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INFORMACION Y RESUMEN
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Titulo del trabajo: Las fusiones y adquisiciones de empresas: Fusion por absorcion

de CaixaBank a Bankia. / Mergers and acquisitions of companies: Merger by absorption
of CaixaBank into Bankia.

Titulacidén: Administracion y Direccion de Empresas

Resumen: En este trabajo se explica de forma tedrica en qué consisten las
operaciones de adquisicion y fusion. También se desarrollan los motivos por los que se
lleva a cabo estas operaciones, los diferentes tipos que existen de estas, y las
dificultades que hay que afrontar a la hora de realizarlas. Ya que se tratan de los

principales métodos de crecimiento externo al alcance de las empresas.

El objetivo del trabajo es analizar la fusion por absorcién de CaixaBank a Bankia, para
ello se describen en este trabajo ambas entidades y se contextualiza la operacion.
También se ponen en practica los apartados tedricos anteriores nombrando los motivos,
tipos y dificultades de la fusion. Posteriormente se realiza el analisis y se extraen los

resultados, ademas de indicar como es la vision que tiene el cliente de la operacion.

Por Gltimo en las conclusiones se destaca cuales son los cambios que han sufrido este
tipo de operaciones por la pandemia del Covid-19 y los perjudiciales efectos

econdmicos que ha tenido en los mercados financieros.

PALABRAS CLAVE:
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Abstract: This paper explains theoretically what acquisition and merger operations
consist of. It also develops the reasons why these operations are carried out, the
different types that exist, and the difficulties that have to be faced when carrying them

out. These are the main methods of external growth available to companies.

The aim of this paper is to analyse the merger by absorption of CaixaBank into Bankia,
describing both entities and contextualising the operation. The previous theoretical
sections are also put into practice, naming the reasons, types and difficulties of the



merger. Subsequently, the analysis is carried out and the results are extracted, as well as

indicating the customer’s view of the operation.

Finally, the conclusions highlight the changes that these types of operations have
undergone due to the Covid-19 pandemic and the detrimental economic effects it has

had on financial markets.
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1. INTRODUCCION
La idea de fusion o adquisicion es atractiva para las empresas, ya que realizando estas

operaciones consiguen crear mayor valor generando un crecimiento externo. Solamente
en Espafia se han dado mas de 50 operaciones de este tipo en el sector bancario desde
2010. Europa tampoco se queda atras en esta ola de fusiones y adquisiciones que se
viene dando en los ultimos afios, ya que en el continente se han realizado mas de 1.000

operaciones de estas caracteristicas.

De acuerdo con Guerras y Navas (2015) la fusion de empresas consiste en la
incorporacion de dos o mas empresas a otra, con el matiz de que debe desaparecer al
menos una de las empresas fusionadas. Segun los mismos autores una adquisicion es
una operacion de compraventa de acciones entre dos empresas, en la cual las empresas
siempre conservan su personalidad juridica. Cada operacion es diferente segun el tipo
de empresas que la realizan, la situacion que estas tengan y el momento temporal en el

que se lleve a cabo.

La primera fase que se refleja en esta investigacion es tedrica, en ella se indican los
motivos por los cuales se dan las operaciones de fusion y adquisicion. Posteriormente se
definen dichas operaciones explicando los diversos tipos que hay de cada una de ellas.
Y para finalizar con este apartado se nombran las dificultades que surgen al realizar una

operacion de esta indole.

La segunda fase es el analisis practico de la fusion por absorcién de CaixaBank a
Bankia. En dicha fase se presentan tanto Bankia como CaixaBank, estas empresas
pasaron a estar registradas como una Unica entidad el 26 de marzo de 2021. CaixaBank,
que es el nombre como marca que se ha decidido dejar después de la operacién, ha
pasado a ser el banco que mayor volumen de activos ha ganado en Espafia en una

operacion de este tipo.

También se contextualiza la operacion describiendo el sector en el que operan ambas
empresas, ya que es importante saber como esta estructurado, cual es la competencia
que tienen las entidades que vamos a analizar y cuales son las caracteristicas de dicho

sector.

Ademas en este apartado se relaciona la teoria del anterior con la operacién elegida
explicando asi los motivos, el tipo de operacion y las dificultades que surgieron en la
fusién por absorcion de CaixaBank a Bankia. Pasando asi al analisis y resultados que se



dieron tras la fusion, por Gltimo se explica como les ha afectado a los clientes de las

entidades bancarias esta operacion.

Es importante no olvidar que en estos Gltimos dos afios estamos viviendo algo inédito,
como es la pandemia del coronavirus cologuialmente llamado como Covid-19, este
hecho ha tenido diversas consecuencias en este tipo de operaciones por lo que estas se

indican en la ultima fase de la investigacion.

2. TEORIA DE FUSION Y ADQUISICIONES

2.1. MOTIVOS
El autor Mascarefias (2011) se inspira en su libro en el autor Cuervo (2001) para

justificar la importancia cada vez mayor que estan teniendo las fusiones y adquisiciones
de empresas durante las Gltimas décadas. Tales argumentos se basan en razones de muy

diversa indole, que se pueden agrupar en las siguientes categorias.

Dichas categorias 0 motivos serian principalmente dos, que a su vez se pueden dividir
en diferentes estrategias. EI primer motivo es el econdmico, el cual esta vinculado a la
estrategia de reduccion de costes que se podria llevar a cabo a través de economias de
escala. Como explica Adam Smith en su obra consiste en que una empresa reduce sus
gastos cuanto méas cantidad produce de un producto, por lo que a méas productividad
menor coste. O a través de economias de alcance, en las cuales una empresa reduce su
coste promedio produciendo dos o mas productos o servicios de forma conjunta. Estas
economias se dan en dos empresas con sistemas complementarios para asi generar

sinergias.

Dentro del motivo econdmico, existen otras razones por las cuales se llevaria a cabo las
fusiones y adquisiciones estas serian para conseguir nuevos recursos y capacidades,
sustituir el equipo directivo incrementando asi el valor de la empresa y obtener

incentivos fiscales como puede ser una exencion o una bonificacion.

