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Resumen

Las operaciones de fusiones y adquisiciones son modificaciones estructurales que
permiten a las empresas adaptarse al medio donde operan. Hoy en dia, vivimos en un
mercado donde los cambios ocurren de manera exponencial y constante. La pandemia del
COVID-19, la guerra en Ucrania o la evolucion de la Inteligencia Artificial son algunos
indicadores de los recientes cambios mundiales que en apenas unos afos han modificado
de manera inesperada la oferta y demanda del mercado. Ante esta evolucion acelerada,
las empresas se ven obligadas a transformar su estructura societaria para seguir
compitiendo. Gracias a las operaciones de fusiones y adquisiciones, las empresas tienen

la herramienta para poder hacerlo.

El objetivo principal de las empresas en las operaciones de fusiones y adquisiciones es la
creacion de valor. Esto es posible debido a las sinergias, eficiencias, el crecimiento y la
diversificacion producida tras la consolidacion empresarial. Ademas, en funcion del
método de pago, la empresa puede llegar a optimizar los factores para maximizar la

creacion de valor

En el presente trabajo estudiara la creacion de valor como objetivo en las operaciones de
fusiones y adquisiciones. Se estudiaran las variables directas que afectan de manera
directa al valor anadido que tiene la consolidacion para la empresa y se analizara como la
eleccion del método de pago para cada una de las partes intervinientes es un factor

determinante para la crear el mayor valor posible.
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Fusiones y Adquisiciones, método de pago, creacion de valor, sinergias, pago en efectivo

y pago por acciones.



Abstract

Mergers and acquisitions are structural changes that allow companies to adapt to the
environment in which they operate. Today, we live in a market where changes occur
exponentially and constantly. The COVID-19 pandemic, the war in Ukraine or the
evolution of Artificial Intelligence are some indicators of recent global changes that in
just a few years have unexpectedly modified market supply and demand. In the face of
these accelerated developments, companies are forced to transform their corporate
structure in order to remain competitive. Thanks to mergers and acquisitions, companies

have the tools to do this.

The main objective of companies in M&A transactions is value creation. This is possible
due to synergies, efficiencies, growth and diversification following business
consolidation. Furthermore, depending on the method of payment, the company can

optimise the factors to maximise value creation.

This paper will study value creation as an objective in M&A transactions. It will study
the direct variables that directly affect the added value of consolidation for the company
and will analyse how the choice of payment method for each of the parties involved is a

determining factor in creating the greatest possible value.

Key Words

Mergers and Acquisitions, payment method, value creation, synergies, cash payment and

share-based payment.
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L INTRODUCCION

Las reestructuraciones societarias son operaciones que llevan a cabo las empresas para
poder adaptar su estructura empresarial a las necesidades del momento. Las empresas se
ven obligadas a adaptarse a los cambios constantes del mercado. Para que una empresa
pueda seguir siendo competitiva en el mercado, tiene que amoldar su oferta de servicios
a la demanda del momento. Como dice Jeff Boss, adaptarse implica ofrecer el producto

correcto en el momento indicado (2016).

Para cumplir con las exigencias del mercado, las empresas buscan modificaciones
empresariales a través de una ingenieria mercantil que les permita alcanzar sus objetivos
empresariales. Dentro de las herramientas empresariales para la adaptacion y el rapido
crecimiento encontramos las operaciones de fusiones y adquisiciones o Mergers and
Acquisitions!. Por ejemplo, segtin un informe de la consultora Pricewaterhouse Coopers,
el aumento en la actividad de fusiones y adquisiciones se ha visto impulsada por la gran
demanda actual de nuevos mercados tecnoldgicos, digitales y de todos aquellos

relacionado con el analisis de datos (2021).

Las operaciones de M&A son operaciones de consolidacion de empresas y negocios a
través de transacciones mercantiles (Hayes, 2023). Las empresas buscan reagruparse o
crecer para asi poder hacer frente a las exigencias del mercado. Segin Gaughan, los dos
objetivos mds comunes para llevar a cabo una reestructuracion empresarial son la
busqueda de sinergias y acelerar el crecimiento empresarial (2015). Este crecimiento
permite a las empresas crecer a una escala que de lo contrario, tardarian anos. Ademas,
este crecimiento puede tener un objetivo internacional donde la empresa busque operar

en un mercado exterior y para lo cual, adquiera otra empresa que ya opere en ese pais.

Con las operaciones de M&A, las empresas pueden adaptarse segun las exigencias del
mercado. Como dice Boss, la adaptabilidad de una empresa no supone que el o6rgano

directivo la haga cambiar como entidad, sino que sepa evolucionar manteniendo su

esencia (2016).

! A partir de ahora referidas como M&A por sus siglas cominmente utilizadas en inglés



Hoy en dia, vivimos en un siglo que evoluciona de forma exponencial donde los cambios
ocurren de forma constante y cada vez mas acelerada. Lo que antes era una evolucion de
diez afos, hoy en dia se consigue en apenas uno. La era tecnologica y la revolucion digital
han hecho que la velocidad en la que avanzamos se haya incrementado. Los avances
tecnoldgicos en muchas ocasiones progresan de manera exponencial en vez de lineal,
acelerando la innovacién y obligacién a las empresas, gobiernos y a la sociedad a

adecuarse (The ascent of the machine, 2021).

Un hito revolucionario que nos ha hecho avanzar en la revolucion digital ha sido la
pandemia COVID-19. Tras dos afios de confinamientos y medidas extraordinarias de
aislamiento social, la sociedad se ha visto obligadas a dar un salto al mundo digital para
poder mantener el contacto y las relaciones incluso en situaciones de cuarentena. Segiin
LaBerge, las medidas adoptadas durante la é¢poca COVID-19 han acelerado el uso de la
tecnologia en afios y muchas de las medidas han llegado para quedarse (2020). Ante este
cambio, la mentalidad no es la misma. El mundo ya no usa la digitalizacion como una
herramienta adicional sino como el medio principal para desarrollar el trabajo y operar en
el dia a dia. Es aqui donde las operaciones de M&A han permitido a muchas empresas
adaptarse al mercado tecnoldgico emergente y poder hacer frente a las barreras digitales
del momento. Pero ;como se benefician exactamente las empresas de las operaciones de

fusiones y adquisiciones? A través de la creacion de valor.

Los procesos de M&A son una herramienta muy util en las estructuras societarias ya que
son una fuente de creacion de valor para las empresas. Segiin Rapport, la maximizacion
de la creacion de valor deberia ser el principal objetivo de las empresas en este tipo de
operaciones societarias (1998). La creacion de valor en los procesos de M&A puede
ocurrir de diversas maneras (Langford y Brown, 2004; Rabier, 2007). Por ejemplo,
muchas empresas son capaces de generar sinergias tras una operacion de fusion al crear
una economia de escala y reducir costes, o por el acceso a una mayor financiacion gracias
al mayor tamafio. Por otro lado, en una adquisicion de empresa, la parte adquirente
normalmente se beneficia del exceso de valor generado tras la operacion de M&A (Singh

y Montgomery, 1987).



Todo esto es posible gracias a las sinergias. La sinergia es el mayor valor creado cuando
dos empresas operan de forma conjunta. La uniéon de las empresas tiene un mayor valor
que la suma de las empresas por separado (Barone, 2022). Las sinergias en la unién de
empresas juegan un papel fundamental en el resultado del beneficio al aumentar los

ingresos o disminucion los costes.

Un factor determinante en la creacion de valor en una operacion de M&A es el método
de pago elegido. Palmer apunta que el método de pago es un indicador que anticipa las
sinergias que puede haber tras una operacion de M&A (2021). En el mismo articulo,
Palmer senala que los inversores pueden deducir la capacidad de la empresa adquirente
para crear valor en funcion de la eleccion entre pago en efectivo, a través de acciones o
con el pago mixto. La elecciéon método de pago adecuado puede aumentar y maximizar

la creacion de valor fruto de una operacion de fusion o adquisicion de empresa.

En el presente trabajo se va a llevar a cabo un analisis de la creacion de valor en los
procesos de fusiones y adquisiciones con especial incidencia en el factor del método de
pago. En primer lugar se introduciran las distintas operaciones de fusiones y
adquisiciones. A continuacion, se vera qué significa la creacion de valor para las
empresas. El trabajo estudiard las diferentes variables que afectan a la creacion de valor
de forma directa como son las ganancias por sinergias, las ganancias por eficiencia, el
crecimiento y la diversificacion. Por otro lado, se estudiaran varios indicadores para medir
la creacion de valor: indicadores contables, econdmicos y del mercado. En tltimo lugar,
se estudiard el caso concreto del método de pago como indicador de creacioén de valor
dentro de las operaciones de fusiones y adquisiciones. En busqueda de una 6ptima
creacion de valor, se investigard qué método de pago seria mas beneficioso para cada una

de las partes.



I1. LAS OPERACIONES DE FUSIONES Y ADQUISICIONES

A) Las modificaciones estructurales

Las modificaciones estructurales son cambios fundamentales de organizacion y
funcionamiento que pueden llevar a cabo una sociedad mercantil que se caracterizan por
su transcendencia econdmica y por el cambio organizativo de la empresa (Faus, s.f.). Las
modificaciones estructurales son herramientas para las empresas que les permiten crecer

y adaptarse a las evoluciones del mercado o a sus necesidades operativas.

En una economia de mercado, las empresas tienen que evolucionar para poder seguir
compitiendo y dar un servicio que se adecue a las necesidades del consumidor. A nivel
societario, las reestructuraciones empresariales permiten a las empresas seguir
evolucionando, obtener objetivos de crecimiento y rentabilidad e incluso poder superar

dificultades econdmicas o financieras.

