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[. INTRODUCCION

1 objetivo de este trabajo es estudiar la reestructuracién que,

mediante fusiones y adquisiciones, estd teniendo lugar en el sec-
tor de la alimentacién. Nos hemos ocupado exclusivamente de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid por ser el inico grupo
para el cual se puede disponer de cierta informacién econémico-
financiera. Tras sefialar brevemente las principales motivaciones que
pueden encontrarse detrés de los procesos de fusién y adquisicién de
empresas, s¢ describen las principales tendencias registradas en el
mercado de adquisiciones, dando paso posteriormente a la clasifica-
cién de las empresas de acuerdo con su implicacién en dichas opera-
ciones, al objeto de caracterizar por un lado a las empresas compra-
doras y, por otro, a las adquiridas. Finalmente se intentan extraer
algunas conclusiones sobre las causas que han determinado la inten-
sa ola de fusiones que se ha registrado en Espaiia en la industria de
la alimentacion, bebidas y tabaco en la segunda mitad de los afios
ochenta.

— Revista de Estudios Agro-Sociales. Nim. 157 {julio-septiembre 1991).
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II. LOS DETERMINANTES DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES

Las fusiones y adquisiciones de empresas pueden ocurrir por
multitud de razones y es frecuente que confluyan varias de ellas en
la determinaci6n de un proceso de fusion. En la literatura econémica
se han detectado multitud de factores (Steiner, 1975). De una forma
muy sintética los podemos agrupar en los siguientes.

Un primer grupo de hipétesis sobre las motivaciones de las
fusiones se basa en el supuesto de que la combinacién de los activos
de dos empresas permite la consecucién de algin beneficio como
consecuencia de la explotacion de economias de escala, una mejora
de la gestion, etc. Es decir, se trata de explicar las fusiones como
intentos de racionalizar los procesos productivos que llevan, en ulti-
ma instancia, a incrementar la eficiencia econémica. Sin embargo,
otra de las posibles motivaciones puede ser la bisqueda de un mayor
poder de mercado a traves de la consecucion de una estructura
industrial mas concentrada. Por ello, desde el punto de vista de la
eficiencia econémica, las consecuencias de las fusiones se presentan
en forma de trade-off entre la posible reduccién de costes derivada
de la explotacién de economias de escala y el potencial incremento
de precios resultante del mayor poder de mercado (Williamson,
1968).

Un segundo grupo de hipétesis acerca de los determinantes de
los procesos de fusién y adquisicién se basa en el conflicto de intere-
ses entre accionistas y directivos sobre la estrategia empresarial mas
correcta. Uno de los argumentos més aducidos consiste en que los
directivos no buscan exclusivamente la maximizacién de la riqueza
de los accionistas, sino que persiguen también la expansién o creci-
miento de la empresa que gestionan. En este contexto €s donde se
sitda el enfoque de Manne (1965), que planted las adquisiciones
como un mecanismo mediante el cual un grupo de directivos luchan
por conseguir el control de un conjunto de activos. Jensen (1986 y
1988) reformul este enfoque analizando el mercado del control
empresarial como un 4rea del mercado de trabajo en la cual equipos
directivos compiten por el derecho a gestionar recursos productivos.
Jensen centra su analisis en el uso de lo que denomina cash-flow
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libre. El cash-flow libre son los recursos generados por la empresa
por encima de las necesidades de financiacion de todos los proyectos
de inversién que tienen valores presentes netos positivos una vez
descontados al coste de capital apropiado. Si el objetivo de los direc-
tivos fuese exclusivamente la maximizacion de la riqueza de los
accionistas, lo mas apropiado seria distribuir tales fondos. Sin
embargo, esto reduciria el volumen de recursos a disposicién de los
directivos, y ante la eventual necesidad de capital se verian obliga-
dos a acudir al mercado financiero, donde serian objeto de una
mayor supervisién. En esta situacion los directivos optan por la utili-
zacion del cash-flow libre en la adquisicién de otras empresas, bien
en su propia industria, bien de una forma diversificada.

