre las dos compafiias, 1o que
implica un aumento mas que significativo y que demuestra una vez mas el valor de operaciones
como las fusiones en el entorno bancario®®,

Como es de esperar, este aumento se debe al futuro crecimiento de la cartera de clientes
tras la fusion, el aumento de los activos y el crecimiento en general de la compafiia. A esto se
le suma que la fusién dio como resultado el banco con mas activos de Espafia y ademas ser una
de las claves para el cumplimiento de los objetivos marcados en el plan estratégico de la
compafiia.

100 <, Qué Es El Fondo de Comercio En Contabilidad? (Definicion Y Como Se Calcula),”
Historiadelaempresa.com, December 1, 2022, https://historiadelaempresa.com/contabilidad-del-fondo-
de-comercio.

101 Andrés Sevilla Arias, “Fondo de Comercio - Definicion, Qué Es Y Concepto,” Economipedia, March 1,
2020, https://economipedia.com/definiciones/fondo-de-comercio.html.

12 BBVA, “;Qué Es El Fondo de Comercio?,” BBVA NOTICIAS, n.d., https://www.bbva.com/es/salud-
financiera/que-es-el-fondo-de-comercio/.

103 CaixaBank, “Cuentas Anuales Y Semestrales,” CaixaBank, n.d., https://www.caixabank.com/es/accionistas-
inversores/informacion-economico-financiera/cuentas-anuales-semestrales.htmi.
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IV. Conclusiones

De acuerdo con el fundamento tedrico expuesto en el presente trabajo, los métodos de
desarrollo externo representan una de las mejores estrategias de crecimiento llevadas a cabo por
las empresas con el fin de obtener poder en el mercado, crecer de una forma mas rapida, obtener
sinergias y sobre todo aumentar el tamafio y la capacidad productiva de la entidad.

Las fusiones y adquisiciones se presentan como grandes alternativas por diversas
razones:

En primer lugar, este tipo de acciones facilita un crecimiento externo méas acelerado
que el interno, ya que permite incorporar de inmediato la capacidad productiva de la empresa
adquirida. Asi, se puede lograr un mayor tamafio productivo desde el mismo momento en que
se realiza la operacion. Estas acciones son esenciales si la empresa aspira a convertirse en lider
del mercado local o a ganar importancia en el mercado internacional.

Los procesos de fusiones y adquisiciones también son una buena forma de adquirir
caracteristicas competitivas que no se poseian y que son necesarias para poder introducirse en
una nueva industria o pais.

Otra de las ventajas es la posibilidad de elegir el momento en el que se quiere llevar a
cabo la operacidn, permitiendo elegir el momento mas adecuado en el que se encuentre una
industria o pais determinado.

En algunas industrias, la inversion en Investigacion y Desarrollo (1+D) es un factor muy
determinante. Las fusiones en muchas ocasiones permiten que la empresa sea mas rentable y
obtenga asi mas fondos para la investigacion y el desarrollo%,

Ademas, las fusiones son una buena manera de evitar la quiebra de empresas que no han
sido gestionadas o dirigidas adecuadamente, siendo la fusion una de las soluciones para
garantizar la supervivencia de estas empresas.

Por Gltimo, es importante mencionar las industrias maduras. Como norma general, suele
ser mas facil introducirse en este tipo de industrias a través del desarrollo externo al no alterarse
el tamafio de la misma. Ademas, al haber una gran competitividad, es mucho mas sencillo
conseguir cuotas de mercado que si se hiciese a través del desarrollo interno®.

Sin embargo, este tipo de operaciones también poseen una serie de inconvenientes.

El primer inconveniente es que el desarrollo externo impide optimizar las decisiones en
la gestion del crecimiento en areas como la tecnologia, la adquisicion de equipos o la
distribucion comercial, ya que estas decisiones estan limitadas por los activos existentes.

Ademas, es necesario obtener informacion antes de realizar estas operaciones y llevar a
cabo negociaciones, las cuales no siempre resultan en un acuerdo mutuo con la empresa
objetivo.

104 Entrebusiness.io, 2022, https://www.entrebusiness.io/blog/fusion-de-empresas.
105 L_uis A Guerras and E Navas, La Direccion Estratégica de La Empresa. Teoria Y Aplicaciones (ARANZADI /
CIVITAS, 2022), 52.

47


https://www.entrebusiness.io/blog/fusion-de-empresas

Los costes de estas operaciones suelen ser elevados, principalmente porque la empresa
debe adquirir todos los activos existentes de las otras sociedades que se van a fusionar, incluidos
aquellos bienes que son totalmente innecesarios.

Los costes de adquisicion también son altos debido a la valoracion de los activos
intangibles de la empresa adquirida, lo que puede afectar la rentabilidad de la operacion.

