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Resumen:

Desde la década de los 80, y en particular en los Gltimos afios, |as operaciones societarias de fusion y
adquisicion de empresas (F&A) en los distintos sectores econdmicos han sido uno de los fendmenos
destacados de los mercados financieros internacionales. Diversas fuentes indican que por estas
operaciones €l afio 2006 marcd a nivel mundial la cifra record de 2,6 millones de euros, un 36 por cien
mas que en €l afio anterior. Las F& A de dicho afio contabilizaron en Espafia 190.000 millones de euros.

Por sus evidentes repercusiones econdémicas, |os procesos F& A de las grandes corporaciones cotizadas,
de los que se dispone de amplia informacion, han sido sometidos por la investigacion académica a un
profundo y sistematico andlisis, del que ya existe una extensa literatura especializada (Chatterjee, 1986;
Bergman, Jacobsson y Razo, 2003; Mascarefias y Abellan, 2004, entre otros). Sin embargo, ha quedado al
margen del andlisis la mayor parte de los procesos corporativos promovidos por empresas de dimensién
pequefia y mediana (Pyme), precisamente por sus escasas y heterogéneas fuentes de informacion, asi
COMO por su aparente menor importancia.

Estos problemas han quedado soslayados en | os Ultimos afios por la aparicion de extensas bases de datos
con informacién empresarial detallada y la posible identificacién de los procesos F& A en el Boletin
Oficial de los Registros Mercantiles (BORME), asi como por la emergencia econdmicay social que el

fendmeno Pyme presenta en cuanto a crecimiento econémico, empleo einnovacion.

El objetivo de este trabajo es conocer el comportamiento y grado de eficiencia de las empresas espafiolas
no cotizadas que en los Ultimos afios (1999-2006) han experimentado procesos de concentracién. Del

estudio se desprende que en el periodo 1996-2006 ha habido 13.080 procesos de fusion. Por tratarse de un
campo nuevo de investigacion, el andlisis conlleva limitaciones, tales como ausencia de trabajos
contrastables (Tapies et al, 2004), inexistencia de una metodol ogia aceptada, carencia de serieslargasy, a
veces, de datos especificos de algunos procesos de fusién o de determinada parte de los mismos. El reto,
por tanto, es obtener conclusiones vdlidas, aungue incipientes, a partir de la meor informacion

disponible, pero incompletaen laactualidad, que ird perfeccionéndose con el paso del tiempo.

A este fin, se exploran vias de aproximacion a conocimiento del fendmeno mediante el empleo de
métodos y herramientas del andlisis econémico aplicado y de un enfoque contrafactual que permite
examinar la causalidad existente entre los procesos de fusion y la modificacién de los desempefios
empresariales de las empresas resultantes respecto a los de las participantes. Se estudian 2.289 empresas
resultantes y 3.312 empresas absorbidas. Este enfoque se plasma principamente a través de
representaciones gréficas de estadisticos de posicién central de algunos indicadores econémico-
financieros seleccionados del @njunto de grupos de empresas a comparar (tamafios y sectores). Se
propone, asimismo, un andlisis confirmatorio mediante la utilizacién de técnicas de andlisis envolvente de
datos (DEA) que examinalaeficiencia de las operaciones y contrasta los resultados obtenidos.

Clasficacion Cédigo JEL : G34y L25.



1. Introduccién

Desde la década de los 80 |as operaciones societarias de fusion y adquisicion de empresas en los
distintos sectores econdmicos han sido uno de los fendbmenos destacados de los mercados
financieros internaciondes. A nivd mundid, en 2006 se acanzo la cifra récord de 2,6
billones de euros y en Espafia la cantidad invertida fue de méas de 190.000 millones de

euros, situdndose entre |os paises mas activos del mundo (Zozaya, 2007).

Desde la teoria econdmica una decison de F&A se acometera sempre que exista una
expectativa de creacion de vador para @ accionita, un efecto snérgico postivo
(Mascarefias, 2001) o una meora de la eficiencia derivada de la gparicion de economias
de escda y reduccion de costes (Chatterjee, 1986). Junto a dlo, la literatura ha
destacado también las didintas motivaciones que empujan a que las empresas
comiencen procesos de concentracion (Bergman, Jakobsson y Razo, 2003; Mascarefias

y Abdlén, 2004 y los estudios empiricos de Tapies et al, 2005).

Ante edta variedad de razones, que pueden ser econdmicas 0 persondes, afrontar €
estudio del fendbmeno de fusiones de empresas no cotizadas obliga a adoptar un enfoque
abierto a condderaciones micro y macroecondmicas, en € que se den cita desde
tendencias y procesos mundiales (Campa, 2004), hasta condicionantes personaes del
propietario de una empresa de menor tamafio o cambios en la estructura de |os mercados
(Pryor, 2001) de las digtintas @reas geogréficas. Por tanto, es conveniente adoptar un

marco conceptud que integre perspectivas tedricas (Larsson y Finkelstein, 1999).