La realidad econdmica es un hecho cambiante. La transicion en los diferentes sectores de
la economia, fruto de una evolucion natural de la sociedad, obliga a sus integrantes a
ajustar su tamafo o configuracion. Ante la necesidad de cambio, los procesos de
modificacién y reorganizacion empresarial permiten a las sociedades configurarse en

virtud de sus necesidades operativas (Garcia de Enterria, 2018).

Para hacer frente a la realidad econdémica, las empresas reestructuran sus patrimonios.
Las modificaciones estructurales son cambios en una empresa que van mas alla de los
simples cambios estatuarios sino que llegan a alterar el patrimonio de la sociedad (Ley
sobre las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, 2009, preambulo).

Dentro de las operaciones de reestructuracion empresarial se encuentran las operaciones

de fusiones y adquisiciones de empresas o las Mergers and Acquisitions.
La operacion M&A permite a las empresas crecer y adquirir nuevos recursos. Por

ejemplo, a nivel financiero, un aumento en el patrimonio permite a una empresa tener

mayor acceso al mercado de capitales e incluso disminuir el coste de deuda. Por otro lado,
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una fusion empresarial o una adquisicién de una empresa dentro del mismo mercado
permitird aumentar la cuota de mercado y hacer a la sociedad mas fuerte a nivel
competitivo. Todo este crecimiento a través de la creacidon de valor se explicara mas

adelante en el trabajo.

Las grandes olas de operaciones de fusiones y adquisiciones son fruto de shocks
tecnologicos, regulatorios y de la economia (Mitchell et al., 1996).

Los avances tecnologicos suponen grandes cambios en las industrias e incluso, la creacion
de nuevas industrias (Harford, 2005). Razones como la digitalizacién o nuevos proyectos
de inversion hacen que los avances tecnologicos exijan mayor capacidad productiva o
liquidez a las empresas. Como veiamos, segin el informe de la consultora
Pricewaterhouse Coopers, el aumento en la actividad de fusiones y adquisiciones se ha
visto impulsada por la gran demanda actual de nuevos mercados tecnologicos, digitales y

de todos aquellos relacionado con el analisis de datos (2021).

Los shocks regulatorios pueden venir por la disminucion en las barreras que impiden la
agrupacion de empresas. Aquellas barreras que impiden la consolidacion de empresas
(Gaughan, 2015) incluyen toda la regulacion intervencionista que previene al mercado de
grandes concentraciones empresariales y busca reducir la presencia o el impacto de

monopolios en el mercado.

En los crecimientos econdmicos, las empresas buscan adaptarse para poder hacer frente
al gran crecimiento de la demanda agregada. Ademas, cambios en los tipos de interés
pueden ser también un aliciente a las operaciones de fusiones y adquisiciones de
empresas. Este fue el caso de una gran ola de operaciones de M&A que ocurri6 en Estados
Unidos durante los afios 2001 y 2007, tras el atentado del 9 de noviembre de las Torres

Gemelas.
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llustracion 1: Total Value of US M&A in 2013 Dollars

Fuente: Mergerstat Review, 2014.

Como vemos en la grafica, el valor en ddlares por operaciones de M&A en Estados
Unidos entre los afios 2001 y 2007 aumentaron hasta tres veces. Tras el atentado del 9 de
noviembre de 2001, la Reserva Federal decidid bajar los tipos de interés para controlar el
shock econdémico que supuso (Gaughan, 2015). Los bajos tipos de interés dieron lugar a
una gran burbuja inmobiliaria por el bajo coste de las hipotecas. Por otro lado, el bajo
nivel de los tipos de interés supuso el despegue de los fondos de private equity ya que las
compraventas apalancadas daban gran rentabilidad por el bajo coste de la deuda
(Gaughan, 2015). En conclusion, los cambios financieros y shock econdmicos traen

consigo grandes olas de M&A.

a) La operacion de adquisicion de empresas

Una operacion de adquisicion de una empresa es un contrato de compraventa a través del
cual una empresa se hace con el dominio otra. Segiin Kenton, una adquisicion de una
empresa es la compra de todas o la mayoria de las acciones o activos de una empresa de
manera que al controlar mas del 50%, la empresa adquirente tiene control sobre la

empresa objetivo (2022).

Las operaciones de adquisiciones se agrupan en dos tipos: las Leveraged Buy Out o

compraventas apalancadas y la OPA u oferta publica de acciones.
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i) Leveraged buy out

Una leveraged buy out es una operacion de toma de participacion en el capital social de
una empresa mediante el recurso a un alto nivel de endeudamiento por parte del
adquirente que, en Ultima instancia y en gran medida, se repagara y/o garantizara con los
recursos y patrimonio de la propia sociedad adquirida (Saavedra et al., 2011). La empresa
adquirente financia la operacidon con recursos ajenos al endeudarse. Posteriormente, el
repago de la deuda se lleva a cabo con los flujos de caja de la empresa adquirida. La
operacion tiene un bajo coste de financiacion por los recursos ajenos frente a los propios
y gracias a la disminucion del riesgo, la empresa adquirente se puede asegurar una alta

rentabilidad en la inversion.

Las operaciones de compraventa de empresas apalancadas persiguen dos fines. Por un
lado, el apalancamiento minimiza los recursos propios del inversor y permite a la empresa
inversora abarcar un mayor numero de transacciones. Ademas, al reducir el uso de
recursos propios la empresa adquirente se asegura abaratar los costes de financiacion.
Por otro lado, esta operacion mercantil busca maximizar la rentabilidad del inversor,

obteniendo un mayor retorno respecto a los recursos empleados (Saavedra et al., 2011).

El nivel de endeudamiento caracteristico de estas operaciones hace que los aspectos
relativos a la financiacion y garantias de la operacion cobren una gran importancia. De
esta forma, se busca asegurar el buen fin perseguido sin perjudicar a terceros no

participantes como son acreedores o accionistas.

Otra caracteristica de estas operaciones es su vocacion temporal. ‘El objetivo de los
adquirentes es maximizar el valor de la sociedad adquirida en un periodo de tiempo
relativamente corto, que en reglas generales suele oscilar entre los 3 y los 7 afos, para
luego proceder a la desinversion por medio de una venta privada de su participacion o,
eventualmente, por medio de una oferta publica de venta en el mercado de la salida a
bolsa de la sociedad adquirida, materializando de este modo el incremento de valor
experimentado por la empresa adquirida durante este periodo’ (Saavedra et al., 2011,

paginas 197). La empresa adquirente busca aumentar el valor a través de una mejor
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gestion de la sociedad y asi poder liquidar esta ganancia a través de la plusvalia obtenida

en la venta de la empresa objetivo.

ii) OPA

Una oferta publica de acciones es una operacion por la que una o varias personas fisicas
o sociedades ofrecen a todos los accionistas de una compaiiia cotizada la compra de sus
acciones, o de otros valores que permitan adquirirlas a cambio de un precio. Este precio
puede ser un pago en efectivo, a través de acciones o con ambas (Comisién Nacional del

Mercado de los Valores, s.f.).

b) La operacion de fusion de empresas

Como sefala Sanchez Calero Guilarte, desde un punto de vista econémico “la fusion ha
de situarse dentro de los fenomenos de integracion economica tendentes hacia el
fortalecimiento de las empresas y hacia nuevas organizaciones de la actividad
economica” (2010, p.716). Una fusidon es un acuerdo por el cual dos empresas existentes

se unen para crear una nueva empresa (Hargrave, 2022).

Desde un punto de vista juridico, la fusiébn es una operacion de reestructuracion
empresarial encuadrable dentro de las modificaciones estructurales de las sociedades.

La fusion es aquella operacion en la que dos o mas sociedades mercantiles inscritas se
integran en una unica sociedad mediante la trasmision en bloque de sus patrimonios y la
atribucion a los socios de las sociedades que se extinguen de acciones, participaciones o
cuotas de la sociedad resultante, que puede ser de nueva creacion o una de las sociedades
que se fusionan (Ley sobre las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles,

2009, articulo 22).

La fusion es una operacion juridica compleja que recoge aspectos contractuales y

societarios. Resumiendo la reestructuracion mercantil que se produce, en una operacion

14



de fusion al menos una de las sociedades se extingue mediante disolucion pero sin
liquidacion y se ha de ampliar el capital de la sociedad beneficiaria de la fusion para que
pueda absorber a las demads o bien crear una nueva sociedad resultante de la fusion (SSTC
de 17 de mayo de 1999, 10 de noviembre de 2000 y 8 de febrero de 2007). En funciéon
de las negociaciones de las empresas y las preferencias de los accionistas y de la propia
sociedad, se decidira la ampliacion de capital con el riesgo de dilucion de la participacion
de los accionistas existentes o la creacion de una nueva sociedad para integrase los

patrimonios de las dos fusionadas.

En funcion del tipo relacion que guardan entre si las empresas fusionadas, en cuanto a su
actividad basica o principal, podemos diferenciar tres tipos de fusion (Mascareiias, 2005):

fusion horizontal, vertical y conglomerado.

Por un lado, esta la fusién horizontal. Esta operacion se trata de una combinacion de dos
empresas del mismo género de actividad comercial. Un claro ejemplo de esta fusion es la
aquella union de dos empresas competidoras. De esta forma, la empresa resultante se

asegura un crecimiento economico a través del aumento en la cuota de mercado.

Por otro lado, la fusion puede ser vertical. Este tipo fusiones tiene lugar entre empresas
que se encuentran en distintas etapas de la cadena de produccion. Pueden producirse hacia
el consumidor o hacia la fuente de la materia prima utilizada, denominandose
respectivamente integracion hacia delante e integracion hacia atras. Estas fusiones son un
claro ejemplo de una busqueda de creacion de valor a través de la reduccion de costes en

la produccién de producto que se fabrique.
Finalmente, encontramos los conglomerados donde la fusion entre varias empresas con
diferentes tipos de negocio. En los conglomerados, las empresas buscan la diversificacion

de su actividad para asi diversificar el riesgo.