Sin olvidar, los problemas derivados de la necesidad de integrar los sistemas
productivos, organizativos y culturales de las distintas empresas. Este es uno de los factores
mas determinantes en el éxito de la operacion. Es muy importante que la empresa con la que se
vaya a llevar a cabo la fusion sea compatible con la cultura de las otras sociedades.

Estos ultimos afios han sido muy complicados para el mercado bancario. Primero llegd
la crisis del 2008 que supuso un cambio total para el mercado financiero y bancario tras la
quiebra de muchas entidades y como motivo de la concesion de hipotecas con intereses bajos y
sin atender al riesgo de impago de los hipotecados. Esta crisis se tradujo en un cambio
legislativo a nivel europeo que supuso un mayor control en la Union Europea por parte del
Banco Central Europeo con el fin de evitar un desastre similar en el futuro.

Afos mas tarde, en el afio 2020 llegd la crisis del Coronavirus. Cuando parecia que la
banca empezaba a recuperarse surge esta pandemia seguida por la crisis derivada de la Guerra
de Ucrania en el afio 2022, lo que provoca una fluctuacién de los tipos de interés, que no
beneficiaron para nada a las entidades bancarias haciendo que fuese muy dificil obtener
rentabilidad alguna con sus operaciones.

Durante estos afios, las fusiones y adquisiciones han destacado especialmente en el
mercado bancario espafiol, reduciéndose la competencia que ha pasado de 62 entidades a 10 en
apenas unos afios. Una competencia que puede seguir reduciéndose tras la posible operacién de
fusion entre BBVA y Banco Sabadell que se esta negociando durante la primavera de 2024.

Los motivos que impulsan las fusiones en el sector bancario son varios y diversos entre
los que destacan la creacién de sinergias, el ahorro de costes, el aumento de la capacidad
productiva, los beneficios fiscales, la sostenibilidad o la digitalizacién entre otros motivos.

El objetivo del trabajo era analizar desde el punto de vista estratégico la fusion de
CaixaBank y Bankia y observar los resultados de la fusion con el fin de ver si realmente estaba
teniendo éxito la misma y se estaban cumpliendo los objetivos marcados.

Como bien hemos podido observar en los informes de gestion consolidada de la
compafiia, los resultados han sido méas que favorables.

Tras esta fusion, CaixaBank pasa a ser lider del sector bancario espafiol en
practicamente todas las areas: su volumen de activos se situaria en 607.167 millones de euros
convirtiéndose en la entidad bancaria con mas activos en Espafia y situandose muy por encima
de sus competidores, el margen bruto en 14.231 millones de euros, 44.863 empleados y con un
namero total de clientes de 20,1 millones de los cuales 18,2 millones corresponden a Espafia,
siendo asi el banco nimero uno para clientes particulares a nivel nacional de acuerdo con los
informes del ejercicio 2023.

Ademas, el crecimiento del Gltimo afio en el resultado del ejercicio fue del 53,9% con
respecto al afio 2022 ascendiendo a los 4.816 millones de euros frente a los 3.129 del afio
anterior.
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Algo similar sucede con el margen de intereses. En este caso, el margen de intereses
asciende a 10.113 millones, lo que supone una subida del 54,3% respecto del afio anterior (6.916
millones en 2022). Esto tiene su explicacién no solo en la subida del tipo medio de interés, sino
también en la consolidacién de la incorporacion al margen financiero de los productos de vida
ahorro de Bankia tras la toma de control de los mismos en el tltimo trimestre del ejercicio 2021.

Una de las principales razones de la fusion fue el ahorro de costes. Tras la misma, la
entidad bancaria recortaria 8291 empleos y cerraria un total de 1534 oficinas repartidas por toda
Espafia, lo que a nivel porcentual corresponde con el 18,67% de la plantilla y el 27% de las
oficinas.

La creacidn de sinergias era también una de las razones principales de esta union. Los
modelos de negocio de ambas entidades eran complementarios, gracias a ello la entidad ha
conseguido ganar mas poder de mercado consiguiendo reforzar el liderazgo de la banca
minorista en la Peninsula Ibérica y obteniendo una posicion mucho mas solida que permite
superar barreras de entrada y salida y llevar a cabo estrategias de expansion a otros paises con
un aumento del 50% de las sucursales internacionales y la consolidacion de una nueva sucursal
en Milan.

Ademas, si atendemos al reparto geografico de las oficinas de ambas entidades, se
observa que gracias a la fusién se ha obtenido un mayor reparto por el territorio nacional
contando con una gran presencia en provincias como Valencia, Madrid o Barcelona.

La similitud de sus estructuras de negocio ha permitido un encaje organizativo 6ptimo
que ha facilitado la operacion, superando una de las mayores dificultades que es la de la
reestructuracién del equipo directivo consiguiendo ponerse de acuerdo en su composicién tras
un proceso de negociacion entre ambas entidades.