Las evidentes repercusones econdmicas de los procesos F&A ha hecho que la
investigacion académica las haya sometido a un profundo y ssteméico andiss, dd que
ya exige una extensa literatura especidizada que andiza sus didintos aspectos. Sin
embargo, debido a la mayor informacion disponible, la mayoria de las investigaciones

esudian exhaustivamente estos procesos en las grandes corporaciones cotizades,



guedando d margen € andids de la mayor pate de estos procesos corporativos
promovidos por empresass de menor dimenson (Pyme). Las invedigaciones sobre
cotizadas s han centrado prioritariamente en explicar las razones econdmicas que
conducen a la concentracion (Mitchdl y Mulherin, 1996 y Andrade, Micthdl y Stafford,
2001), andizar € resultado para @ accionista, desde una perspectiva ex ante (Jesen y
Ruback, 1983, Bradley, Desa y Kim (1988) y Lozano, Miguel y Pindado (2003) y
desde otra ex post Caves,1989; Switzer, 1996) y Alcade y Espitia, 2002) vy, findmente,
examinar las motivaciones subjetivas de estos procesos ((Jensen y Meckling, 1976;
Roll, 1986 y Shiefer y Vishny, 2003).

Las escasas invedtigaciones sobre fusones de no cotizadas evidencian que hay
diferencias dgnificativas entre las empresas de menor dimensdn y las grandes, asi
como entre familiares y no familiares, que podrian judtificar comportamientos diferentes
en un proceso de F&A. Aiginger y Tichy (1991), concluyen que en los procesos de
empresas de menor tamafio pueden generarse mayores sinergias y creacion de vaor, y
Tapies, Gdlo, Estapé y Romances (2004) llegan a la concluson de que la diferente
idiogncrasa de las empresss familiares y no familiares incide en los objetivos, las
negociaciones'y los resultados de |os procesos de concentracion.

Mascarefias e lzquierdo (2000) investigan las motivaciones y claves dd éxito de las
F&A de empresas egpafiolas no cotizadas: la creacion de valor para @ accionista,
aumento-proteccion de la cuota de mercado, mgora de la gestion de la empresa
adquirida, aumento de la rentabilidad, persecucion dd liderazgo ddl sector y centrarse
en € negocio bésico.

Recientemente, la empresa de especidizada OnetoOne Capital Partners (2007), ensu
Informe anual de fusiones y adquisiciones en Pyme, <e refiere d devado nimero que se

dieron en Espafia en 2006, y que explican por cinco factores. € interés de capita



riesgo, @ interés de los denominados family offices por diversficar su capitd hacia
empresas no cotizadas en busca de rentabilidad, la importante actividad de las entidades
financieras buscando potenciar sus carteras indudrides, la reforma fisca que incentivo
hasta findes de 2006 una rgpida venta a los empresarios en edad de jubilacion, y los
procesos de concentracién en sectores muy atomizados.

Contemplando estas premisas, e objetivo dd presente estudio es profundizar en d
andiss de los comportamientos, desempefios y creacion de vaor del conjunto de las
empresas espafiolas no cotizadas que en los Ultimos afios han experimentado procesos
de concentracion. A este fin, @ trabgo explora vias de gproximacion d conocimiento
dd fendmeno utilizando datos procedentes de registros publicos y empleando méodos y
herramientas del  andliss econdmico aplicado. Se compone, ademas de eda
introduccion, de otras cuatro secciones, en la segunda se presenta las fuentes y
metodologia empleadas, en la tercera se ofrece un breve panorama descriptivo del
fendbmeno, y en la cuarta se desarrolla @ edtudio cuantitativo. Findmente, se ofrecen las
principaes conclusiones.

2. Datosy método

Las dos fuentes bésicas de informacion han sdo € Boletin Oficid de Registro
Mercantil (BORME)! y la base de datos dd Sistema de Andlisis de Baances Ibéricos
(SABI), version 2005-2006.

El BORME s ha empleado para la identificacion de los procesos de fusion y
adquiscion, ya que, segin edablece la normativa mercantil, estas operaciones
ocietarias han de anunciarse en dicho Boletin para conocimiento generd. SABI recoge

los esados financieros de gran pate de las compafiias mercantiles de las 17

! Para su versién electrénica puede visitarse el sitio www.boe.es/g/es/borme/




comunidades autonomas que depositan sus cuentas en los Registros Mercantiles, para
el periodo 1999-2005 figuran arededor de un millon de empresas.

Complementariamente, se ha dispuesto de los datos proporcionados por la Direccion
Generd de Politica de la Pequefia y Mediana Empresa (DGPyme), dd Ministerio de
Industria de Espafia, que recoge las fusones y adquisiciones entre 1996 y 2006,
obtenidos a partir de las empresas fusionadas que presentan datos en SABI.

Los datos de la base SABI y los de la DGPyme s han segmentado por tamafios
empresarides (microempresas, pequefias, medianas y grandes empresas) y agrupaciones
de ramas de actividad. Para la obtencion de los indicadores econémico-financiero, que
srven de base paa d andisis de los comportamientos y resultados de las empresas
fusonadas -identificadas directamente dd BORME- en € trienio 2001-2003, se emplea
labase SABI.