Siguiendo el texto de la ley de modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles,

hay tres tipos de fusiones en funcion del procedimiento llevado a cabo.
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La fusién por creacion (art. 23.1 LME) donde la nueva sociedad supone la extincion de
cada una de las sociedades que se fusionan y la transmision en bloque de los respectivos
patrimonios sociales a la nueva entidad, que adquirird por sucesion universal los derechos
y obligaciones de aquellas. En segundo lugar, si la fusion hubiese de resultar de la
absorcion de una o mas sociedades por otra ya existente, esta adquirird por sucesion
universal los patrimonios de las sociedades absorbidas, que se extinguirdn aumentando,
en su caso, el capital social de la sociedad absorbente en la cuantia que proceda (art. 23.2

LME). En tultimo lugar estan las fusiones especiales o simplificadas.
Por tultimo, atendiendo a la nacionalidad de las sociedades hay fusiones nacionales o

internas (articulo 27.1 LME) fusiones transfronterizas intracomunitarias (art. 54.1 LME)

y fusiones internacionales (art. 27.2 LME).
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II. LA CREACION DE VALOR EN LOS PROCESOS DE FUSIONES
Y ADQUISICIONES

La tendencia global en la industria del M&A es alcista. Asi lo recoge la consultora Price
Waterhouse Coopers, en un articulo donde analiza los datos histdricos de las operaciones
de M&A llevadas a cabo a nivel global (2021). En esta publicacion, la consultora habla
que el numero de operaciones de M&A habia aumentado en un 24% con respecto al afio
2020: ‘el valor valor de las operaciones publicadas alcanzo un maximo historico con 3,1
billones de dolares (...) lo que arroja un crecimiento del 57% con respecto a 2020 y

pulveriza el récord de 4,2 billones de dolares registrado en 2007’.

La actividad de M&A tiende a ralentizar su ritmo en situaciones de incertidumbre y gran
volatilidad del mercado. Esta es la situacién que hemos vivido en los tltimos afios. Tras
una pandemia mundial, y el comienzo de la guerra en Ucrania, la situacion financiera vive
una situacion de mucho riesgo. Las relaciones con Rusia y las restricciones impuestas por
los paises han hecho que suban los precios y junto a una subida natural por un shock en
la demanda tras el COVID-19, los Bancos Centrales se han visto obligados a subir los

tipos de interés para poder controlar la inflacion.

En este marco financiero, la financiacion se encarece y los costes aumentan. Sin embargo,
el nimero de operaciones de M&A sigue aumentando. ;CoOmo puede ser que aun
encareciéndose la deuda por la subida de los tipos de interés el nimero de operaciones

siga al alza afio tras afio?

La razén por el aumento del nimero de operaciones con independencia a la situacién
macroeconémica es la creacion de valor que se genera para las empresas. Un estudio
llevado a cabo por la consultora Ernst & Young, muestra que existe una gran correlacion
positiva entre el crecimiento del entreprise value (EV) y el total shareholder returns

(TSR) y el nimero de operaciones de M&A concluidas por una empresa (2021).

El total shareholder return es una métrica utilizada para analizar la creacion de valor de

una empresa, la cual emplea el precio de la accion a lo largo del tiempo. El entreprise
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value, por otro lado, mide el valor total de una empresa, a modo de alternativa a la
capitalizacion bursatil.

Usando estas dos métricas, la consultora EY encontr6 una alta correlacion positiva entre
el nimero de operaciones de M&A y el EV y TSR de las empresas consultadas. Para el
estudio, se us6 una base de datos de un total de 6000 empresas y unas 13 000 operaciones

de M&A.

Figure 1: Median EV CAGR (2015-19)
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llustracion 2: Correlacion entre numero de operaciones de M&A y el EV

Fuente: Capital 1Q, EY andlisis

Figure 2: Median TSR CAGR (2015-19)
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llustracion 3: Correlacion entre numero de operaciones de M&A y TSR

Fuente: Capital 1Q, EY andlisis
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En ambas graficas podemos observar que hay una alta correlacion positiva entre el
nimero de operaciones de M&A que lleva a cabo una empresa entre los afios 2015y 2016
y el entreprise value y el total shareholder return de la misma.

Tras este andlisis, podemos ver que el nimero de operaciones de M&A crea valor para
una empresa. Cuando las dos empresas se juntan, son capaces de optimizar recursos, crear
sinergias y eficiencias como para que al operar de manera conjunta aporten un valor

anadido.

En el siguiente apartado se hablara de la creacion de valor para las empresas tras una
operacion de M&A y se analizard qué supone el valor anadido que se genera. Se veran
las variables que afectan a la creacion de valor: las sinergias, eficiencias, crecimiento y
diversificacion. Finalmente, se plantearan distintos indicadores para la medicion de la

creacion de valor de la empresa.

A) El valor

La creacion de valor es la capacidad de aumentar el valor de algo para llegar encajar con
unas expectativas buscadas (Indeed Editorial Team, 2022). El valor afiadido por una
empresa puede resultar tanto de las sinergias generadas tras la operacion como de la
eficiencia por la consolidacion de empresas, cosa que no pasaria si las empresas operasen

por separado (Harrison et al., 1991; Capron 1999; Damodaran, 2005).

Aunque los motivos que pueden impulsar una fusion son muy variados, el objetivo
principal debe ser la creacion del maximo valor (Rapport, 1998). En definitiva, se ha de
buscar optimizar los recursos de ambas empresas o que su valor conjunto sea mayor que
operando de forma independiente. Cuando esto ocurre, se dice que la operacion de M&A

ha creado valor.
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B) Variables de la creacion de valor

La creacién de valor en las operaciones de M&A puede ocurrir de diferentes formas
(Langford y Brown, 2004; Rabier, 2017). Desde el punto de vista del accionista, la
creacion de valor en una empresa se refleja en cuatro aspectos fundamentales: las
ganancias por sinergias, las ganancias por eficiencia, el crecimiento de la empresa, la

diversificacion (Roberts et al. 2012; Motis 2007; DePamphilis 2010; Gaughan 2015).

a) Ganancia por sinergias

En el mundo de la ciencia, la palabra sinergia hace referencia a un tipo de reaccioén que
ocurre cuando dos elementos o factores, al combinarse, producen un mayor resultado que
con la suma de ambos (Gaughan, 2015). Segtin la RAE, la palabra sinergia es la accion

de dos 0 més causas cuyo efecto es superior a la suma de los efectos individuales.

En el caso de operaciones de M&A, cuando dos empresas se unen y tienen una mayor
capacidad econdmica y financiera que la suma individual de ambas, podemos hablar de
sinergia en la combinacion de las empresas. Mellen y Evans (2010) definen las sinergias
como una combinacion de empresas que hace que la suma de dos mas dos sea igual a
cinco. Las sinergias son un proxy a la creacion de valor (Seth, 1990; Harrison et al., 1991;
Ana Cunha, 2018; Ekkayokkaya y Paudyal, 2019). Ademas, se miden a través de la
variacion en las ventas (Bakher, 2018). A fin de cuentas, las sinergias cobran especial

relevancia pues son un indicador del rendimiento de una empresa.

Las ganancias por sinergias de una empresa se pueden dividir en tres: sinergias
operacionales, sinergias financieras y las sinergias de direccion (Martynova et al., 2006;

Ross et al., 2010; Depamphilis, 2010).

i) Las sinergias operacionales

La sinergia operacional se produce cuando el valor y el rendimiento de dos empresas

combinadas es superior a la suma de las empresas por separado y, como tal, permite a las
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empresas aumentar sus ingresos de explotacion y lograr un mayor crecimiento
(Divestopedia, 2017). Dentro de las sinergias operacionales encontramos el poder de

mercado y los recursos complementarios.

En primer lugar, encontramos el poder de mercado. El poder de mercado es la capacidad
que tiene una empresa, como integrante, de controlar el precio, la cantidad o la naturaleza
de los productos vendidos en un mercado. Aquella empresa que tiene poder de mercado
sobre otras empresas lo emplearé para generar beneficios adicionales. Este uso del poder
se ve de forma clara en los monopolios.

Segun Stigler, las empresas llevan a cabo operaciones de fusiones y adquisiciones para
adquirir un mayor poder de mercado o para levantar barreras de entrada a competidores
potenciales (1950). El poder de mercado en las concentraciones horizontales suele dar
lugar a mayores oportunidades de colusion, lo que se traduce en beneficios para los
participantes en el mercado a través de mayores ingresos (Stigler, 1965). Ademas, las
fusiones pueden poner a las empresas en situacion de ejercer actividades anticompetitivas,
como las ventas vinculadas o los acuerdos reciprocos (Lorie y Halpern, 1970).

Por todo lo visto, el aumento en el poder de mercado supone para la empresa fusionada

un incremento de los ingresos de explotacion gracias a las sinergias operacionales.

En segundo lugar, encontramos los recursos complementarios. Barney define los recursos
de una empresa como todos los activos, capacidades, procesos organizativos, atributos de
la empresa, informacion, conocimientos controlados por una empresa que le permiten
concebir y aplicar estrategias que mejoran su eficiencia y eficacia (1991). Cuando dos
empresas combinan diferentes de recursos que se complementan de manera conjunta,
podemos hablar de que hay una sinergia a partir de recursos complementarios. La
complementariedad de los recursos supone la creacion de nuevas oportunidades y la
mitigacion de amenazas y riesgos. A través de las sinergias creadas por la
complementariedad de los productos, la empresa consigue reducir los costes. Es esta
reduccion en los costes lo que se conoce como economias de alcance. Existen economias
de alcance cuando la produccion conjunta de dos productos es menos costosa que el coste
de produccion de estos bienes por dos empresas separadas (Severiens, 1991). Las
economias de alcance estan estrechamente relacionadas con las economias de escala. Si

las economias descritas se logran en un entorno de un solo producto, se denominan
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economias de escala, pero si se logran en un entorno multiproducto, se denominan
economias de alcance (Seth, 1990 B).