Si atendemos al plan estratégico marcado por CaixaBank para los afios 2022-2024, se
observa como practicamente todos los objetivos se cumplen o se acercan a la meta prevista, y
como la fusion ha sido uno de los elementos esenciales para conseguirlo.

Mas alla del crecimiento del negocio ya comentado, uno de los principales retos y
objetivos no solo de CaixaBank, sino de la banca en general son la digitalizacion y la
sostenibilidad.

Gracias a esta fusién, CaixaBank ha conseguido reducir las barreras de entrada a las
nuevas tecnologias. Las herramientas proporcionadas por los servicios de Imagin e Intouch han
sido un éxito mas que rotundo, superando los 11 millones de clientes digitales y teniendo un
aumento de 300.000 clientes cada afio. Destaca también la tecnologia de absorcion cloud con
un 30% en el afio 2023.

En lo que a sostenibilidad se refiere, la entidad bancaria busca ser un referente en
Europa, y por ello ha priorizado estos Gltimos afios los &ambitos medioambientales, sociales y
de gobernanza. Algunas de las propuestas mas ambiciosas son las de acompafiar a los clientes
en la transicién energética o liderar el impacto social positivo.

En cualquiera de los casos, la evolucion es mas que positiva con un aumento de la
movilizacion de las finanzas sostenibles que pasa de ser de 18.531 millones de euros en 2021 a
50.813 millones de euros en 2023.

Quizéas una de las principales claves del éxito de esta fusion es la importancia de la
cultura organizativa. La cultura organizativa es una de las claves del éxito empresarial, y quizas
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uno de los grandes olvidados cuando se realizan operaciones de este estilo. Parte del fracaso de
las fusiones se debe a una mala complementariedad de la cultura organizativa entre las entidades
fusionadas, y es que los trabajadores son la base de la empresa y uno de sus recursos mas
importantes.

CaixaBank ha sido consciente de ello y por ello esta tratando de “impulsar una cultura
de equipo ilusionante, comprometida, colaborativa y &gil, que promueva un liderazgo mas
cercano y motivador®”,

Dentro de sus medidas encontramos una gran variedad que va desde la potenciacion de
programas de desarrollo y planes de carrera para sus empleados basados en la meritocraciay la
igualdad, hasta la potenciacion del trabajo colaborativo, asi como el establecimiento de un
trabajo mas flexible para sus trabajadores ofreciendo el trabajo en remoto. Destacando también
la evolucion de las mujeres en puestos directivos ocupando el 43% de los mismos.

Por ultimo, hay que destacar los buenos resultados de la compafiia, siendo la entidad
bancaria del mercado espafiol que mas ha crecido en este Ultimo afio, con un crecimiento del
60,3% y de 2.600 millones de euros y teniendo uno de los mejores ratios de eficiencia del
mercado del 40,9%, situandose por debajo de la media (41,7%), y superando a sus
competidores: BBVA (41,7%), Banco Santander (44%) y Banco Sabadell (42%).

En definitiva, a partir de los datos expuestos y el analisis realizado a nivel estratégico la
fusion de CaixaBank y Bankia ha sido todo un éxito teniendo en cuenta la situacion actual del
mercado bancario en Espafia y en Europa en general. Gracias a esta fusion, esta consiguiendo
los objetivos marcados y ademas va a poder salir reforzada a la hora de cumplir los nuevos retos
que la sostenibilidad y la digitalizacion estan marcando en este sector, y que seran la clave de
los préximos afios en este mercado bancario.

Dentro de las limitaciones que ha tenido este trabajo, destaca el hecho de analizar
Unicamente un caso, en este caso el de CaixaBank y Bankia, pudiendo haber sido interesante
analizar el caso y compararlo con otras fusiones que se hayan realizado en este &mbito como
podria ser el caso de Banco Popular y el Banco Santander, u otras operaciones que hayan tenido
lugar en el &mbito internacional.

Una de las lineas futuras de investigacion seria el hacer una comparacion entre la fusion
de CaixaBank y Bankia y la de BBVA y Banco Sabadell en caso de que acabe teniendo lugar.
Se trata de una operacion entre dos entidades de tamafios similares, y podria ser interesante ver
coémo se desarrolla la operacion y cuél ha tenido mayor éxito a nivel financiero, organizativo y
cultural.

Otra de las lineas futuras de investigacidn es la comparacion y analisis entre las fusiones
en el mercado bancario y el mercado tecnoldgico, analizando en cual de los dos mercados esta
teniendo mas éxito este tipo de operaciones.

106 CaixaBank, “Informe de Gestion Consolidado 2023,” February 15, 2023.
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