Por la naturdeza de eda investigacion, metodologicamente se adopta un enfoque
contrafactua adaptado a la circunstancia de que en la evolucion de las varigbles a
condderar incide un hecho en un momento tempora determinado (fusiones de empresas
espafiolas no cotizadas en los afios 2001, 2002 y 2003) que puede 0 no producir
cambios en los vaores y en la tendencia de dicha evolucion, durante € periodo 1999
2005.

Por tanto, es preciso comparar la Situacion antes y después de la fusidn, comparandola,
a su vez, con grupos de control que representen la media del comportamiento de las
variables que se andizan. Edtablecer la comparacion con € grupo de control permite
conocer la coincidencia, pardedismo o divergencia de las empresas participantes y
resultantes con respecto a € y, de esta forma, @wnocer S los cambios observados tras la

fuson se deben d seguimiento generd de conjunto d que pertenecen o, por d



contrario, a una vaiacion de comportamiento de la variable —didtinta, superior o
inferior- como consecuencia del hecho estudiado.

Esta metodologia permite detectar la existencia o no de causdidad entre los procesos de
fuson y la modificacion de los desempefios empresarides de las empresas resultantes
respecto a la Stuacion previa a la fuson de las empresas participantes. ES decir, % trata
de un andiss de causdidad ause-and-effect analysis) que permite detectar los efectos
resultantes de estas operaciones corporétivas en las variables que se analicen.

Egde enfoqgue y meodologia contrafactuad se rediza esencidmente  mediante
representaciones gréficas de estadisticos de posicion central (medianas) del conjunto de
grupos de empresas a comparar.

Las vaiables condderadas en € andiss son las ratios econdmico-financieras recogidas
en e cuadro 1.

Cuadro 1. Ratios economico-financier os
Inversion Activo circulante =~ Activo fijo
Financiacion | Financiacion permanente + Inmovilizado tota
Consumos de explotacion -+ Cifra de negocios

Gastos de personal + Cifrade negocios
Rentabilidad econémica
Rentabilidad financiera

Resultados Productividad

EBITDA + Activo total
EBITDA -+ Cifrade negocios

Gestion

Esta eleccion de ratios se ha efectuado considerando que un proceso F&A debe incidir
en sus magnitudes, indicando eficiencias 0 ineficiencias en la empresa resultante
respecto a la estructura de la inversion y financiacion de las empresas, en su eficiencia
de costes y en sus resultados y desemperios.

La gréfica representativa de la evolucion de cada indicador se obtiene, i) para cada afio
de periodo previo a la fusén como la mediana de los valores que toma ese indicador

para las empresas absorbidas 0 participantes en @ proceso para las que se dispone de



datos, e ii) para cada afio dd periodo pogerior a la fuson como la mediana de los
vaores de dicho indicador paralas empresas resultantes de la concentracion.

Paa que un proceso de fuson sea eficiente es esperable quer @ la ratio Activo
crculante/Activo fijo disminuya su vaor debido a la reduccién de los costes implicitos
asociados a la inverson a corto o b) las rdios que rdativizan los consumos de
explotacion y gaos de persona respecto a la cifra de negocios disminuyan como
consecuencia de la esperable reduccion de dichos gastos y del aumento de la cifra de
facturacion. Iguamente, debe esperarse la megora de adgunas de las ratios de resultados
0 desempefios (rentabilidad, productividad o EBITDA).

Las raios de rentabilidad econdmica y financiera indican, respectivamente, la eficiencia
de la actuacion del empresario y de su correspondiente remuneracion. La primera reflga
la adecuada utilizacion de la inverson fisca en inmovilizado y drculante mediante €
cociente entre d beneficio antes de intereses e impuestos y d activo totd medio anud
de la empresa. La segunda, definida como la relacion entre @ resultado neto de la
empresa y los fondos propios empleados, indica € excedente de libre disposicion para
e empresrio como retribucion d riesgo asumido. Junto a las rentabilidedes, la
productivided reflga la eficiencia empresarid en téminos de empleo de capitd
humano. Mide € vaor afadido obtenido por trabgador e indica como la adecuada
combinacion entre d factor humano y la edtructura técnica incide en la generacidon de
riqueza por la empresa. Tras un proceso de concentracion eficiente, es de esperar que
estas tres ratios aumenten.

Por su pate, d EBITDA (Earnigs before interests, taxes, depreciation and
amortization) es € indicador més gproximado de los fondos liquidos generados por la
empresa no Ujeto a la diferente aplicacion de criterios contables de imputacion de

amortizaciones y depreciaciones 0 a criterios fiscdes, ni a la deccion dd binomio



financiacion propia-financiacion gena en la edtructura financiera de la empresa. En este
esiudio se relativiza tanto respecto a activo total como a la cifra de negocios € primero
representa la generacion de liquidez con respecto a la inversidn tota de la empresa y, €
segundo, respecto a los ingresos obtenidos. Edta relativizacion sempre es necesaria para
poder establecer comparaciones entre empresas y, en este caso, bma mayor reevancia
por la necesdad de comparacion entre € periodo anterior y posterior a la fuson, en €
gue por la carencia de datos pueden no incduirse sempre todas las empresas
participantes en € proceso de fusion.