Otros conjuntos de recursos complementarios mas comunes son las lineas de productos,
las tecnologias, los conocimientos técnicos, los mercados geograficos y los grupos de
clientes complementarios (Teece, 1980). Estas categorias de recursos complementarios
suelen tener como objetivo la mejora de los ingresos mas que la reduccion de costes.
Toda esta reduccion en los costes es fruto de las sinergias producidas por la
complementariedad de los productos tras la fusion que, en tltima instancia, suponen una

creacion de valor para la empresa fusionada.

ii) Las sinergias financieras

La sinergia financiera es el impacto que una operacion de fusion o adquisicion tiene sobre
el coste de capital de una empresa (Gaughan, 2015). Cuando dos empresas se fusionan o
una empresa adquiere a otra, la nueva empresa resultante tiene un menor riesgo que las
dos anteriores. Esta reduccion en el riesgo viene por varias razones como por ejemplo la
mayor capacidad de repago de deuda o la diversificacion de los flujos de caja no
correlacionados. La bajada en el riesgo suele tener como principal efecto un mayor acceso
a financiacion o una reduccion en el coste para la empresa. Como veremos a continuacion,
son varios los resultados directos e indirectos en la situacion financiera de las empresas

tras la operacion de M&A.

En primer lugar, una fusion reduce el riesgo de quiebra de las empresas. La operacion de
fusion de empresas disminuye la volatilidad de los flujos de caja a través de la
diversificacion. Esto se produce ya que la combinacion de dos empresas independientes
hace que los flujos de caja de la empresa resultante no estén correlacionados (Higgins y
Schall, 1925). Al tener un bajo grado de correlacion, el riesgo de la empresa resultante es
menor que el de las dos empresas por separado. Esta reduccion de la volatilidad de los
flujos de caja hace que el riesgo de quiebra la empresa se reduzca.

Un efecto tras la reduccion del riesgo de quiebra es que el coste de financiacion de la
nueva empresa se reduce. Al disminuir el riesgo de la empresa, el coste al que los
acreedores prestaran a la empresa sera menor. Todo esto esta explicado por Higgins y

Schall (1925) a través del debt coinsurance. Segin la teoria de debt coinsurance, si la
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correlacion de los flujos de ingresos de dos empresas es menor que uno, el riesgo de
bancarrota se reduce. La sinergia se cumple con la operaciéon mercantil pues el riesgo de
la nueva empresa es menor que la suma de los riesgos de las empresas por separado.
Higgins y Schall explican que ‘debt-coinsurance effect’ sucede ya que los ingresos se
redistribuyen entre los proveedores de financiaciéon de la empresa (1925). Lewellen

también defiende que los stockholders ganan en este tipo de combinaciones (1971).

En segundo lugar, las operaciones de fusiones y adquisiciones tienen un efecto directo en
la rentabilidad de los bonos de las empresas. Billet, King y Mauer (2004) estudiaron los
efectos en los beneficios tanto de la empresa adquirente como de la empresa objetivo
entre los afios 1980s y 1990s en Estados Unidos. En su estudio descubrieron que los bonos
de la empresa objetivo que eran inferiores al grado de inversion antes de la operacion
obtuvieron rendimientos significativamente positivos durante el periodo de anuncio. Por
el contrario, los bonos de la empresa adquirente obtuvieron rentabilidades negativas
durante el periodo del anuncio.

Ante un aumento en la rentabilidad de los bonos, su precio cae. Esto supone que el valor

de la deuda emitida por la empresa fusionada disminuye al aumentar su rentabilidad.

En tercer lugar, una operacion de fusion entre dos empresas de distinto tamafio de
aumenta el acceso de la empresa pequena al mercado de capitales. En los mercados
financieros, una de las grandes ventajas de una gran empresa es que el coste de
financiacion de la empresa es menor. Cuanto mayor es el tamafio de una empresa, mejor
acceso tendra a los mercados de capital. Esto se debe a que el riesgo disminuye con el
tamafio. Por lo tanto, el riesgo en la inversion que supone prestar capital a una empresa
es menor cuanto mayor es su tamafio. Es por eso por lo que muchas entidades de crédito
no prestan a pequefias empresas. Sin embargo, tras una operacion de M&A, el acceso a
financiacion por parte de las entidades de crédito aumenta por reducirse el riesgo.

A través de la operacion de fusion, las grandes empresas adquirentes dan acceso a las
pequenias empresas objetivo a un mercado de capital interno que, de otra manera, no
tendrian o seria mas costoso (Billet y Mauer, 2002). Esto ha sido justificado con estudios

que demuestran que las empresas diversificadas, que suelen ser mas grandes que las

23



empresas no diversificadas, tienen una mayor calidad crediticia y un mejor acceso al

mercado de capital (Dimitrov, 2006).

Las sinergias financieras también operan en el caso de que una empresa aporte liquidez y
otra empresa aporte proyectos de inversion rentables. Por un lado, una empresa tiene
grandes recursos financieros y liquidez, pero escasea en proyectos con grandes TIRs. Por
otro lado, la empresa objetivo tiene falta de liquidez pero opera en proyectos con grandes
TIRs. Esto seria un deal ‘win-win’ donde la empresa adquirente aporta la financiacion
mientras que la empresa adquirente aporta sus fondos de proyectos con mayores TIRs.

(Gaughan, 2015).

Todas estas sinergias permiten que la nueva empresa creae valor al poder aumentar su
rentabilidad por accién. Como demuestran Higgins y Schall, tras una operacion de fusion,
la rentabilidad de la empresa aumenta al tener acceso a una deuda mas barata (1975). Con
una financiacion abaratada, la nueva empresa fusionada tendra una mayor capacidad de
apalancamiento, cosa que aumentaria su ratio de deuda y patrimonio neto. El aumento en
la ratio de deuda-fondos propios hace que la empresa dé mas rentabilidad para los
inversores de la operacion. Finalmente, el aumento en la rentabilidad también se

plasmaria en un ahorro fiscal por el pago de intereses de la deuda (Galai y Masulis, 1976).

iii) Las sinergias de direccion

El concepto de sinergia de direccion se basa en la idea de que las distintas empresas tienen
diferentes niveles de eficacia debido a la capacidad del 6rgano de direccion. Hay ciertos
6rganos administrativos que son mas eficientes gestionando su empresa que otros. Los
equipos directivos compiten por dirigir una empresa. Si la direccién de una empresa rinde
por debajo de su potencial, un equipo directivo mas eficiente adquirird la empresa y
sustituird a la direccion ineficiente. Esta hace que las adquisiciones de empresas se
consoliden como una fuerza disciplinaria de manera que tras la reorganizacion
empresarial, la adquisicion garantiza que el equipo directivo mas eficiente sea el que
gestione la empresa.

La combinacién de los activos de la empresa y los nuevos recursos de gestion resultantes

de la adquisiciéon se denomina sinergia de direccion. Manne (1965) fue uno de los
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primeros en reconocer que las adquisiciones proporcionan un mecanisSmo para una
gestion mas eficiente de los activos de la empresa adquirida. La mayor eficiencia se
reconoce en una mejora de los resultados operativos o en una mayor valoracion del

capital.

Martin y McConenell (1991), asi como Jarrell et al. (1988), encontraron pruebas
empiricas de apoyo al descubrir rendimientos anormales de las cotizaciones bursatiles de
una empresa tras una adquisicion que va acompanada de un cambio de direccion.

Como vemos, todos estos autores consiguen demostrar que un cambio en la direccion por
una adquisicion empresarial puede crear valor para la empresa.

La sinergia de direccion es el principal de algunas adquisiciones de empresas,

especialmente en caso de una reestructuracion.

b) Ganancia por eficiencia

La eficiencia hace referencia a la necesidad de menores asignaciones de factores para la
produccion de un determinado nivel de bienes y servicios (Sanchez, 2018). La eficiencia
es un concepto muy importante a nivel empresarial ya que supone que el reparto de
recursos es considerado la mejor opcion posible entre las existentes.

Tras una operacion de M&A, una empresa tiene ganancias por eficiencia ya que adquiere
nuevos recursos y es capaz de reorganizar el reparto de éstos de una manera optima. Las
ganancias por eficiencia incluyen las economias de escala, economias de alcance y las
economias de integracion vertical a través de la racionalizacion de los recursos y la mejora
en la eficiencia operacional y la reduccion en los costes de produccion (Brealy, 2010;

Ross et al. 2010; Depamphilis, 2010).

i) Las economias de escala

La economia de escala ees una situacion en la que una empresa reduce sus costes de
produccion al expandirse. Al aumentar la produccion, el coste unitario se reduce

(Kiziryan, 2020). La reduccion en el coste unitario no viene por la disminucion en el coste
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de las meterias primas, sino que es fruto del mayor nimero de productos entre los que se
divide el gasto de la maquinaria empleada.