El segundo motivo es ganar poder de mercado con el fin de conseguir una mayor
dimensiéon y competitividad en el mercado, para poder afrontar oportunidades o
amenazas ya sean existentes o nuevas. Realizar este tipo de operaciones puede ser la
unica manera de entrar en una determinada industria o pais que tengan fuertes barreras

de entrada.



Otra estrategia para ganar poder de mercado es mediante una integracion horizontal, la
empresa intenta ofrecer sus productos o servicios en diferentes mercados reduciendo de
esta manera el nivel de la competencia. O a través de una integracion vertical, las

empresas se introducen en actividades relacionadas con su proceso de produccion.

De acuerdo con Cuervo (2001) las fusiones o adquisiciones no son motivadas por un
Unico factor, sino mas bien es una combinacion de algunos de estos factores. Las
industrias en las que se suelen dar con mayor frecuencia fusiones, adquisiciones o
alianzas entre empresas son aquellas en las que se da alguna de las siguientes
circunstancias: presentan escasa diferenciacion en sus productos, tienen problemas de
sobrecapacidad productiva instalada, los niveles de investigacion exigen costes
crecientes y dimensiones minimas en I+D o los cambios tecnoldgicos incitan a

compartir riesgos.

Son abundantes las entidades bancarias en Espafia que por los motivos anteriormente

nombrados realizan operaciones de fusion y adquisicion.

2.2. TIPOS
Es preciso diferenciar el concepto de adquisicion y el de fusion, el concepto de

adquisicion es explicado en la siguiente cita.

“La participacion o adquisicion de empresas tiene lugar cuando una empresa, mediante
diversos procedimientos, compra una parte del capital social de otra empresa, con la
intencion de dominarla bien sea total o parcialmente. En este proceso, normalmente
ninguna empresa pierde su personalidad juridica, por lo que tanto la empresa

adquiriente como la adquirida siguen existiendo.” (Guerras y Navas, 2015)

Segun estos autores la adquisicion en empresas se puede dar en diferentes niveles de
control, segun el porcentaje del capital social de la adquirida en su poder y segun la
manera en que estén distribuidos el resto de los titulos entre los demé&s accionistas. Se
pueden diferenciar tres tipos, el primero de ellos es un control absoluto y se da cuando
se adquiere mas del 80% del capital social, el segundo es un control mayoritario que se
da cuando es méas del 50% del capital social y el dltimo tipo es un control minoritario
que seria con menos del 50% del capital social.

Puede hacerse mediante un contrato de compra-venta o a partir de dos métodos
financieros. El primero de estos métodos financieros seria la compra mediante

apalancamiento financiero (LBO), consiste en financiar con deuda una parte del precio



de adquisicion. El segundo método seria mediante una oferta pablica de adquisicion de
acciones (OPA), donde una empresa le propone a otra publicamente la intencion de

compra de las acciones a un determinado precio.

En cambio el concepto de fusion es diferente y este es desarrollado en la siguiente cita.
La fusion de empresas consiste en “la integracion de dos o mas empresas de forma que

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

Los socios de las entidades bancarias pertenecientes a la operacién de fusion pasan a ser
socios de la nueva entidad fusionada. Como la operacion no supone la liquidacién de las
empresas iniciales, los socios reciben acciones de la nueva entidad y no una

compensacion monetaria o bienes.

Ademaés existen diferentes tipos de fusiones, un tipo es la fusion pura esta se da cuando
dos o mas empresas, de un tamafio similar acuerdan fusionarse creando una nueva
empresa en la que aportan todos sus recursos, disolviendo las empresas anteriores y por

lo tanto perdiendo sus personalidades juridicas. (A+B=C)

Figura 2.1: Fusion pura

Fuente: Elaboracién propia

Otro tipo es la fusion por absorcion es el caso de CaixaBank y Bankia que explicaré con
profundidad a lo largo del trabajo. Una de las empresas es denominada como absorbida
(B) esta desaparece perdiendo su personalidad juridica e integrandose todo su
patrimonio en la otra empresa que seria la absorbente (A), la cual sigue existiendo y
conservando su personalidad juridica ademas se acumula a su patrimonio pasando a ser

(A’) el correspondiente a la empresa absorbida.



Figura 2.2: Fusion por absorcion
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Fuente: Elaboracion propia

La fusién por aportacion parcial del activo es otro tipo donde una sociedad (A) la cual

no se puede disolver, aporta solo una parte de su patrimonio (a) y tiene dos opciones

aportarlo a una sociedad ya existente (B) que veria aumentado su tamafio o por el

contrario aportarlo a una nueva sociedad (C).

Figura 2.3: Fusion por aportacion parcial de activos
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Fuente: Elaboracién propia

También se puede realizar otra clasificacion de las fusiones segun la competencia y la

importancia econdémica que estas tengan:

“Fusion horizontal: Este tipo de fusion se produce entre empresas que
pertenecen a un mismo sector. El proposito de esta operacion es aprovechar
economias de escala y poder competir en un mercado de mayor dimension.

Fusion vertical: Consiste en la fusion de dos organizaciones de un mismo sector

que se encuentran antes o después en el proceso productivo, convirtiendose asi



la empresa con la que se fusiona el proveedor o el comprador de la otra entidad
participante en la operacion.

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

sectores diferentes y no mantienen ningun tipo de relacion.” (Vazquez y

Sanchez; 2020)

El procedimiento de fusion esta dividido en varias fases, la primera seria la elaboracion
y suscripcién de un proyecto comun, dicho proyecto lo realiza la direccion de las
sociedades que vaya a llevar a cabo la operacion. Después se debera cumplir con los
requisitos de publicidad del proyecto regulados, de manera que tengan acceso a este

todos los socios que tengan que participen en la junta de socios.

Ademaés se deberéan elaborar tanto el informe de los administradores, como el informe
de los expertos para posteriormente poder aprobar la fusion en la junta de socios. Por
ultimo se formalizara la fusidn y pasara a inscribirse la nueva sociedad, o en su caso la

absorcion en el Registro Mercantil que corresponda.