3. Andlisis descriptivo delos procesos F& A

En & periodo 1996-2006 s han redizado en Espafia aproximadamente 13.080
operaciones de fuson y adquisicion de empresas, cerca de 1.200 de media por afio,
aungue entre 2000 y 2003 se superaron las 1.300 (cuadro 2).

Cuadro 2: Operaciones F& A, 1996-2006 (*)

Afio F&A (nim.) F&A (nim.)
datosDGPyme  estimadas
1996 583 729
1997 698 872
1998 854 1067
1999 965 1206
2000 1141 1426
2001 1173 1533
2002 1182 1380
2003 1039 1325
2004 972 1215
2005 898 1122
2006 963 1204
Total 10.468 13.080

Fuente: Elaboracion propia, datos BORM E, SABI y DGPyme.
(*) SABI no recoge la totalidad de las empresas espafiola y, por tanto, tampoco todas las fusiones. La
exhaustiva identificacion de éstas a través del BORME entre 2001 y 2003 revela que las operaciones que
realmente se llevaron a cabo son aproximadamente un 25 por cien superiores a las extraidas de los datos
delaDGPyme.

En funcion dd tamafio empresarid (gréfico 1),  mayor nimero de operaciones se
redizo en  ambito de las microempresas, dgo maés del 30 por 100 del total, aunque las

empresas del resto de tamafios presentan una mayor dindmica concentradora,



especidmente las medianas, que sobrepasan en 25 puntos porcentuaes su participacion
en d conjunto de las operaciones respecto a su presencia en la configuracion
empresarid espafiola No obstante, € andiss temporad de nimero de operaciones
anuaes no permite identificar alin unatendencia clarahaciad futuro.

Gréfico 1: Operaciones F& A por tamafio, 1996-2006 (agregado, en porcentaje)

Micro Pequefia Mediana Grande

Fuente: elaboracién propia, datos BORME, base DGPyme-SABI y SABI

Desde una perspectiva sectorid (gréfico 2), los servicios no comercides representan
précticamente la mitad de los procesos F&A, las manufacturas € 22,8 por 100 y €
comercio € 20 por 100, aunque las actividades extractivas, energia y agua presentan,

junto alas manufacturas intermedias y avanzadas, lamayor dinémica concentradora.

Gréfico 2: Operaciones F& A por agrupacion de actividad, 1996-2006 (agregado, en porcentaje)

50 -1 48

Fuente: elaboracion propia, datos BORME, base DGPyme-SABI y SABI




En términos regiondes (gréfico 3), Catduiia y Madrid descuellan por € gran nimero de
operaciones en comparacion a resto de comunidades auténomas y porque su
participacion en los procesos de fusdon es superior a lo esperable respecto a su
contribucion en d conjunto empresarid espafiol. Por @ contrario, las cuatro regiones del
sur peninsular (Andducia, Murcia, Extremadura y Cadilla-La Mancha) arojan €
menor dinamismo en operaciones F&A, ya que las operaciones redizadas no acanzan

ni a un tercio de su representacion en la estructura empresaria espaiola

Gréfico 3: Operaciones F& A por comunidad auténoma, 1996-2006 (agregado, en porcentaje)
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Fuente: elaboracion propia, datos BORME, base DGPyme-SABI y SABI

En conclusion, las operaciones de fusiones y adquisiciones de empresas no cotizadas se
han convertido en via habitud en las edraegias empresarides espaniolas.
Aproximadamente una empresa pequefia, mediana o grande (no cotizada) de cada 200
es d resultado de una F&A, 1o que sgnifica que, con  paso del tiempo, estas empresas
adoptan un comportamiento smilar d de las grandes empresas cotizadas. Estas Ultimas,

entre 1983 y 2006, plasmaron 375 OPAs, convirtiendose este tipo de operaciones
publicas de control societario en un insrumento habitual de concentracion empresaria

en |la bolsa espafiola.
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4. Andlisis cuantitativo: sectoresy tamanos

El andiss por sectores productivos y tamafios empresarides de los comportamientos de
las empresas fusionadas en € trienio 2001-2003 y su comparacion con los respectivos
grupos de comparacion permite extraer |as Sguientes evidencias:

a) En las empresas indudtriales (gr&fico 4), la decisén empresarid de abordar un
proceso de concentracion redunda positivamente en la creacion de valor de las empresas
involucradas. Las pequefias empresas, en particular, muestran claramente estos efectos
favorables, tanto en su capacidad de generacion de fondos liquidos como en su mejor
desempefio en rentabilidad y productividad. Para este tamafio empresarid queda
contrastado que € proceso de concentracion conduce a que empresas con desempefios
peores que la media antes de la fuson, se Stden después por encima de la misma. En €
resto de tamafios empresarides andizados, globdmente, también se obtiene una mejora
0 un mantenimiento de la capacidad de generar vaor, aunque en cada caso existen
matizaciones. La productividad mejora en todos los casos, pero en las grandes, como
seria de esperar, su crecimiento es menor debido que parten de un mayor nive de
productividad y a su mayor cercania d Optimo de produccidon. Las rentabilidades
(econdmica y financiera) para medianas, grandes y microempresas goenas £ ven
ateradas por € proceso de fusion. Pero, en todo caso, en grandes y microempresas los
vaores de las rentabilidades de las empresas participantes en una fuson son inferiores a
sus medias respectivas, y los de las resultantes, tras @ proceso, permanecen también

inferiores.