Otro enfoque es ¢l que atribuye a las fusiones motivaciones de
caricter especulativo. El valor de una empresa en el mercado de
valores depende de las expectativas de beneficios futuros que tengan
los inversores. Las fusiones y adquisiciones pueden conllevar
aumentos del valor de mercado de la empresa si crean expectativas
de mayores beneficios futuros. De esta forma, estas operaciones pue-
den ser vistas por los accionistas como un mecanismo mediante el
cual incrementar el valor de mercado de su empresa, y por tanto con-
seguir beneficios de capital (Scherer y Ross, 1990). Por otro lado,
variaciones aleatorias en las cotizaciones pueden hacer que algunas
empresas sean especialmente baratas y otras se encuentren con pre-
cios elevados. En tales circunstancias puede resultar atractivo para
las empresas sobrevaloradas involucrarse en adquisiciones, utilizan-
do sus acciones como medio de pago (Scherer, 1988). Es decir, las
distintas percepciones o expectativas acerca del valor de las empre-
sas por parte de los inversores pueden desembocar en procesos de
fusién y adquisicion.

Finalmente, en el mercado de adquisiciones existen motivacio-
nes muy diversas que hacen aconsejable la compra o venta de una
empresa. Asi, en empresas pequefias de propiedad familiar puede
plantearse un problema de continuidad del negocio por la ausencia
de sucesor, de modo que su venta a otra empresa es la soluciéon més
apropiada. Igualmente, consideraciones fiscales pueden ser decisivas
en algunas operaciones, ya que cuando las ganancias de capital estan
menos gravadas que los dividendos, puede ser atractivo para los
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accionistas que la empresa siga la estrategia de reinvertir los benefi-
cios en adquisiciones con el fin de vender posteriormente las accio-
nes una vez se hayan revalorizado. Por 1iltimo, el deseo de reducir
riesgos a través de la diversificacion puede ser la causa de ciertas
adquisiciones en sectores o lineas productivas diferentes a la origina-
ria de la empresa.

M. FUSIONES Y ADQUISICIONES EN LOS GRUPOS
ALIMENTARIOS DE LA BOLSA DE MADRID

.C6mo ha afectado el boom de las fusiones de la segunda mitad
de los ochenta al sector de la alimentacién? No es féacil estudiar el
movimiento de fusiones y adquisiciones, y mucho menos sus causas
y efectos en la industria espafiola, debido a la ausencia de una infor-
macién adecuada que permita una correcta caracterizacion de cuanto
ha ocurrido. No obstante, se ha intentado subsanar esta dificultad
elaborando un registro de dichas operaciones a partir de la informa-
cién recogida en la prensa especializada en economia y a la disponi-
bilidad de publicaciones privadas.

La base de datos para la elaboracion de este trabajo se ha obteni-
do de las operaciones de fusion y adquisicion que ha venido publi-
cando el periddico Cinco Dias, asi como de las operaciones de com-
praventa que aparecen registradas en los Informes Anuales de Ali-
market, para un periodo que abarca desde 1986 hasta 1990. Las ope-
raciones analizadas son aquellas en las que se ha visto implicada
alguna empresa del sector de la alimentacidn, bebidas y tabaco con
cotizacién en la Bolsa de Madrid, bien directamente, bien a través de
alguna de sus empresas participadas.

Estas empresas han participado en dicho periodo en un total de
137 operaciones de fusién y adquisicién, cifra que pone de manifies-
to una intensa actividad de fusiones y adquisiciones en el sector ali-
mentario de la Bolsa de Madrid (Cuadro 1). Asimismo, hay que
sefialar que a lo largo de este periodo ha habido una intensificacién
en los tres ultimos afios y muy probablemente el proceso no haya
concluido.
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Se ha elaborado una clasificacién segiin el grado de control que
ha permitido la operacion efectuada. Se observa que las empresas
optan, fundamentalmente, por obtener el control mayoritario. Prueba
de ello es que las joint ventures tienen una escasa representacion en
el conjunto de las operaciones (6,57%), las minoritarias suponen
algo mas del 26% vy, dejando aparte las que ha sido imposible clasifi-
car por falta de informacidn, el resto puede ser considerado de tipo
mayoritario. Dentro de este grupo, las adquisiciones totales y las
mayoritarias en sentido estricto son las m4s importantes, seguidas de
aquellas que amplian su participacién, teniendo un peso relativo
reducido las fusiones propiamente dichas, las adquisiciomes parita-
rias y las que dnicamente compran parte de una empresa O ciertos
activos de la misma. Este dltimo caso suele ser el resultado de reven-
ta de parte de una empresa previamente adquirida por otra que no ha
permitido alcanzar los objetivos previstos o no se ajustaba bien a las
caracterfsticas del comprador, o bien la venta de alguna instalacion
que estaba a bajo ritmo de produccién o totalmente cerrada.