2.3. DIFICULTADES
Existen muchas dificultades a la hora de realizar estos tipos de operaciones, y estas se

ven reflejadas a lo largo de la gestion de la operacion. Los autores Guerras y Navas
(2015) dividen este proceso en cuatro fases, estas etapas son el disefio de la operacion,
la integracidén organizativa y cultural, la integracion productiva y la defensa de la

competencia.

La primera etapa es el disefio de la operacidn que consiste en identificar los principales
elementos de la operacion. El primero seria la seleccion de la empresa objetivo, aqui
aparece el primer problema a la hora de buscar y seleccionar la empresa con la que se
llevard a cabo la operacion, ya que esta debe tener los objetivos deseados por los

directivos.

Otro paso en esta etapa es la negociacion de las condiciones en la cual segun Garcia
Estévez (2016) se debe conseguir un modo de obtener informacion suficiente para
determinar el valor, los riesgos, y todas aquellas variables que afecten al futuro de la

empresa resultante.

Entre estas variables se encuentra la confidencialidad de la informacion y la fijacion del

precio de la operacion. Para finalizar con esta etapa se debe acordar la forma de

10



financiacion, surgen problemas al acordar la forma de pago que puede ser en efectivo,
mediante canje de acciones, mediante emision de obligaciones o cualquier otra formula

financiera.

La segunda etapa es la integracion organizativa y cultural, en la cual hay que decidir el
grado de integracion e identificar si las actividades de las empresas son independientes
o complementarias. El factor humano y cultural es crucial para la integracion
organizativa y cultural, son varios los problemas que surgen derivados de estos factores
como una mala comunicacion entre las empresas que puede deberse a una falta de
transparencia o un doble lenguaje. También puede ser un impedimento que las entidades

no se consigan integrar culturalmente o que no se retenga a los empleados.

Las decisiones acerca de ejecutar estas operaciones son tomadas por los accionistas de
la empresa de manera unilateral, por lo que no todos los empleados de la empresa
conocen los motivos por los que se estad llevando a cabo la fusion o adquisicién. Para
prevenir que no se generen rumores sobre la operacion que pueden acabar en un mal
estar entre los trabajadores, es fundamental informar a toda la plantilla de las razones de
la fusion o adquisicién, de los beneficios, avances y nuevas rutinas que tendran como

consecuencia de la operacion.

El problema de la comunicacion puede desencadenar en otro que es el de no retencién
de los trabajadores, estos se sentiran traicionados y pensaran que se les ha dado un trato

injusto por lo que habra que recuperar su confianza.

Puesto que se necesitara una plantilla eficaz y que tenga experiencia dentro de la
compafiia ya que si se contrata a un nuevo trabajador que se tiene que adaptar,
conllevaria mucho tiempo que no se puede permitir la empresa. Ademas es importante
la existencia de una buena relacion entre los compafieros de trabajo y que todos

conozcan a la directiva para poderles comunicar cualquier inquietud.

Otra dificultad que los altos directivos tienen en la operacion es tener en cuenta la
integracion cultural, tanto de los trabajadores como de la organizacion del trabajo. No
solo se pueden centrar en cuestiones econdmicas, ya que dentro de las cuestiones
culturales hay argumentos tan importantes como el modo de liderazgo o el método de

toma de decisiones.

11



Para acabar con este problema hay que tener en cuenta a todos los trabajadores y sus
culturas, no hay que imponer la cultura de una empresa por encima de la cultura de la

otra para que esos trabajadores no se vayan.

La tercera etapa es la integracion productiva el objetivo primordial en esta fase y que
conlleva diversas dificultades es la reduccion de los costes operativos. De acuerdo con
Guerras y Navas (2015), la integracion ocasiona un problema muy importante que es la
duplicacion de activos, tales como instalaciones productiva, oficinas, equipos, recursos

humanos, departamentos de 1+D o servicios informaticos entre otros.

Por tanto la integracion supone un coste adicional derivado de la reestructuracion de la
empresa resultante, como consecuencia de la integracion de los sistemas operativos, la
relocalizacion de actividades, el abandono de instalaciones, las actividades duplicadas,
la compatibilidad de las instalaciones productivas, los sistemas informativos y la

complementariedad de las tecnologias.

La Gltima etapa es la defensa de la competencia consiste en una normativa a la cual
estan sujetas las empresas que sean competidoras entre si y estén ubicadas en los paises
occidentales. Segun los autores Guerras y Navas (2015), el argumento que justifica la
existencia de este tipo de normativa radica en que el poder politico debe intentar
preservar la libre competencia en sus sistemas econdmicos como garantia de una
igualdad de oportunidades entre los agentes implicados y en beneficio de los

consumidores finales.

En la practica existen dificultades a la hora de cumplir dicha normativa en concreto
cuando la entidad resultante tiene una elevada cuota de mercado. Ademas en Espafia
existe otra legislacion a nivel nacional regulado por la Comision Nacional de los

Mercados y la Competencia.

3. FUSION POR ABSORCION DE CAIXABANK A BANKIA
En este apartado se explicara la operacién de fusion por absorcion de CaixaBank a

Bankia dos entidades bancarias de origen espafiol. Dicha actuacion se empez0 a pactar a
finales del afio 2020 y se consolido en el primer trimestre del afio siguiente.

12



3.1 DESCRIPCION DE LAS ENTIDADES

3.1.1 BANKIA
Para entender el origen de Bankia nos tenemos que remontar a julio de 2010, cuando

surge un acuerdo de integracion entre siete cajas de ahorros que fueron Caja Madrid,
Bancaja, Caja Canarias, Caja Avila, Caixa Laietana, Caja Segovia y Caja Rioja estas se

unieron formando un Sistema Institucional de Proteccién (SIP).

Integraron su organizacion y gestion, actuando como una Unica entidad a efectos
contables y regulatorios, en su nuevo consejo de administracion tomaron el control Caja

Madrid y Bancaja ya que nombraron a 17 de los 21 miembros.