11



Gréfico 4. Fusiones de pequeiias empresas del sector industrial.
Indicador es de resultados, 1999-2005
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Fuente: elaboracion propia, datos SABI y BORME.

Estos resultados son consstentes con 10s que viene aportando € conjunto de la industria
egpafiola en las Ultimas décadas (Myro y Gandoy, 2007). En particular, cuando estos
autores examinan € periodo 1986-2006 observan que ha mantenido un crecimiento
sostenido basado en una mgora de su eficiencia productiva, con crecimientos de la
productividad dd trabgo, como principad causa explicaiva, entre 1986 y 1996. Este
crecimiento se debe a la cgpitdizacion de las empresss, cudificacion de los
trabgjadores, cambios en la especidizacion sectorid y a meoras logradas en la
innovacion y diferenciacion de productos. La competitivided que acompafia a estos
cambios en mercados cada vez mas abiertos es propia de la actividad indudtrid frente a
los otros sectores productivos, particularmente los de servicios. En la dltima década, sin
embargo, la productividad précticamente se ha mantenido estancada o con leves
incrementos, mientras que la fuerte aeacion de empleo en d sector se ha convertido en
la principa varidble explicativa ded vaor afedido indudrid, aunque ahora con un lento

avance y aguna merma de competitividad respecto d promedio de la UE-25. Incluso la
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estrategia competitiva de las manufacturas espafiolas no ha conllevado en edta dltima
década una mejora de la productividad ni de la calidad de sus productos (Gordo, 2007).
Edas circungtancias proyectan un panorama con ciertas incognitas para la industria
espafiola, que ha de despgarse con rgpidez impulsando nuevamente la capitdizacion,
innovacion y refuerzo dd capitd humano. En este sentido, resultados de Ultimas
edimaciones (Martin y Moreno, 2007) sobre la industria manufacturera en Espafia
sefidan que las actividades tecnologicas y @ capitd humano son determinantes del
crecimiento de la productividad.

De estudio, pese a que los datos disponibles restrinjan @ periodo de andiss a Sete
anos (1999-2005), se deduce que los procesos de concentracion de empresas
indudridles, mediante € aumento de dimenson y escaa persguen reforzar edtos
comportamientos  econdmicos con € objeto de ganar eficiencia Edta ganancia la
obtienen por la via de reducir los costes de explotacion, principdmente los labordes —de
lo que arogjan evidencia las pequefias y medianas empresas resultantes-, mediante €
logro de mgoras en € rendimiento por trabgador, que se ve incrementado tras los
procesos de F&A en los cuaro tamafios de empresas analizados —aungque en menor
medida en las grandes-, o a través de ambas vias. De acuerdo a los resultados, esta
Ultima dternativa es la que emplean las pequefias y medianas empresas, aunque con
mejor desempefio para las primeras § éste se mide mediante la generacion de vaor.
Este mgor desempefio de las pequefias empresas industriales (gréfico 5) provendria de
su mayor eficiencia por los menores costes implicitos de inversén a corto plazo en su
edructura de activo (comin también en las medianas) y por una menor utilizacion de
recursos financieros invertidos en su edtructura técnica. Es decir, la mayor flexibilidad

de las pequefias empresas, derivada de su menor capital circulante sobre activo tota y
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menor fondo de maniobra —aunque postivo-, les otorga mayores ganancias cuando

abordan procesos de fusion.

Gréfico 5. Fusiones de pequefias empresas del sector industrial.
Indicador es de gestion, 1999-2005
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Fuente: elaboracién propia, datos SABI y BORME.

b) Los procesos de fuson en € sector comercio (0 de distribucién comercial)
(gréfico 6) ofrecen evidencia de mejoras de €eficiencia para los que abordan las empresas
medianas y, en menor medida, las grandes. En las primeras, € efecto postivo de la
concentracion se manifieta en su cgpacidad de generacion de cash flow y en
rentabilidades y productividad. Las empresas medianas que s involucran en esos
procesos consguen llegar a unos niveles de rentabilided y EBITDA sSmilaes a su
media de comparacion, por |0 que la razon que puede explicar la decision de fusonarse
s debe d intento de mantenerse competitivas en d mercado. En las segundas, los
procesos de fusdn no megoran sus rentabilidades, pero s la productividad y, también, €
vaor d aumentar € EBITDA sobre activo totd hadta niveles smilares a su media
comparativa, a la vez que mantienen € vaor dd EBITDA sobre cifra de negocios

sgnificativamente por encima de la media de las empresas grandes dd sector comercio.
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Por & contrario, no se obtienen evidencias de que los procesos de fuson de
microempresas y pequefias empresas tengan efectos pogtivos sobre la eficiencia En
suma, en € sector comercid las empresas que acometen una fuson son agquéllas cuya
eficiencia se muedtra inferior a la media y que con la concentracion, en  meor de los
casos —las de tamaio mediano-, dcanzan a la media de sus competidoras, y en los
peores casos —Micro y pequefiess |0 Unico que obtienen es cierta mgora en la
productividad.
Gréfico 6. Fusiones de medianas empresas del sector dedistribucion comercial.