En una operacion de M&A, la economia de escala es el resultado de la reduccion de los
costes de produccién, obtenidos por operar a un mayor nivel de capacidad y a través de
un sistema de distribucion compartido. Al juntarse ambas empresas, se reducen los costes
fijos por unidad de produccion, asociados normalmente a la reduccion de gastos de ventas,
generales y administrativos mediante la consolidacion de la sede central y las funciones
de apoyo (Gaughan, 2015). Las areas funcionales de una empresa donde aparece el
beneficio de las economias de escala son la publicidad, la investigacion y el desarrollo, la
optimizacion de la distribucion y el aprovisionamiento mediate la reduccion de los costes
de transaccion en la cadena de suministro (Porter, 1980; Scherer, 1980).

Tras una operacion de M&A, también encontramos economias de escala financiera, fruto
de una disminucion los costes de transaccion y costes de emision (Levy y Sarnat, 1970).
De esta forma, la nueva empresa fusionada es capaz de obtener financiacion a un menor

coste, lo que supondria una mayor rentabilidad en la inversion.

Las economias de escala estan muy relacionadas con la eficiencia operativa. Por lo tanto,
las sinergias por economias de escalan dependen de la adecuacion entre las empresas
consolidadas y su estructura de costes (Severiens, 1991). Cuanta mayor relacion haya
entre las operaciones de las empresas fusionadas, mayor economia de escala habrd y mas

probable sera la realizacion de las sinergias de reduccion de costes.

ii) Las economias de alcance

Las economias de alcance se dan cuando la produccion conjunta de dos productos reduce
su coste en comparacion al coste de produccion de los bienes de forma separada
(Severiens, 1991). En el apartado de las sinergias por productos complementarios ya
vimos la creacion de valor para la empresa por economias de alcance. Remito a ese
apartado del trabajo para ver la explicacion de las economias de alcance y como son una

reduccion de los costes para las empresas.
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iii) Las economias de integracion vertical

La integracion vertical es una estrategia empresarial que permite a una empresa
racionalizar sus operaciones al adquirir varias etapas del proceso de produccion en lugar
de depender de proveedores externos (Hayes, 2023). Para alcanzar una integracion
vertical, las empresas adquieren los establecimientos de sus proveedores, fabricantes,
distribuidores o establecimientos minoristas en lugar de subcontratarlos.

El principal potencial de una integracion vertical es que permite a la empresa adquirente
ganar control sobre la cadena de produccion. La adquisicion supone que la empresa
adquirente ya no depende de un productor externo y por tanto, puede llegar a reducir los
costes al internalizarlos (Hayes, 2023). Con la reducciéon de los costes de produccion,
aumenta la eficiencia operativa, aumentando los margenes de beneficio (WallStreetPrep,
s.f).

Gaughan habla de una fuente de suministro fiable como motivo para llevar a cabo una
integracion vertical (2015). En esta obra, al autor defiende que la fiabilidad de una fuente
de suministro no solo se puede determinar en términos de disponibilidad del suministro,
sino que a través del mantenimiento de la calidad y la puntualidad de las entregas también
se asegura. El acceso puntual a los suministros ayuda a las empresas a suministrar sus

propios productos de forma fiable.

Gracias a las economias de integracion vertical, las empresas pueden ganar control sobre
las cadenas de produccion, de manera que crean valor para la empresa a través de una

mayor independencia y una reduccion en los costes de produccion.

c) Crecimiento

El crecimiento de la empresa es un motivo estratégico por el que una empresa puede
decidir llevar a cabo una operacion de M&A. Junto con las ganancias por eficiencias,
sinergias y la diversificacion, el crecimiento de la empresa es una de las razones por las
que la operacion de fusion o adquisicion crea valor para la empresa (Roberts et al. 2012;
Motis 2007; DePamphilis 2010; Gaughan 2015). En este apartado nos centraremos en el
crecimiento de la empresa dentro del su propia industria o sector y en siguiente, veremos

el crecimiento hacia nuevas industrias o diversificacion de la empresa.
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El ritmo al que crece una empresa dependera del crecimiento interno y la velocidad a la
que avance su mercado. Sin embargo, las empresas pueden optar como alternativa por un
crecimiento acelerado a través de una fusion de empresas o adquiriendo una tercera.
Segun Gaughan, cuando una empresa busca crecer en su sector, muchas veces no se
pueden permitir hacerlo al ritmo del mercado por la presencia de los competidores (2015).
Muchas oportunidades se dan de forma limitada en el tiempo y si la empresa no es capaz
de aprovecharlas, los competidores pueden crecer mas rapido y arrebatarles la cuota de
mercado (Gaughan, 2015).

Frederiksen (2023) recoge cinco situaciones en las que una operacion de M&A es una
buena estrategia de crecimiento para la empresa. Estas situaciones son las siguientes:
cubrir lagunas en la oferta de servicios, adquirir talento humano y propiedad intelectual,
afiadir un nuevo modelo de negocio a la empresa, ahorrar tiempo y largas curvas de

aprendizaje.

Un claro ejemplo de esta tltima situacion es el crecimiento de la empresa a otras regiones
geograficas. Como dice Gaughan (2015), el crecimiento de la empresa a partir de una
adquisicion de una empresa en esa region puede ser mucho menos arriesgado y mas
rapido que procurar entrar en ese nuevo mercado creciendo de manera interna. En el caso
de una expansidn internacional, se requieren muchos elementos para tener €xito en el
nuevo mercado geografico. La empresa necesita conocer los matices del nuevo mercado,
contratar nuevo personal y hacer frente a muchos obstaculos como pueden ser barreras
lingtiisticas, culturales o incluso aduaneras. A través de una adquisicién de una empresa

local, la empresa internacional puede facilitar su entrada en el nuevo mercado.

Seglin la base de datos Statista, el numero de operaciones de M&A transfronterizas ha

aumentado de forma exponencial a nivel mundial en los tltimos cuarenta afios.
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llustracion 4: Evolucion de los de deals internacionales entre 1985 y 2021

Fuente: Statista, Financial Service

Como vemos en la grafica, desde los afos ochenta el nimero de operaciones de M&A
enfocadas al mercado internacional se ha multiplicado hasta cinco veces. Con la
globalizacion, las empresas han buscado evolucionar hacia el mercado internacional. La
interconexion entre los paises y la internacionalizacion de la cadena de produccion ha
impulsado a las empresas a buscar nuevos paises donde poder producir y comerciar sus
productos. Segun lo expuesto supra, las operaciones de M&A aportan a las empresas una
mayor capacidad y velocidad de crecimiento que de lo contrario, no podrian alcanzar.
Todo ello les permite aprovechar el nuevo mercado internacional y sacar el maximo

rendimiento.

En conclusion, el crecimiento empresarial es un motivo estratégico que crea valor a las
empresas y gracias a las operaciones de fusiones y adquisiciones, se puede llegar a crecer
a un ritmo suficiente que le permita a la empresa operar en mercados internacionales o

alcanzar nuevos objetivos.

d) Diversificacion

De manera abstracta, la diversificacion consiste en hacer heterogéneo aquello que antes
era homogéneo, de manera que todo lo que antes era uniforme, ahora tiene diferentes

variaciones (Rus, s.f.). En el ambito financiero, la diversificacion es una estrategia de
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gestion del riesgo en una cartera donde se busca mezclar una gran variedad de inversiones
en diferentes activos. La logica de la diversificacion es que las carteras construidas a partir
de diferentes tipos de activos tendran una mayor rentabilidad en funciéon de un tipo de
riesgo asumido o todo lo contrario, su nivel de riesgo sera menor para una cantidad de
rentabilidad obtenida (Segal, 2022).

La diversificacion se puede alcanzar bien a través de una inversion en distintos tipos de
activos como pueden ser de renta fija o variable, como también a través de la inversion
en diferentes paises, industrias o tipos de empresa. En cualquier caso, la diversificacion
se mide a través de la correlacion entre las inversiones. Cuanto menor sea el grado de

correlacion entre los flujos de caja de las empresas, mayor diversificacion habra.

Cuando se habla de diversificacion en el mundo del M&A, la diversificacion de una
empresa significa que ésta decide crecer fuera de su industria actual. Para ello, la empresa
expande su inversidn operativa en productos, servicios, mercados e industrias no
relacionados con los suyos. De esta forma, consigue adquirir una emprar cuyos flujos de

caja no estén correlacionados con los suyos.

Segtin Williams (2023), la diversificacion empresarial puede ser una buena idea para un
negocio en ciertas situaciones: cuando el mercado se encuentra saturado, para poder llegar
a alcanzar nuevos clientes, para gestionar, protegerse y reducir el impacto del riesgo; para
aumentar la competitividad de una empresa ofreciendo una mayor variedad de productos
y servicios y por ultimo, para mejorar su estabilidad y ser menos dependiente de un unico

producto.

La diversificacion de una empresa es una decision que no siempre lleva a buen puerto.
Aunque la ampliacion en la gama de productos puede reducir el riesgo que asume una
empresa, la entrada a nuevos mercados puede suponer grandes pérdidas para la empresa.
Es por eso por lo que Markides, en su publicacion en la revista Harvard Business Review,
hace la reflexion que cuando una empresa decide diversificar su producto, no tiene que
preguntarse qué es lo que hace su empresa sino qué es lo que mejor hace su empresa en

comparacion con sus competidores (1997). Junto a esto, Markides también habla sobre
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los activos estratégicos y como la empresa también se tiene que plantear si

verdaderamente tiene la capacidad como para entrar dentro del nuevo mercado.

En resumen, toda operacion de M&A puede crear valor para la empresa por la
diversificacion. En mayor o menor medida, al fusionarse dos empresas o al adquirir una
nueva empresa, disminuye la correlacion entre los flujos de caja de tal forma que la

empresa resultante es menor arriesgada.

C) Medidores de la creacion de valor

Los indicadores o medidores de creacion de valor de una empresa se pueden organizar en
tres grandes grupos (Vernimmen et al., 2014): indicadores contables, econdmicos y del

mercado.

a) Indicadores contables

Los medidores contables son el Return on Equity ratio (ROE) y el Return on Capital

Employed (ROCE).