Tal y como se muestra en el periddico digital EFE Agencia de noticias (2020), el
nacimiento de la marca comercial Bankia como tal se produjo meses después de que a
finales de 2010 se crease la matriz Banco Financiero y de Ahorros (BFA). Con la nueva
denominacion comercial, la entidad resultante de la fusion de estas siete cajas
protagonizo una polémica salida a bolsa en julio de 2011, que atrajo a unos 360.000
inversores y se vio empafiada por la crisis econdmica y su impacto en los mercados

financieros.

El afio 2012 fue un afio de crisis econdmica, la cual se habia iniciado cuatro afios antes
en Estados Unidos, el Estado se vio obligado a rescatar a algunas entidades bancarias
entre ellas a Bankia. ElI Banco Financiero y de Ahorros (BFA) nacionalizé el 100%,
pasando asi a ser el principal accionista de Bankia. En ese momento el presidente de

Bankia hasta el momento renunci6 y en su lugar entr6 Jose Ignacio Goirigolzarri.

Se produjo el rescate de Bankia, ya que de lo contrario al Fondo de Garantia de
Depdsitos (FGD) le hubiera tocado pagar 60.580 millones de euros para afrontar los
depdsitos garantizados del banco. Ademas de que habria supuesto la eliminacion de
21.000 puestos de trabajo, asumiendo el impacto que esto habria tenido en la economia

espafola que ya se encontraba en declive por si sola.

El grupo BFA-Bankia lleg6 a recibir 17.959 millones de euros en concepto de ayudas
publicas entre 2012 y 2013. Estos se sumarian a los 4.465 millones de euros ya

inyectados en 2010.

José Ignacio Goirigolzarri para afrontar la nueva etapa en Bankia cambi6 el Consejo de
Administracion, con una nueva estructura organizativa que estaba dividida en tres areas

que eran presidencia bajo el cargo de José Sevilla, que también llevaria la gestion del
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riesgo y gestion financiera, el area de personas, medios y tecnologia eran

responsabilidad de Antonio Ortega y por Gltimo el &rea comercial para Francisco Verd.

José Ignacio también cambi6 el plan estratégico enfocandolo en mejorar la solvencia, la
eficiencia y la rentabilidad de la entidad. Colocando siempre al cliente en el centro de la
estrategia y como objetivo intentd generar valor para sus accionistas a traves de una
nueva cultura corporativa centrada en la profesionalidad, la integridad y la

transparencia.

Bankia consiguid en tres afios realizar un saneamiento con valor de 26.845 millones de
euros. Al finalizar su etapa de reestructuracion en 2017, Bankia inici6 una fase de
crecimiento pudo llevar a cabo tras acabar con las limitaciones que la Comision
Europea habia impuesto. Permitié la materializacion de fusion con BMN creando asi el

cuarto mayor grupo bancario de Espafia.

Antes de que finalizase ese afio el Banco Financiero y de Ahorros (BFA) consiguio
vender el 7% de las participaciones que tenia en Bankia, esto le permitié avanzar a la
entidad bancaria en la devolucion de las ayudas.

El afio 2019 marca un antes y un después para Bankia en el &mbito de la sostenibilidad.
La entidad se incorporo al indice Dow Jones de Sostenibilidad Europeo como una de las
empresas mas sostenibles, entrd a formar parte del indice Euronext Vigeo Eurozona 120
y del S&P Europe 350 ESG, se adhirié a los Principios de Banca Responsable de la
ONU, firm6 el Compromiso colectivo de la Accién Climatica y cre6 la Direccion de

Negocio y Financiacién Sostenible.

Por lo tanto para Bankia el 2019 fue su mejor afio a nivel comercial consiguid
posicionare como lider en solvencia entre los exitosos bancos a nivel nacional. Lo que
le permitié afrontar los primeros meses de 2020 en los que empezaba la crisis del

Covid-19 con solidez.

Es en este momento dada la incertidumbre que habia durante la pandemia y los
constantes tipos de interés negativos donde se inician los primeros tramites para llevar a
cabo la operacion con CaixaBank. Ayudaria a Bankia a afrontar la crisis econémica que
se aproximaba que fue derivada de la sanitaria, en la siguiente cita se muestra las
principales razones por las cuales Bankia quiere llevar a cabo el contrato con

CaixaBank.
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Como se explica desde CaixaBank las principales razones para realizar esta operacion
son dotar a la entidad resultante de un tamafio y un nivel de capital, rentabilidad y
eficiencia que le permitan afrontar con mucha potencia los retos de innovacion e

internacionalizacion presentes y futuros.

3.1.2 CAIXABANK
A principio del siglo XX concretamente en 1904 Francesc Morogas fundo, con el apoyo

de diversas entidades de la sociedad civil catalana, la Caja de Pensiones para la vejez.
Ese fue el inicio de CaixaBank y el objetivo por el cual se cred la entidad era para
estimular el ahorro y prevision, se puede decir que se cred una institucion privada con
un nuevo concepto econdmico y social del ahorro, y Francesc fue pionero a nivel

nacional de la previsién social.

Posteriormente en 1913 dicha Caja de Pensiones se expandid por mas territorios como
son las Islas Baleares. En 1918 se crea un 6rgano dentro de “la Caixa” para asumir la
gestion de los excedentes de la caja, dicho 6rgano es llamado Obra Social y como
ambitos prioritarios se establecen la salud, la igualdad y la cultura. En 1930 se lleva a

cabo la primera fusion con una entidad fuera de Catalufia esta fue con la Caja Rural.

Destaca un caracter innovador en la entidad cuando en 1969 introducen el teleproceso,
este hecho hizo que los clientes pudiesen resolver sus operaciones cotidianas en
cualquier oficina, escogiendo en cada momento la que tuviesen mas cercanas era algo

totalmente inédito en la época.

En 1975 fue el lanzamiento de las primeras tarjetas de crédito, ofreciendo de esta
manera a los clientes un nuevo método de pago novedoso, facil y seguro.
Continuadamente en 1979 se implantaron los primeros cajeros automaticos potenciando

asi el autoservicio.