Indicador es de resultados, 1999-2005
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Fuente: elaboracion propia, datos SABI y BORME.

El sector comercio presenta caracterigticas Smilares a conjunto del sector servicios
(que se presenta a continuacion de éste), del que es una de sus ramas mas importantes y
con mayor nimero de empresas, particularmente en @ comercio minorista. En 2005, las
actividades comercidles en Espafia proporcionaban cerca de la cuarta parte del tota de
ocupados en los servicios, pero su paticipacion en la produccion significaba solamente
el 159 por cien, consecuencia de su reducida productividad. Ta como ha sefidado

Picazo (2007), en los Ultimos afios, debido a la mayor competencia establecida por la
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generdizacion de grandes centros comercides y, en pate, con la incorporacion a la
actividad de las tecnologias de la informacion y comunicacion, se ha regisrado una
ligera mejoria de este indicador de rendimiento por trabgador. En edta linea, recientes
investigaciones han puesto de manifiesto que la productividad de esta rama de actividad
en Estados Unidos ha megorado notablemente, consecuencia de la gplicacion sstemética
de dichas tecnologias de la informacion. Sin embargo, apenas se ha profundizado aln en
reformar las regulaciones que exigen en la digribucion comercid, lo que edaria
frenando una extensva aplicacion de los avances tecnoldgicos y la generdizacion de
comportamientos 'y mercados competitivos (gpertura de grandes establecimientos,
horarios comercides, productos farmacéuticos y derivados del petrdlen). Ademas, estas
restricciones no son iguales en todo € territorio, ya que han de enfrentarse a las digtintas
regulaciones de las Comunidades Auténomes.

Este marco permite entender que las numerosas microempresas y pequefias empresas
ddl sector, debido a sus reducidos tamarios, generamente, no operen en condiciones de
eficiencia productiva. Por hdlarse guarecidas parcid o totamente (en mayor o menor
medida en funcion de la actividad de digtribucion de que se trate) de la competencia, los
procesos de concentracién que llevan a cabo no parece que las haga nds eficientes,
aunque puedan lograr cierta mejora de su productividad interna, ta como arrojan los
resultados del trabgjo. También las medianas y grandes empresas pueden hdlarse a
cobijo de la competencia (en funcidén de la actividad de digtribucion de que se trate)
pero, necesariamente, estdn mas expuestas, y su mayor dimenson y grado de estructura
comercid empuja a las que acometen procesos de fuson a meoras de eficiencia, hasta
acanzar o acercarse a los niveles de sus competidoras y repartirse con dlas la nueva

cuota dcanzada.
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c) Pequefiass y medianas empresas del sector servicios (grafico 7) que se fusonan
comparten antes de la concentracion desempefios peores en las dos rentabilidades y €
EBITDA sobre activo totd que los de sus respectivas medias de comparacion, y
meores en productividad y EBITDA <sobre cifra de negocios Peo tras eda
concentracion los indicadores de rentabilidad y EBITDA sobre activo totd de las
medianas logran converger hacia la media, en tanto que las pequefias con la fuson
logran mantener los mismos niveles de desempefio, [0 que, ante d empeoramiento de
los de su grupo de comparacion, permite prever un proceso de convergencia. Por tanto,
ambos tamafios empresarides experimentan mejoras de su eficiencia por la deciséon de
fusonarse, |0 que también s manifieta en la capacidad de generacién de fondos
liquidos respecto a la cifra de negocios. Por @ contrario, con las excepciones de la
productividad y de EBITDA sobre cifra de negocios, microempresas y grandes
empresas que se fusonan no presentan efectos dgnificativos en los indicadores de
desempefio empresarid, por 1o que la principa razon que justificaria sus procesos de
concentracion seria la supervivencia en las primeras y la ganancia de cuota y poder de
mercado en las segundas, que se acompafiarian con una mayor generacion de liquidez

respecto alos ingresos en ambos casos.
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Gréfico 7. Fusiones de pequefias y medianas empr esas del sector servicios.
Indicadores de resultados, 1999-2005
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Fuente: elaboracion propia, datos SABI y BORME.