En primer lugar, el Return on Equity ratio (ROE) es una ratio de rentabilidad financiera
que permite determinar la capacidad que tiene una empresa para generar valor para sus
accionistas (Dulitel, 2021). Es la ratio més empleada por los analistas financieros y mide
la rentabilidad de la compaiiia sobre sus fondos propios ademas de medir la capacidad
que tiene la empresa de generar beneficios para sus accionistas. Es el beneficio que
obtiene la empresa por cada unidad monetaria invertida. El ROE se calcula dividiendo el
beneficio neto obtenido por la empresa en relacion con sus fondos propios. Tras una

operacion de M&A, el ROE permite comparar la rentabilidad de las empresas
En segundo lugar, el ROCE es una ratio financiera que se emplea para evaluar la

rentabilidad de una empresa y la eficiencia de su capital. Ayuda a comprender hasta qué

punto una empresa esta generando beneficios a partir de su capital empleado (Hayes,
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2023). Cuanto mayor es el ROCE, mas rentable es la empresa. EI ROCE toma en
consideracion las deudas y el patrimonio neto, a diferencia del ROE que solo tiene en
cuenta el patrimonio neto. Esto permite neutralizar el analisis del resultado financiero de

las empresas con alto grado de endeudamiento.

El uso de indicadores contables para medir la creacion de valor tras una operacion de
M&A tiene varias ventajas. Por un lado, el uso de indicadores contables permite obtener
una vision mucho mas integrada de la operacion de M&A y su resultado (Ansoff et al.,
1970). Por otro lado, a la hora de poder analizar el valor creado tras la operacion, hay que
tener en cuenta que las sinergias se realicen. Por ello, la realizacion de las sinergias se
puede a preciar a partir del medio y largo plazo y es con los indicadores contables que se

puede recoger todo este efecto futuro (Hitt et al., 1998).

b) Indicadores econdmicos

Los indicadores econdémicos son el Valor Actual Neto (VAN) y el Economic Value

Added.

El Valor Actual Neto (VAN) es la diferencia entre el valor actual de las entradas de
efectivo y el valor actual de las salidas de efectivo a lo largo de un periodo de tiempo. El
VAN permite conocer la rentabilidad de un proyecto. Para su célculo, se descuentan a
valor actual un flujo futuro de pagos, utilizando el tipo de descuento adecuado. El tipo al
que se descuentan los flujos de caja puede reflejar su coste de capital o los rendimientos
disponibles en inversiones alternativas de riesgo comparable (Fernando, 2023).

A través del VAN, se puede analizar si la operacion de M&A es rentable. Cuando el VAN
es mayor que cero, significa que la operacion de M&A sera rentable para los accionistas.
Sin embargo, si el VAN es menor que cero significa que el valor actual del desembolso
de la operacion es mayor que el valor actual de los flujos de caja que se reciben y por
tanto, la operacion no es rentable. Siempre se buscard invertir en operaciones de M&A

con VAN positivas y mas altas.

El Economic Value Added es una medida del resultado financiero de una empresa basada

en la diferencia incremental de la tasa de rentabilidad sobre el coste de capital de una
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empresa. Se calcula deduciendo el coste de capital al beneficio de explotacion, ajustando
los impuestos (Chen, 2022). El Economic Value Added mide el valor que una empresa
genera a partir de los fondos invertidos en ella. Si el valor es positivo significa que la
empresa adquirida o fusionada genera valor del capital invertido en ella. 4 contrario
sensu, si el valor es negativo significa que la operaciéon de M&A no ha tenido creacion

de valor tras la inversion.

c) Indicadores del mercado

Los indicadores de mercado son Market Value Added, el Total Shareholder Return y el

Abnormal Return.

El Market Value Added es la diferencia entre el valor de mercado de una empresa y la
contribucion a la empresa por parte de los inversores, bonistas y accionistas (Chen, 2021).
Mide el valor acumulado por parte de una empresa. Un alto valor del Market Value Added
significa que el valor que la empresa ha generado es mayor que el valor de capital
aportado. Puede ser un medidor de la actuacion del érgano de administracion de la
empresa. Un alto nivel de Market Value Added es un indicador de que la empresa tiene
una rentabilidad positiva gracias a que los directivos de la empresa han conseguido

generar valor (Chen, 2021).

El Total Shareholder Return es una medida de rendimiento financiero de una empresa que
indica la cantidad total que el accionista obtiene de la inversion realizada en la empresa
(Ganti, 2021). Se calcula como el valor actual de la accién menos el valor de adquisicion,
mas los dividendos y partido el valor de adquisicion. Con esta féormula, el accionista
puede calcular la rentabilidad obtenida por la inversién en la empresa y en ultima

instancia, es un indicador de como va una empresa.

El Abnormal Return es un resultado extraordinario de ingresos o pérdidas generadas por
una inversion concreta en un periodo de tiempo especifico (Barone, 2021). Es un
indicador clave para entender el rendimiento ajustado al riesgo de una empresa cuando se
compara en relacion con el resto del mercado. Muestra si los accionistas o inversores

recibieron una rentabilidad adecuada al nivel de riesgo que asumieron en la inversion.
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IV. LOS METODOS DE PAGO DENTRO DE LAS OPERACIONES
DE FUSIONES Y ADQUISICIONES

A) Los diferentes métodos de pago

Las operaciones de M&A son una estrategia corporativa vital en el mundo empresarial
para poder sobrevivir en el mercado competitivo. Se han convertido en componentes
vitales en el mundo econémico y empresarial y juegan un papel fundamental a la creciente

competencia global y la rapida evolucion de los mercados (Vya et al., 2012).

En una compraventa o una fusion de empresas, la empresa adquirente buscara pagar el
menor precio mientras que la empresa objetivo buscara la mayor contraprestacion posible.
En este escenario, el método de pago elegido para financiar la operacion serd una decision
muy importante para cada uno de los intervinientes. Segiin Depamphilis, el método de
pago en una operacion de M&A se divide en dos categorias: el pago en efectivo o el pago

con participaciones societarias (2010).

En primer lugar, el pago en efectivo es un tipo de financiacion en las operaciones de M&A
donde las empresas usan liquidez en contraprestacion a la fusién o adquisicion de la
empresa objetivo. En el pago de efectivo, las empresas suelen hacer uso de un excedente
de caja o buscan financiacion ajena para obtener una mayor rentabilidad a través del
apalancamiento. En ambos casos, los accionistas de la empresa objetivo no participarian
en la nueva empresa fusionada y el resultado de la operacion la soportaria inicamente la

empresa adquirente.

El segundo método para financiar una operacion de M&A es el pago por acciones. A
través de un exchange ratio, se determina el numero de acciones que la empresa
adquiriente ofrece por cada accidon de la empresa objetivo (Gaughan, 2015). El método
de pago con acciones permite a la empresa reducir el riesgo al compartir la inversion con
los accionistas empresa objetivo (Gaughan, 2015). En el pago por acciones, los
accionistas de ambas empresas seran los nuevos accionistas de la empresa fusionada y la

rentabilidad a corto y medio plazo se dividira entre las partes.
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En busqueda de una mayor creacion de valor para la empresa, muchos son los factores
que determinan el método de pago elegido. El método de pago es una negociacion clave
dentro de la operacion de M&A pues la actuacion que lleven a cabo antes y después de la
operacion de M&A ambas empresas dependera del método de pago escogido (Chevalier
& Redor, 2008; Schlingemann, 2004). Alguno de los factores que determinan el método
de pago son por ejemplo la posicion de liquidez, el riesgo de la inversion, el
apalancamiento, la estructura del pasivo, el coste de capital, el patrimonio neto,
implicaciones fiscales, la politica de dividendos, el valor de la prima, el valor de mercado
de la accion, legislacion, beneficios y algunos medidores como el Free Cash Flow, Equity
Flow, Return On Equity, Market to Book Value, Debt Flow, costes de transaccion y la
voluntad de la empresa objetivo (Boateng & Bi, 2013; Kalinowska & Mielcarz, 2014;
Barbopoulos & Sudarsanam, 2012).

Recordando a Rapport, el objetivo principal en una operaciéon de M&A debe ser siempre
la creacion del maximo valor (Rapport, 1998). Por lo tanto, en funcién de la situacion
financiera de cada empresa y sus objetivos econdmicos, las partes intervinientes

escogeran el método de pago que maximice su creacion de valor.

En este apartado del trabajo se estudiaran los diferentes métodos de pago dentro de una
operacion de M&A y su incidencia en la creacion de valor para cada una de las partes. Se
veran situaciones financieras y economicas que motivan a la elecciéon de un método de
pago frente a otro y como esta eleccion genera una mayor creacion de valor para cada uno

de los participes dentro de la operacion.

B) El pago en efectivo
El pago en efectivo es el método de financiacidon mas comun dentro de las operaciones de

M&A (Palmer, 2021). Para poder ejecutar la operacion, la empresa adquirente necesitara

liquidez y en caso de no disponer de caja, la empresa acude a financiacion ajena.
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La financiacion puede ser con fondos propios o ajenos. Los fondos propios provienen
tanto ampliaciones de capital como de aportaciones de los socios. Por otro lado, en la
financiacion con fondos ajenos se acude a deuda financiera o emisioén de deuda privada.
Deeb (2020) recoge cinco formas posibles para financiar una operacion de M&A: con
fondos propios, con los flujos de caja de la empresa resultante, pago aplazado a la empresa

objetivo, deuda bancaria o financiacioén de un Private Equity.