En 1984 se constituye GrupoCaixa, consistia en una sociedad que reunia a todas las
filiales financieras y de servicios del grupo con el objetivo de apresurar la expansion,
para ello la entidad encontr6 una solucién innovadora y visionaria como es la creacion

de esta agrupacion financiera para asi iniciar una presencia efectiva en Espafa.

Posteriormente en 1990 surge la fusion entre la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Barcelona y la Caja de Pensiones para la VVejez y de Ahorros de Catalufia y Baleares.
Tras esta operacion “la Caixa” aumenta su politica de servicio y proximidad al cliente

con la continua apertura de oficinas. Ademas de realizar una estrategia de mejora de la
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productividad y eficiencia en la distribucion, basada en la descentralizacion de la

gestion y la inversion constante en tecnologia.

La actividad de “la Caixa” se distribuia principalmente en banca, seguros, sociedades
financieras, valores e inmobiliaria. Posteriormente en 1995 la entidad extiende su
presencia de manera internacional a Portugal, lo hace mediante la toma del 6,51% del

capital del grupo Banco Portugueés de Investimento (BPI).

Otro motivo de caracter innovador es la creacion de la web en 1997, abriendo asi un

servicio de banca online.

No es hasta 2011 cuando se constituye CaixaBank, “la Caixa” traspasa su negocio
bancario a Criteria CaixaCorp que pasa a ser CaixaBank, y esta traspasa a “la Caixa”
parte de sus participaciones industriales y acciones de nueva emision. En julio de ese

mismo afio CaixaBank sale a bolsa.

En 2012 se integra Banca Civica compuesta por Caja Navarra, Caja Canarias, Caja de
Burgos, Caja Guadalajara y Cajasol en CaixaBank mediante una fusion por absorcion.
Gracias a esta operacion CaixaBank se convierte en la entidad lider del mercado espafiol
por activos, depositos y créditos. En 2013 se produce la fusién entre Banco Valencia y

CaixaBank.

En 2015 CaixaBank anuncia la compra del negocio de banca minorista, gestion de
patrimonios y banca corporativa de Barclays Bank SAU en Espafia. Dicha operacion
permite potenciar el negocio de banca personal y banca privada fortaleciendo la

propuesta de asesoramiento a todos los clientes.

Es en 2017 cuando CaixaBank se convierte en uno de los bancos lider del mercado de

banca minorista a nivel de la peninsula.

De acuerdo con el periddico digital de La Vanguardia (2017), CaixaBank es el banco
lider en Catalufia y uno de los mas importantes de Espafia. Cuenta con una red de mas
de 5.400 oficinas, 9.400 cajeros, 15,8 millones de clientes y mas de 37.000 empleados

en el mercado ibérico.

Los datos que se muestran en la anteriormente corresponden al afio 2020, desde sus
inicios la entidad bancaria ha realizado un elevado nimero de operaciones de fusién y
adquisicion. Por lo que en gran parte CaixaBank ha conseguido estas cifras gracias a ese

elevado numero de operaciones realizadas.
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3.2. CONTEXTO DE LA OPERACION
En septiembre de 2020 se anuncié que CaixaBank y Bankia estudiaban su fusion para

crear el mayor banco en Espafia. Como he explicado en los apartados anteriores las

entidades bancarias no se encontraban en la misma situacién en el afo 2020.

Bankia estaba pasando por un mal momento causado por la crisis econémica que se dio
en todos los sectores econdmicos derivada de la crisis sanitaria. En cambio CaixaBank
estaba atravesando la crisis econdémica con mayor facilidad puesto que retenia suficiente

solvencia provocada por los buenos resultados conseguidos en los afios anteriores.

Ademas cabe destacar el mal momento en el que se encontraba el sistema financiero
derivado de los bajos tipos de interés, los cuales no han conseguido aumentar desde la
crisis econdmica del afio 2008. Los altos costes estructurales han llevado a reducir los
margenes de beneficios, este es otro de los aspectos negativos que tenian que soportar

todas las entidades financieras.

Como explica el autor Pérez (2020), los bajos tipos de interés, la notable presion
regulatoria, la inexistencia de grandes beneficios empresariales que permitan otro tipo
de negocio y los retos de la digitalizacion convierten la fusién en una cuestion de

supervivencia.

Como se muestra en la cita anterior una de las soluciones para afrontar la situaciéon de
incertidumbre e inseguridad econdmica era realizar operaciones de fusion y adquisicion

por lo que fueron varias las entidades bancarias que las llevaron a cabo.

Los dos afios posteriores a la crisis econdmica de 2008 se dieron el mayor nimero de
operaciones en las cuales intervinieron 35 bancos y cajas, entre los que se encuentra el

Sistema Institucional de Proteccion (SIP) que dio lugar a Bankia.

Entre los afios 2011 y 2013 se produjo otra tanda de 12 fusiones que dejaron
configurado el mercado financiero practicamente como ha llegado hasta hoy. De este
periodo destaca la integracion de Banco Pastor en Banco Popular y la creacion de

Kutxabank a raiz de la union entre BBK, Kutxa y Caja Vital.

Destaca Sobrino (2020) que de esa manera se redujo a méas de la mitad el nimero de
entidades que formaban un sistema financiero poblado, por cajas provinciales que

acabaron formando parte de grupos bancarios mas grandes.

En la siguiente figura se muestra graficamente las operaciones nombradas en los

parrafos anteriores desde el afio 2009 hasta 2020.

17



Figura 3.1: Evolucién de los principales grupos bancarios espafioles

Evolucion de los principales grupos bancarios espanoles (2009-2020)
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3.3 MOTIVOS DE LA OPERACION
Como he explicado en el apartado de teoria existen dos motivos por los cuales se llevan

a cabo las operaciones de fusion y adquisicion, el primero de estos motivos es el

econdmico.

Bankia llevaba desde 2013 arrastrando muchas deudas y desde entonces era el Gobierno
quien contribuia con ayudas publicas, las cuales iban destinadas al capital de la entidad
bancaria teniendo asi una participacion superior al 60%. Por lo que tras la fusion el
Gobierno ya no tendria que seguir invirtiendo dinero en la entidad, esta fue una gran

razon para que se llevara a cabo la operacion.