Td como se ha indicado, mientras que € sector industriad ha estado tradicionamente
abierto a la competencia internaciona, principdmente tras d ingreso de Espafia en la
Union Europea en 1986, la mayor pate de las actividades del sector servicios han
permanecido d margen de la competencia internaciond (en bastantes casos también de
la naciona). Ello se explica, entre otras razones, porque han estado sometidas a
regulaciones que generaban edructuras de mercado escasamente competitivas, con
nulos o0 muy escasos crecimientos de la productividad (Maroto y Cuadrado, 2006), lo
que ha facilitado la tradacion de ineficiencias a los precios findes (Picazo, 2007). De
esdtos precios, que han venido creciendo muy por encima de los otros sectores
productivos, se han beneficiado empresarios y trabgadores del sector, frente a los
consumidores findes. El crecimiento de la produccion nomina del sector se ha basado,
por tanto, en d aumento del empleo. Sdlo en los afios més recientes viene observandose
ligeras mgoras en la productividad y cierto abaratamiento de algunos servicios, aunque

todaviad camino hacia la competencia parece largo.
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Por tanto, en este contexto es en @ que deben s examinadas las operaciones
corporativas de concentracion empresarid. Las grandes empresas de  sector,
caracterizadas por su tradiciona poder de mercado, han de ser las que més ineficiencias
han ido acumulando como consecuencia de la normativa regulatoria, 1o que ha podido
sar demostrado en € estudio: las que han abordado operaciones de F&A no ofrecen
efectos dgnificativos en sus indicadores de desempefio, ni en productividad, ni en
rentabilidades, ni en EBITDA. Por € contrario, a las medianas y pequefias empresas,
mediante & aprovechamiento de economias de escda exigentes en la produccion, los
procesos de fusion parece que tendria que servirles de acicate para conquistar nuevos
mercados y poder beneficiarse de los mayores precios (y otras genéricas ineficiencias)
que ofrece & sector. El estudio presenta resultados acordes con esta hipotesis. En efecto,
tanto medianas como pequefiass que se someten a operaciones de concentracion
presentan indicadores de desempefio por debgo de los de sus medias respectivas,
excepto para la productividad, que es superior. Este mayor rendimiento por trabgjador —
en un sector de nulo 0 escaso crecimiento de la productividad- parece estar detrés del
exito de dichas operaciones. tras la fusdn obtienen meoras relaivas en todos los
indicadores, y con més claridad las empresas de tamafio mediano, las cudes, en un
sector basado en € aumento del empleo, presentan ademas menores costes de persona
por unidad de cifra de negocios.

d) Las empresas del sector de la construcciéon (grafico 8) que abordan procesos de
fuson, generdmente, presentan peores desempefios que la media antes de la fusdn y
gpenas alguna meora tras la misma. En todo caso, mientras que las grandes empresas
argjan evoluciones erréticas de sus indicadores de desempefio, los otros tamafios -
medianas, pequefias y microempresas- ofrecen leves meoras en sus rentabilidades, que

evolucionan en ocasiones hacia la media, y en @ caso de las medianas también en d
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EBITDA respecto a activo total. Para estos tres tamafios, la productividad es mayor que
la media de comparacion y evoluciona en mayor proporcién gue la misma. En los casos
de las microempresas y pequefias empresas ocurre |0 mismo con € EBITDA respecto a
cifrade negocios, pero con tendencias divergentes trasla fusion.

Gréfico 8. Fusiones de microempresas y pequefias empr esas del sector construccién.
Indicadores de resultados, 1999-2005
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Fuente: elaboracion propia, datos SABI y BORME.

Por sus caracteridticas, tradicionamente este sector ha funcionado a margen de la
competencia internaciona, pero desde la década de los afios ochenta se ha convertido en
motor de la economia espafiola (Tatavull, 2007): entre 1985 y 2006 su participacion en
el VAB a precios constantes ha pasado de significar @ 6,7 por 100 d 9,8 por 100; en
este mismo periodo su contribucion a la formacion bruta de capita ha pasado dd 61,7
por 100 a 55,6 por 100, con una media en etos veintitn afios de mas del 53 por 100 del
total de la produccion de bienes de inversidn; la poblacién ocupada en e sector en 1985
era de 7,1 por 100 y en 2006 ha sido del 12,7 por 100; y findmente, en este periodo la

productividad del trabgo ha venido reduciéndose notablemente, principdmente por la
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gran dependencia de mano de obra que tiene la actividad condtructora de viviendas, la
més importante dd sector en las Ultimas décadas. Como consecuencia de este uso
intendvo de mano de obra, dd estudio se desprende que las empresas de tamarios
menores (micro, pequefia y mediana) que presentan mayor productividad tienden a
fusonarse'y, como consecuencia, ésta se incrementa en mayor medida.

En generd, € comportamiento del sector esta asociado d del ciclo de la economia, por
lo que sus fases expandvas coinciden con las dd crecimiento de esta. El hecho de que la
economia espafiola durante € periodo de estudio se haya encontrado dentro de una larga
elgpa expandva ha propiciado, probablemente, que medianas, pequefias Yy
microempresas hayan experimentado pequefias mgoras en sus rentabilidades y, en €
caso de las medianas, ligero aumento de su vaor, ta como arojan los resultados
obtenidos. Para € segmento de las grandes empresas congtructoras que no cotizan en
mercados organizados, € estudio no aporta conclusones por la heterogeneidad de los
resultados extraidos, aunque es bien conocido que las de este mismo tamafio que cotizan
en bolsa —a menudo involucradas en procesos de concentracién empresaria- vienen
ofreciendo en los Ultimos afios notorios desempefios y eficiencia empresariades.