La financiacion ajena tiene un menor coste de capital sin embargo, no toda empresa tiene
capacidad para levantar una cantidad de dinero. Para tener acceso a financiacion ajena la
empresa adquirente tiene que asegurar unos parametros de riesgo y rentabilidad que
muchas veces no puede. Si la empresa de lo contrario decide ampliar capital o que los
socios aporten fondos, el coste por dividendos normalmente serd mayor que los intereses
por la deuda (Boyte-White, 2021). Una deuda mas encarecida supone menos rentabilidad
de la inversion. Por ello, en busqueda de la maximizacién en la creacion de valor de la
inversion, la decision entre financiacion por fondos propios y fondos ajenos es muy

importante.

El gran beneficio del método de pago en efectivo es que la participacion de los
accionistas en la empresa no se ve diluida por la entrada de nuevos accionistas. Sin
embargo, el pago en efectivo supone una fiscalidad inmediata frente al pago con acciones
donde la tributacion se difiere. Aunque estos dos aspectos son decisivos, no son los tnicos
a tener en cuenta. La disponibilidad de efectivo, el apalancamiento, colateral y el
beneficio directo son otras razones por las cuales una empresa se puede decantar entre
un pago en cash y el pago por acciones (Chaney, Lovata y Philipich, 1991; Boateng y Bi,
2013).

C) El pago a través de acciones
El pago a través de acciones es una forma de financiacion en las operaciones de M&A

donde la empresa adquirente emite acciones a favor de la empresa objetivo como forma

de contraprestacion a la toma de posesion de la empresa objetivo. En este método de pago,
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tanto la empresa objetivo como la empresa adquirente comparten el resultado futuro de
la operacion es decir, ambas empresas asumen el beneficio y pérdidas resultantes de la

fusion o adquisicion por participar en la futura empresa resultante.

Lo mas determinante de este método de pago en las operaciones de M&A es el exchange
ratio o canje de acciones por el que se paga a los accionistas de la empresa objetivo. El
exchange ratio es el nuimero de acciones de la empresa adquirente ofrecidas por cada
accion de la empresa objetivo (Gaughan, 2015). Para calcular el exchange ratio, cada una
de las empresas realizard una valoracion de la empresa objetivo, y a partir de aqui cada
una de las partes hara una oferta. La empresa adquirente marca el techo del maximo que
esta dispuesta a pagar mientras que la empresa objetivo dara un minimo precio al que esté
dispuesta a vender (Gaughan, 2015). En cualquier caso, una vez hecha la valoracion, el
canje de acciones estard marcado por las oportunidades de negocio de cada una de las

partes y por su poder de negociacion.

Un factor que impulsa a la empresa adquirente a elegir el método de pago por acciones
es la sobrevaloracion de sus acciones (Palmer, 2021). En este caso, la empresa adquirente
es capaz de crear un mayor valor tras la operacion con el pago de acciones al haber sido
capaz de negociar una permuta o canje de acciones mucho mas beneficiosa a si se hubiese
pagado en efectivo. Junto a este, la fiscalidad, el riesgo de operacion o la liquidez son

factores que también influyen en la decision del método de pago.

D) Factores que afectan a una mayor creacion de valor segun el método de

pago

A continuacion, se analizaran los factores econémicos y financieros que se han venido
introduciendo y que afectan de manera directa a la creacion de valor en funcion del
método de pago. En funcién de su situacion en relacion con cada uno de ellos, las
empresas optardn por un método de pago u otro en biisqueda de la maximizacion del

presupuesto.

37



a) La liquidez

La liquidez de una empresa es un factor determinante para elegir el método de pago.
Segun Jensen (1986) las empresas con gran capacidad de liquidez y capacidad de
endeudamiento prefieren el cash como método de pago dentro de las operaciones de
M&A. Con el pago en efectivo la empresa adquirente da uso al excedente de caja que
pueda tener en su balance. Ademas, en caso de apalancamiento, la empresa adquirente
incrementa la rentabilidad de la inversion. La empresa adquirente repagara esta deuda con

los nuevos flujos de caja obtenidos por la inversion (Picardo, 2022).

Segun la hipotesis del free cash flow, la empresa adquirente que tenga un excedente de
liquidez apostara por un pago en efectivo de la operacion. Jensen (1986), Martin (1996)
y Chaney et al. (1991) apoyaron la hipotesis del free cash flow y encontraron que existe
una relacion directa entre la rentabilidad de las acciones y la disponibilidad de efectivo.
Jensen (1986) defiende que los administradores que dispongan de flujo de caja libre
preferiran invertirlo en proyectos con VAN negativo en vez de pagar un dividendo a los
accionistas. Es decir, frente a una acumulacion de efectivo, los administradores buscaran

proyectos donde invertirlo en lugar de darle una salida a través del dividendo.

Por otro lado, Faccio y Masulis (2005) y Alshwe et al. (2011) desarrollaron la ‘financial
constraints hypothesis’, en oposicion a la ‘free cash flow hypothesis’. Segun esta teoria,
las empresas con limitaciones financieras tienden a usar las acciones como método de
pago en las operaciones de M&A. Las dos limitaciones fundamentales son la falta de
liquidez o la falta de capacidad de endeudamiento. En ambos casos, la empresa no podria
pagar el precio de la inversion sino a través de un nimero de acciones calculado con el

exchange ratio.

En el mundo bancario, cuando el tamafio de la empresa objetivo es competitivamente
mayor que la empresa adquirente, hay una mayor probabilidad de que el pago se realice
a través de acciones o una combinacion de ambas (Grullon et al. 1997).
Comparativamente, la empresa adquirente tiene menos poder de caja y la tinica forma de

poder financiar la operacion es permitiendo que la empresa objetivo participe en ella.
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En resumen, viendo los distintos escenarios de liquidez para las empresas, frente a altos
grados de liquidez, la empresa adquirente va a preferir que el pago se realice en efectivo.
El exceso de liquidez financieramente no es rentable para una empresa. De esta forma, al
pagar la operacion con la caja, la empresa puede rentabilizar y dar una salida a la liquidez.
Esta inversion permitiria una mayor creacion de valor para la empresa adquirente en

comparacion con el pago a través de acciones.

b) Riesgo de la operacion

Una operacion de M&A es una apuesta o inversion que deciden realizar varias empresas.
Como toda inversion, hay un riesgo asociado a que las previsiones financieras no se

cumplan o que las empresas no se fusionen segun lo esperado.

Existe un riesgo de integracion. El riesgo de que las dos empresas no se integren puede
suponer no alcanzar los objetivos productivos o financieros deseados como por ejemplo
la reduccion en los costes por sinergias o economias de escala (Picardo, 2022).

Por otro lado, existe un riesgo asociado con la evolucion del precio de las acciones tras
operacion. El mercado puede reaccionar de manera favorable o desfavorable dependiendo

de como perciben los inversores la operacion (Picardo, 2022).

Con el pago en acciones, la empresa adquirente reparte el riesgo de la operacion de
manera que cualquier resultado futuro se divide. Segun un estudio de Martin (1996) el
pago a través de acciones se utiliza en aquellas operaciones con oportunidades de
crecimiento para la empresa adquirente. Al igual que sucede con el riesgo, cualquier
expectativa de crecimiento sera un beneficio para los accionistas de la empresa objetivo
si la operacion es financiada a través de acciones. De esta forma, participaran en el futuro
de la empresa fusionada y recibiran la rentabilidad proveniente de las sinergias resultantes
de la operacion. Segun Palmer, cuando una empresa tiene una alta seguridad en que las
sinergias tras la operacion se realizardn, la empresa adquirente preferira el pago en
efectivo (2021). A contrario sensu, la empresa objetivo preferira el pago con acciones

para asi poder participar en el beneficio tras la consolidacion de las empresas.
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c) Los resultados extraordinarios

Un resultado extraordinario es una gran pérdida o beneficio inesperados fruto de una
inversion o una cartera de inversion durante un periodo de tiempo (Barone, 2021). Los
resultados extraordinarios son un indicador de la buena evolucion de la inversion tras una

operacion de M&A.

Antoniou y Zhao (2004) defienden que los resultados extraordinarios de la empresa
adquirente suelen ser mucho menores en caso del pago con acciones frente al pago en
cash o pago mixto. Ademas, segiin Travlos (1987) cuando en una operacion de M&A el
pago se realiza a través de acciones, los resultados extraordinarios suelen ser negativos

mientras que si el pago es a través de cash hay suele haber resultados positivos.

En relacion con la rentabilidad de la operacion, Fuller y Glarzer (2003) concluyeron
que las empresas americanas adquirentes tenian una mayor rentabilidad en la operacion
cuando esta se realizaba a través del pago en cash. Segiin demostraron Huang y Walking
cuanto mayor sea el porcentaje del pago en efectivo, mayor beneficio extraordinario
(abnormal return) que obtendran tanto la empresa adquirente como la empresa objetivo

(1987).

En fin, el pago de la operacion a través de efectivo tendra resultados extraordinarios para

la empresa adquirente.

Por tltimo, la empresa también tendra resultados extraordinarios cuando el método de
pago sea mixto. Este método de pago es una combinacion de financiacion de una
operacion de M&A a través del pago en acciones y pago en efectivo. En este método de
pago, los resultados extraordinarios son diferentes a las rentabilidades de los métodos
de pagos puros en acciones o todo en efectivo (Scheuering, 2015). Ecko et al. (1989) han
comprobado empiricamente que los retornos extraordinarios pueden ser mayores con
este método de pago mixto. Ademas, este estudio destacd que el método de pago mixto

puede llegar a ser muy competitivo (Ecko et al., 1989). El nimero de operaciones de
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M&A pagadas de forma mixta con efectivo y acciones ha aumentado desde 1990 hasta

2008 (Boone, Lie, y Liu, 2014).