Gonzalo Alconada (2020) explica que de esta manera Bankia evita seguir perdiendo
fuelle en su negocio y su valor bursatil, esto se estd dando como consecuencia de la
debilidad que esta atravesando el negocio bancario por los negativos tipos de interés, la
mayor competencia de las fintech y big tech, y ahora el desplome de la economia a

causa de la pandemia.

El segundo motivo explicado en el apartado de teoria es para ganar poder de mercado,
tal y como observamos en un articulo del periddico CincoDias. La operacion de fusién

de Bankia y CaixaBank tiene sentido industrial, dadas las sinergias que se generan, crea
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un “monstruo financiero” capaz de competir con las mayores entidades europeas, el

banco resultante sera mas fuerte que las dos entidades por separado.

3.4 TIPO DE OPERACION
Como he mencionado en el apartado de teoria, existen tres tipos de fusion en este caso

la operacion que realizaron CaixaBank y Bankia es una fusion por absorcion. Esta se
caracteriza por que una de las empresas es la absorbida y la otra empresa es la

absorbente.

En este caso Bankia es la empresa absorbida que desaparece perdiendo su personalidad
juridica e integrandose todo su patrimonio en la otra empresa. La cual es la absorbente
que por lo tanto en este caso es CaixaBank que sigue existiendo, conservando su

personalidad juridica y acumulando en su patrimonio el correspondiente a Bankia.

Otra forma de ordenar las fusiones es con una clasificacion segin la competencia y la
importancia econdmica, la fusion de CaixaBank y Bankia seria una fusion horizontal.
Ya que son dos entidades bancarias y por lo tanto ambas empresas pertenecen al mismo

sector.

El objetivo de la operacion es utilizar las economias de escala, se trata de que las
empresas reduzcan sus gastos de produccion al expandirse si se aprovechan de forma
interna. O si por el contrario si hace de forma externa nacen otros factores como el

mayor tamafo de la industria.

CaixaBank usa estas economias de escala de esta segunda forma para poder competir en
mercados de mayor tamafio, intentando asi mejorar la rentabilidad de la entidad

financiera.

3.5 DIFICULTADES DE LA OPERACION
Existieron diversas dificultades a lo largo de la operacion, tal y como aparece en el

apartado de teoria los autores Guerras y Navas dividen las dificultades que pueden

aparecer en el proceso de la operacion en cuatro grupos.

La primera etapa es el disefio de la operacion, fueron muchos meses de negociaciones
en los que se establecieron las condiciones de la operacién entre los directivos de
CaixaBank y Bankia. En dichas negociaciones surgieron problemas como cuél iba a ser
la relacion de canje que se estableceria en las acciones, o el nimero de trabajadores que

entrarian en ERE.
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La segunda fase es la integracion organizativa y cultural, eran muchos los datos que
debian trasladarse de una entidad a la otra. Por lo que debido a la integracion
tecnoldgica, los clientes de Bankia tuvieron que estar tres dias sin poder realizar algunas

de las funciones de la banca online como bizzum o transferencias.

Estas dos etapas mencionadas fueron las que mayores dificultades presentaron en la
operacion, en cuanto a la tercera y cuarta etapa son la integracion productiva y el

cumplimiento de la legislacion nacional y europea no presentaron ningln problema.

Destacar que en Espafia es necesaria la autorizacion de la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia (CNMC). Tras realizar un analisis la CNMC aprobd la
operacion entre CaixaBank y Bankia pero CaixaBank debia cumplir unos compromisos.
En el andlisis se concluyd que la operacion supone una amenaza para la competencia
efectiva en determinados ambitos del mercado de banca minorista, en concreto en el

mercado de sucursales.

Se identificd un riesgo de exclusion financiera en las zonas donde Unicamente estan
instaladas CaixaBank y Bankia, esto se debe a la posibilidad de cierre de las oficinas de
dicha zona tras la fusion. También a un posible empeoramiento en las condiciones
comerciales para los clientes, ya que no existe presion competitiva por parte de terceros

operadores.

Por tanto CaixaBank debe cumplir con los siguientes compromisos, no abandonar las
zonas donde estén presentes CaixaBank o Bankia, y no haya ninguna oficina
competidora con el fin de evitar la exclusion financiera. En las zonas donde CaixaBank
se quede en situacion de monopolio mantener a los clientes de Bankia las mismas
condiciones y términos, comunicar a los clientes de Bankia sin distincion de zona las
nuevas comisiones, los nuevos productos que se les van a ofrecer y los derechos de los

que disponen.

3.6 ANALISIS Y RESULTADOS
En las cuentas anuales del afio 2020 de ambas entidades se observa que antes de realizar

la operacion de fusion por absorcion, las dos entidades bancarias tenian todo su capital
social suscrito en acciones ordinarias nominativas, las cuales tenian valor nominal de un

euro.

El capital social de CaixaBank a la fecha de suscripcion de la operacion de fusion
ascendia a 5.981.438.031 euros, dividido en 5.981.438.031 acciones ordinarias
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nominativas de un euro de valor nominal cada una, integramente suscritas y

desembolsadas.

El capital social de Bankia a la fecha de suscripcion de la operacion de fusion ascendia a
3.069.522.105 euros, dividido en 3.069.522.105 acciones ordinarias hominativas de un

euro de valor nominal, integramente suscritas y desembolsadas.

En marzo de 2021 se aprobd por parte de la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC) la fusion por absorcion de CaixaBank a Bankia. Ese mismo mes
se inscribio la escritura de fusion en el Registro Mercantil, entonces las acciones de

Bankia dejaron de cotizar y empezaron a cotizar las nuevas acciones de CaixaBank.

En los meses posteriores se unificaron ambas instituciones, en dichos meses se presento
el organigrama que iba a tener la nueva entidad. Cabe destacar que la presencia de
Bankia solo se veia reflejada en el 15% de los miembros del equipo directivo mientras

gue CaixaBank contaba con el 85% restante.