5. Conclusiones

El fendmeno de las fusiones y adquisiciones de empresas se ha convertido en uno de los
més destacados de los mercados financieros, hasta dcanzar grandes cifras de inversion
en los Utimos afios. La teoria econdmica ha encontrado en estas operaciones un
importante campo de investigacion, aunque particularmente en la esfera de las grandes
empresas cotizadas, debido, sobre todo, a la relevancia de las tomas de control entre
grandes corporaciones y a la disponibilidad de datos, cas sSiempre procedentes de las

entidades reguladoras de los mercados de valores.
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Ege trabgo ha intentado profundizar en la dindmica de las fusones y adquisiciones de
empresas en Espafia, particularmente en la que se llevan a cabo entre compaiias de
tamafios empresariales menores y que, por tanto, no estan cotizadas en los mercados
bursitiles. La informacion sstematizada ofrecida sobre fusiones por afios, tamafios y
ramas de actividad, as como d andiss de eficiencia redizado sobre las empresas
resultantes, permite conocer o profundizar en un campo précticamente nuevo en la
investigacion académica. Por su novedad, conlleva limitaciones propias. gpenas hay
trabgos contrastables, no existe una metodologia generdmente aceptada, no se dispone
de series largas de datos, no sempre hay informacion para cada proceso de fusion y, en
ocasiones, 0lo se dispone de datos para una determinada parte del proceso. Ello
configura € reto de obtener conclusones vdidas, aunque incipientes, a patir de la
mejor informacion  disponible, pero  incompleta en la  actudidad, que ira

perfeccionandose con € paso del tiempo.

Se han utilizado fuentes de datos publicas y privadas. Las primeras provienen de los
registros mercantiles, en los que las empresas han de depostar sus baances y cuentas
anuales, y las segundas de bases comerciaes de empresas que, a partir de estos mismos
registros, ofrecen datos econdmicos y financieros individuaizados de una gran parte de
las empresas mercantiles exisentes en Espaiia. Se ha redizado un méodo de andiss
gréfico basado en indicadores econdmico-financieros con un enfoque contrafactua
consgente en la comparacion de los vaores acanzados antes y después de la fusion,
con e objeto de detectar diferencias en sus comportamientos, contrastandolos, ademés,
con los correspondientes a un grupo de control formado por una muesira representativa
de empresass ded mismo tamafio y sector de las empresas no sometidas a edas

operaciones societarias.
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En conjunto, entre 1996 y 2006, se han redlizado en torno a 13.000 operaciones, de las
que cas un tercio corresponden a microempresas, dgo més de una cuarta parte a
pequefias empresas y otra cuarta parte a medianas empresas. Casi la mitad corresponden
a sector servicios (no comercio) y una quinta parte d de distribucion comercid; € resto
de operaciones se divide entre los demés sectores, destacando |las manufacturas. Por otra
parte, cas las tres cuartas partes de las empresas que realizaron operaciones de fuson

estan localizadas en Catdufia, Madrid, Pais Vasco y C. Vaenciana

En todos los tamafios y sectores estudiados, las empresas participantes en procesos de
fuson patian de indicadores de desempefio (rentabilidad, productivided y EBITDA)
mas desfavorables que los de la media de sus grupos de comparacion, con la excepcion
en ocasiones de la productividad y, generdmente, dd EBITDA sobre cifra de negocios.
Tras la fuson, estos desempefios meoran reldivamente o se mantienen, sn que e
hayan observado efectos desfavorables derivados de estas operaciones societarias.

El estudio, diferenciando entre los cuatro grandes sectores de actividad, ha aportado
evidencia de que las pequefias empresas indudtrides son las que muestran los efectos
més favorables. Estas consiguen pasar de una situacion con indicadores de desempefio
inferiores a la media de su sector y tamafio a otra en la que la superan, acanzando, de
esta manera, mayor eficienciaque € conjunto de sus competidoras.

En los sectores de la distribucion comercid y de los sarvicios (no comercides), las
medianas empresas son las que tras la concentracion llegan a dcanzar unas
rentabilidades y un EBITDA smilares a su media de comparacion, con lo que igudan
u eficiencia y capacidad de generacion de vaor. Las pequefias empresas de servicios
no comercides, mediante operaciones de fusdn, y en una Stuacion adversa en la que
los desempefios de su tamafio y sector han empeorado, han conseguido mantener los

suyos, ganando competitividad relativa
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En d sector de la condruccion se evidencian Unicamente megorias en la productividad
de las microempresas, pequefiss y medianas empresas, que son més leves en los
indicadores de rentabilidad, y en € caso de las medianas también en € EBITDA
relativizado con € activo totd.

Parad resto de los tamafios de | os distintos sectores, no se observan efectos rel evantes.

Alcadade Henares, 10 de marzo, 2008 (last_version)
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