Como resultado, segtn la literatura, el pago por acciones suele tener menos resultados
extraordinarios para la empresa que el pago en efectivo. Si bien podriamos concluir que
el pago en efectivo tendria crearia mas valor para la empresa por posibles resultados
extraordinarios positivos, también podria ocurrir todo lo contrario donde el resultado
extraordinario fuese negativo y la pérdida fuese mayor que con el pago por acciones. Por
lo tanto, en relacion con el método de pago elegido segun el retorno extraordinario, habria
que estar al nivel de riesgo que la empresa adquirente esté dispuesta a asumir en la

operacion de M&A.

d) Control sobre la empresa

La creacion de valor para los accionistas es fundamental en la eleccion del método de
pago. Tras un estudio llevado a cabo por Amihud et al. (1990), Martin (1996), Yook et
al. (1999) y Faccio y Masulis (2005) se dieron cuenta que los socios de la empresa
adquirente prefieren el pago de la operacion de M&A a través del método en efectivo
para asi mantener el control de la compaiia emergente o fusionada, es decir, que no haya
una dilucion en la participacion y que eso lleve a una votacion con un cambio en el control
del 6rgano de administracion. Con el pago en efectivo, los accionistas se aseguran de que

el actual 6rgano de administracion contintia teniendo control sobre la inversion.

Ladkani y Benerjee (2012) estudiaron el impacto del medio de pago en el beneficio de
los accionistas y concluyeron que habia una relacion directa entre el medio de pago y el

beneficio de los accionistas.
Tan importante es el interés de la sociedad persona juridica como la de los accionistas de

la empresa adquirente. Esto se ve claramente en el proceso de la toma de decision pues

aunque sea el organo de administracion quien proponga la decision de adquirir una
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empresa o fusionarse con ella, segun la Ley de Sociedades de Capital, la decision final la

aprueban los socios a través de una votacion.

e) Cotizacion de la empresa

El valor de las acciones de cada una de las empresas es un factor determinante en la
eleccion del método de pago. Cuando las acciones de la empresa adquirente estén
sobrevaloradas, la empresa va a preferir las acciones como método de pago (Palmer,

2021).

En el pago por acciones, se pacta un exchange ratio entre las dos partes de manera que se
establece el nimero de acciones que pagara la empresa adquirente por las acciones de la
empresa objetivo (Gaughan, 2015). El canje establece cuantas acciones debe emitir una
empresa adquirente por cada accidn que posee un inversor en una empresa objetivo, para
proporcionar el mismo valor relativo al inversor. La ecuacion de canje de acciones esté
disefiada para dar a los accionistas la cantidad de acciones de la empresa que mantenga
el mismo valor relativo de las acciones que el accionista poseia en la empresa objetivo
(Chen, 2020).

El precio de las acciones de la empresa objetivo suele verse incrementado por el importe

de una prima de adquisicion que el adquirente paga al adquirir el total de las acciones.

Si las acciones de la empresa adquirente estan sobrevaloradas por el mercado, la empresa
adquirente preferira el método pago con acciones de tal forma que tener un precio superior
a su valor, el adquirente obtendria un mayor beneficio segun el canje de accion por accion.
La sobreestimacion del valor de las acciones se puede medir con el price-earning ratio
que mide el valor de mercado de una empresa partido por los beneficios disponibles para
los accionistas (Gaughan, 2015). Cuanto mayor es el PER, més dispuestos estan los
inversores a pagar por las acciones de una empresa, dadas sus expectativas sobre los
beneficios futuros de la misma. Por lo tanto, cuanto mayor sea el PER de la empresa
adquirente en relacion con el de la empresa objetivo, mayor valor podra crear la empresa
al pagar con acciones. El cambio por el exchange rate resulta beneficioso para la empresa

adquirente.
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Un ejemplo de esta situacion son las accretive acquisitions, donde la empresa adquirente
aprovecha que la empresa objetivo tiene un menor PER para adquirirla a través de una

permuta de acciones (Kenton, 2021).

En suma, cuanto mas sobrevaloradas estén las acciones de la empresa adquirente, mayor
valor creard si emplea el método de pago por acciones en la operacion de fusion o

adquisicion.

f) Fiscalidad

La tributacion en una operacion de M&A es algo muy importante para las empresas ya
que al aumentar el coste de la operacion, hay una menor rentabilidad de la inversion. En

funcién del método de pago elegido, la tributacion sera distinta.

A nivel fiscal, el pago por medio de acciones se puede considerar como una
reorganizacion no gravada (Alan, 1987). No se tributaran por estas acciones hasta que no
se vendan (Gaughan, 2015). Es decir, la empresa diferira la tributacion por la acciéon

recibida hasta el dia en que éstas se vendan.

Segun Niden (1996), Eckbo y Langohr (1989) y Franks et al. (1988) el método de pago
en efectivo es mas caro que el pago en acciones ya que en el pago en efectivo se tributa
de manera inmediata frente a la tributacion de las acciones que se lleva a cabo el dia que

el accionista se deshaga de ellas. Algunos estudios que defienden esta idea son los

llevados a cabo por Aurbach y Reishus (1988) y Eckbo y Langohr (1989).

En Espafia, existe la posibilidad de diferir la tributacion en las fusiones de empresas
cuando existe motivo econdmico valido aceptado por la Agencia Tributaria. Este
diferimiento viene recogido en el “Régimen especial de las fusiones, escisiones,
aportaciones de activos, canje de valores y cambio de domicilio social” y queda regulado
en el Capitulo VII del Titulo VII de la Ley 27/2014 de Impuesto sobre Sociedades (Ley

IS). Segtin Gallardo, el régimen legal vigente permite no integrar las rentas obtenidas por
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la operacion dentro de la base imponible de la entidad transmitente, lo que supondria un

diferimiento de la tributacién a un momento posterior (2021).

En conclusion, la fiscalidad toma un roll principal dentro de la eleccion del método de
pago elegido en las operaciones de M&A. Segun lo expuesto, en el pago con acciones, el
momento del pago se difiere a la venta por parte de los accionistas, permitiendo a la
empresa adquirente incurrir en menos gasto en la operacion de M&A y asi poder crear
mas valor. Sin embargo, hay que tener en cuenta también que la legislacion espafiola
permite diferir la tributacion en los pagos en efectivo de las operaciones de M&A por lo
que de facto, la eleccion de cualquier método de pago no tendria implicacion a nivel fiscal

en la creacion de valor para la empresa cuando la operacion ocurriese en Espafia.
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V) CONCLUSIONES

Las operaciones de fusiones y adquisiciones son una gran herramienta de reestructuracion
empresarial que permiten a las sociedades transformar su negocio y dar una respuesta a

las necesidades del mercado.

A nivel operacional, las empresas fusionadas son capaces de aumentar en cuota de
mercado y adquirir una mayor posicion dominante con respecto a sus competidores. La
empresa resultante tras una operacion de M&A aumenta en tamafio y recursos, teniendo
mayor influencia en la fijacion de los precios y en las barreras de entrada del mercado.
El crecimiento de la empresa a través de las operaciones de M&A es un motivo estratégico
que les permite alcanzar nuevos mercados y crecer a ritmos que de otra manera, les
resultaria muy costoso.

Asimismo, cuando dos empresas se juntan, la unién de sus capacidades y recursos
aumenta su potencial competitivo. Esta economia de alcance hace que las empresas sean
capaces de crear valor por la complementariedad de sus productos y la reduccion en sus
costes. Por otro lado, las empresas que llevan a cabo una operacion de fusion y
adquisicion también se benefician de las economias de escala, creando valor por la

reduccion de los costes de produccion.

Desde el punto de vista financiero, las empresas generan sinergias en las operaciones de
fusiones y adquisiciones. Las fusiones reducen el riesgo de la empresa por la disminucion
en la correlacion de sus flujos de caja. Esta disminucion les permite reducir sus costes de
financiacion y atraer a un mayor nimero de inversores. También encontramos sinergias
financieras en la liquidez y en la rentabilidad de las empresas fusionadas. En estos casos,
la operacion de M&A crea valor para la empresa al dotarla de nuevos recursos que de

forma individual, no hubiesen sido capaz de conseguir.

Toda esta creacion de valor se ve maximizada segin el método de pago que escoja cada
una de las empresas intervinientes. En el caso de que la empresa adquirente tenga altos
niveles de liquidez, su preferencia sera el pago en efectivo. De igual manera, si la empresa
adquirente quisiera mantener el control sobre la empresa tras la operacion de M&A,

buscara el pago en efectivo de manera que la empresa objetivo no participase en la
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resultante. Por otro lado, un alto nivel de riesgo sera un aliciente para que la empresa
pague en a través de acciones la operacion de M&A. En este caso, el pago con acciones
permite a la empresa adquirente compartir el riesgo con la empresa objetivo y en caso de

mal resultado, las pérdidas las soportan todos los accionistas.

En conclusion, las operaciones de fusiones y adquisiciones de empresas son una gran
fuente de creacion de valor y de crecimiento empresarial. A parte de permitir a las
empresas adaptarse a los cambios del mercado de manera eficiente y rapida, las
operaciones de fusiones y adquisiciones son un mecanismo societario que genera
beneficio a través de las sinergias y eficiencias resultantes de la operacion. Como hemos
visto a lo largo del trabajo, el método de pago determinaréd el beneficio final tras la
operacion para cada una de las partes y por tanto, pasa a ser un factor determinante dentro
de la creacion de valor. Por ello, en funcion de las previsiones y preferencias de cada una
de las partes intervinientes en una operacion de fusiones y adquisiciones, las empresas

escogeran el método de pago que mas les beneficie y maximice su valor creado.
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