Conforme al resultado de la operacion algunos de los beneficios mas relevantes fue que
se trata del banco que mayor cantidad de activos tiene a nivel nacional. Estas cifras se
deben a que CaixaBank era la entidad con mayor control sobre bancos independientes y

Bankia tenia un buen posicionamiento en el mercado hipotecario.

También otro beneficio fue la mayor cuota de mercado que se consiguid, ya que tras la
fusion se puede aprovechar la venta cruzada a los clientes de ambas entidades, un
ejemplo seria con la cuota de mercado de seguros. VidaCaixa tiene una cuota de
mercado del 28% en seguros de vida, Segur Caixa Adeslas (SCA) una cuota del 10% en

no vida y Bankia sumara su 10%-12% de clientes con productos de seguros.

Ademas CaixaBank tras la operacion obtuvo unos beneficios de 5.226 millones de euros
con los que pudo cerrar el ejercicio de 2021. Lo que le supuso multiplicar por casi tres
veces el resultado del afio anterior, gracias a estas cifras la entidad bancaria plantea
repartir el 50% del beneficio entre los accionistas con un dividendo de 0,1463 euros por

accion.
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Figura 3.2: Resultados anuales de CaixaBank
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En la figura anterior se muestran los resultados mencionados de la operacion, estos se
ven reflejados en el incremento de los resultados de CaixaBank a partir del ejercicio
2021. Segun como explico el presidente de la entidad bancaria José Ignacio
Goirigolzarri en la presentacion de los resultados de 2021 y el periddico Publico
recogid. El resultado de CaixaBank ese mismo afio sin Bankia hubiese sido de 2.359
millones de euros, y al realizar la fusion por absorcion el resultado de la institucion casi

se ha triplicado.

En cuanto al analisis de los instrumentos financieros, matizar que se han realizado a
partir de los datos proporcionados por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) en las cuentas anuales de CaixaBank, una vez realizada la operacion de fusion
por absorcion. Empezaré explicando la rentabilidad econémica; “Es el beneficio que
obtiene una empresa por las inversiones realizadas para su medicion se recurre a

los estados financieros de la firma.” (Westreicher; 2020)

Dicha rentabilidad econémica la he calculado como los beneficios antes de intereses e
impuestos (BAIT) entre Activos totales de la entidad bancaria. Destacar que los datos
estan calculados en millones de euros (3.867/570.913), por lo que la entidad bancaria

tendria una rentabilidad econémica de 0,677%.
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A partir de este instrumento financiero se puede llegar a la rentabilidad de los activos de
la compafiia (ROA), se calcula como beneficio neto entre activos totales y los datos de
CaixaBank en millones de euros en el afio 2021 son (4.215/570.913) con 0,73% como
resultado. Permite saber si la entidad bancaria estd usando de forma eficiente sus

activos, es la rentabilidad que tiene la compafiia por cada euro invertido en sus activos.

La rentabilidad financiera (ROE) es otro de los instrumentos financieros que mas
utilizan los analistas financieros e inversores, es la capacidad que una entidad tiene de
generar valor para sus accionistas. La he calculado como beneficio neto entre recursos
propios (4.215/31.956), por lo que la rentabilidad financiera para CaixaBank es de
13,19%. Cuanto mayor sea dicho indicador mayor es la rentabilidad que puede generar

una entidad bancaria en relacion con los recursos propios que utiliza para financiarse.

Este indicador desde el principio de 2021 ha crecido tal y como se muestra en el
informe de la compafiia Alvarez & Marsal. Segun De la Mora (2021), autor del informe,
durante el segundo trimestre del afo, la rentabilidad del conjunto de la banca espafiola
mejoro significativamente debido al menor ritmo de provisiones. En este sentido, la
rentabilidad sobre recursos propios (ROE) aument6 en mas de 5 puntos porcentuales

respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, hasta el 8,10%.

El beneficio por accion (BPA) es otro de los instrumentos financieros, se trata de la
proporcién de beneficio que corresponde a cada una de las acciones de una empresa.
Este se calcula como beneficio neto entre el nimero medio de acciones de la entidad
bancaria (4.215/7.575) el resultado es 0,556 por lo que esta seria la proporcién de

beneficio que daria cada accién a CaixaBank.

La relacion de canje de las acciones seria de 0,6845 acciones de CaixaBank de nueva
emisién por cada accion de Bankia, siempre de un euro de valor nominal. Con el reparto
de acciones se delimitd quien iba a tener el poder de la nueva entidad financiera el 54%
corresponde al mercado, y por lo tanto dicho capital se encontrara en Bolsa, el 30%
pertenece a CaixaBank y el 16% restante a Bankia.

La evolucidn de la cotizacidn de dichas acciones fue positiva, ya que segln los datos de
las cuentas anuales de CaixaBank al final del ejercicio de 2020 la cotizacion de la
entidad era de 2,101 euros por accion, y al final del ejercicio del afio siguiente en 2021

era de 2,414 euros por accion. Esta evolucion supuso una revalorizacion anual de un
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14,9%, en la siguiente figura se muestra la evolucion de la cotizacion de las acciones de

CaixaBank durante el afio 2021.

Figura 3.3: Evolucion de la cotizacién de las acciones de CaixaBank en 2021
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Fuente: Cuentas anuales de CaixaBank (CNMV)

Como consecuencia de la operacion de fusion por absorcién de CaixaBank a Bankia hay
que destacar el cierre de oficinas y el despido de empleados. Meses antes de la fusion
CaixaBank ya habia cerrado 800 sucursales y después de la fusion con Bankia se
cerraron otras 600 sumando asi un total de 1.500 oficinas. A pesar de estos datos la
entidad bancaria CaixaBank sigue contando con 4.600 sucursales siendo el banco que

cuenta con una red mas extensa en Espafia.

Conforme al autor Hidalgo (2021), el objetivo es mantener abiertas las oficinas mas
grandes e incluso reconvertir algunas oficinas tradicionales en store (aquellas que tienen
horario ininterrumpido de mafiana y tarde). La integracion lleva consigo movimiento de
plantilla, la mayoria de los trabajadores de las oficinas que cierren se instalaran en las

que permanecen abiertas.

Han sido un total de 6.452 los trabajadores que se han adherido a un ERE (Expediente
de Regulacion Empleo), algunos de ellos ya han abandonado la entidad bancaria otros
estdn en proceso. Dichas salidas tienen un coste de 1.900 millones de euros para
CaixaBank, y estas tienen un coste de indemnizacion diferente segun la edad del

trabajador.
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3.7 VISION COMO CLIENTE
Son muchos los clientes que se encontraban expectantes ante la operacion de fusion por

absorcién por lo tanto en este apartado se explica como afecta dicha operacion a los

clientes de ambas entidades.

A partir del momento en el que se realizo la integracion tecnoldgica en noviembre de
2021 los clientes de CaixaBank no notaron ninguna alteracion. En cambio los clientes
de Bankia observaron diferentes cambios ya que sus datos pasaron al sistema

informatico de CaixBank.

Uno de los cambios son las nuevas comisiones causadas por el cambio de planes de
Bankia que tenia el plan “Por ser tu” al plan “Dia a Dia” de CaixaBank. Desparece la
posibilidad que tenia el cliente en la otra entidad bancaria de conseguir una cuenta
bancaria gratis sin necesidad de cumplir ninguna condicion, en CaixaBank es necesario

cumplir algunos requisitos y segun los que se cumplan las comisiones a pagar variaran.

Otra variacion es que ha cambiado el codigo IBAN de todas las cuentas procedentes de
Bankia se trata de una gestion administrativa que fue comunicada a cada cliente y no
implica coste alguno, en cambio la numeracion de las tarjetas sigue siendo la misma. La
aplicacion y web de banca online también es diferente, ya que la de Bankia desaparecio
de esta manera los clientes de ambas entidades operan todos a través de la misma

herramienta.

En cuanto al Fondo de Garantia de Depositos (FGD) ofrece 100.000 euros como
respaldo por entidad y titular para los clientes que mantengan su dinero en cuentas o
depdsitos a plazo fijo, entonces los clientes que tenian una cuenta en ambas entidades
conseguian un respaldo de 200.000 euros que ahora se vera reducido a la mitad al ser

una Unica entidad.

4. CONCLUSIONES
Tras realizar un marco tedrico de las fusiones y adquisiciones y un analisis de la

operacion de CaixaBank y Bankia las principales conclusiones que puedo extraer al

respecto son las siguientes.

Son dos los principales motivos por los cuales se lleva a cabo dicha operacién, el
primero de ellos se debe a la dificil situacién econdmica por la que estaba pasando

Bankia desde su rescate en 2012, la Unica manera de reforzarse era fusionandose con
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una entidad que le ayudara a mantener una estabilidad financiera como ha conseguido

hacer CaixaBank.

El segundo motivo es la ganancia de poder de mercado de CaixaBank, que se ha
convertido en el mayor banco a nivel nacional y en uno de los més relevantes en el
marco europeo. Para ambas entidades bancarias esta operacion de fusion ha supuesto un

avance y una nueva forma de sobrevivir ante grandes competidores.

En cuanto al tipo de operacion se trata de una fusion por absorcion, en la que Bankia es
la entidad bancaria absorbida. La cual desaparece perdiendo su personalidad juridica e
integrandose su patrimonio en CaixaBank, que es la entidad absorbente. Ademas cabe
mencionar que se trata de una fusion horizontal, ya que ambas son entidades bancarias y

por lo tanto pertenecen al mismo sector.

En relacion a las dificultades que existieron al realizar la operacion, podemos destacar
los intensos meses de negociaciones entre los directivos de ambas entidades. En esos
meses se trataron temas como el nimero de trabajadores que entrarian en el expediente

de regulacion de empleo o la relacién de canje de las acciones.

Finalmente para los accionistas desde el punto econdémico-financiero fue una operacion
positiva, ya que los tipos de interés estaban muy bajos cuando se realiz6 la fusion y los
margenes se veian reducidos. Pero tras la operacién han aumentado las cotizaciones de

los accionistas y se han reducido los costes.

Otra dificultad que hubo en la operacion fue la integracion organizativa y cultural de las
entidades financieras, en la estuvieron implicados los clientes. Estos Unicamente se
vieron afectados por el cambio de una entidad a otra los dias en los que se realizd la
integracién informaética. Tras realizar la operacién de fusion y ser el banco mas grande

del pais ambas entidades esperan atraer a un mayor namero de clientes.

No podemos olvidarnos de que la pandemia mundial del Covid-19 también ha
complicado la operacion. Ya que ha desencadenado una gran crisis que a su vez ha
provocado una disminucion de la actividad econdmica, una baja rentabilidad debido a

los reducidos tipos de interés y un incremento de la morosidad.

Dada esta situacién tras la fusién CaixaBank ha tenido que realizar expedientes de
regulacién de empleo a sus trabajadores, como se explicd en un apartado anterior fueron

6452 trabajadores. Esta decision se llevd a cabo tras varios enfrentamientos con los
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sindicatos provocados por el cierre de oficinas, y por lo tanto la reduccion de personal y

un empeoramiento de las condiciones laborales de los trabajadores.

Desde la entidad bancaria se respaldaban en que existen muchos factores estructurales,
que han llegado como consecuencia de la pandemia y la digitalizacion por lo que las

entidades debian de ser muy eficientes.

Por lo tanto dados estos motivos podemos decir que la fusion entre CaixaBank y Bankia
se realiza en el momento iddneo segln las necesidades que tenia el sector. Han sido las
primeras entidades en realizar esta operacion dada la falta de financiacion que arrastra el
sector por lo que se intuye que no van a ser las Unicas entidades. Puesto que la crisis del
coronavirus ha provocado una inestabilidad en los mercados financieros que ha

aumentado el malestar en el entorno y la incertidumbre.

En Europa también se dio una oleada de operaciones de fusion y adquisicion a la vez
que CaixaBank y Bankia, dandose asi un reforzamiento y afianzamiento de los bancos

de la Eurozona para adaptarse a la situacion econémica del sector bancario.
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