Por tanto, se deduce una primera conclusién sobre la estrategia
de las empresas alimentarias consistente en su orientacién por el
control mayoritario frente a tomas de participacién minoritarias o la
creacién de empresas en participacién. Ello puede reflejar tanto la
preferencia de los directivos por una libre disposicién sobre los
activos adquiridos, como la utilizacién de la estrategia mas eficaz
para alcanzar los objetivos perseguidos. De hecho, segun cual sea el
objetivo de la empresa compradora es aconsejable uno u otro tipo
de control. Cuando se persigue una rdpida penetracion en un merca-
do geografico nuevo o se pretende explotar economias de escala, la
adquisicién mayoritaria o absorcién de la empresa puede ser
imprescindible. Sin embargo, cuando el objetivo es abordar proyec-
tos con altos riesgos o bien de naturaleza complementaria, el medio
mds idoneo suele ser la creacion de joint ventures. Pero esta no
parece ser la situacion propia de las industrias de la alimentacion,
aunque se observa un aumento de este tipo de operaciones en los
ultimos afios.

Puesto que las operaciones registradas son aquéllas en las que se
han visto involucrados los grupos alimentarios de la Bolsa de
Madrid, la muestra recoge tanto empresas que cotizan en la misma
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como empresas sin cotizacién. El cuadro 2 clasifica las operaciones
segin los grupos a los que pertenece la empresa compradora y la
empresa adquirida. Se observa que la mayoria de operaciones, alre-
dedor del 70%, han tenido lugar entre empresas alimentarias con
cotizacién en la bolsa o pertenecientes a algunos de sus grupos,por
un lado, y empresas sin cotizacion, por otro. Destacan a continua-
¢ion las operaciones intragrupo, es decir, aquellas efectuadas entre
empresas pertenecientes a un mismo grupo alimentario con cotiza-
cién en bolsa, las cuales suponen aigo mds del 20% del total. Este
tipo de operaciones reflejan la reestructuracién interna que han lle-
vado a cabo estos grupos industriales y, en la mayoria de los casos,
consisten en incrementos de participacién en una empresa en la que
la compradora ya estaba presente. Por ultimo, alrededor del 10% de
las operaciones registradas se han efectuado entre grupos distintos
pero ambos con cotizacion en bolsa. '

El cuadro 3 recoge de forma cruzada el sector al que pertenece la
empresa compradora y la empresa adquirida. En la gran mayoria de
las operaciones la empresa adquirida pertenece al sector de la ali-
mentacién, bebidas v tabaco. De las 137 operaciones registradas se
adquirieron 136 empresas del sector, mientras que sélo se registré
una operacion en la que una empresa del sector adquirié a otra de
fuera del sector. En cambio, las compradoras pertenecientes al sector
de la alimentacién fueron 107, de modo que, si bien han predomina-
do las adquisiciones intraindustria, también ha existido un nimero

Cuadro 2
FUSIONES Y ADQUISICIONES EN EL SECTOR DE LA ALIMENTACION
(Tipologia segtin los grupos implicados)

1986 1987 1988 1989 1990 Total
Intragrupo (1) | 5 8 10 4 28
{8,33) (25000 | (19,51) (27.03) | (1481) | (20.44)
Intergrupo (2) 3 1 3 2 4 13
(25,00) (5,00) (7,32) (541) (14,81) (9,49)
Extragrupo (3) 8 14 30 25 19 96
(66,67) (70,000 | (73,11 (67,57 | 70.37) | (70,07)
Total 12 20 41 37 27 137

(100,00) | (100,00) | (100,00) | (100,00) | (100,00) | (100,00

(1) Operaciones entre empresas de un TisIo grupo.
(2) Operaciones entte grupos empresariales distintos, ambos de la Bolsa.
(3) Operaciones entre empresas 0 grupos que cotizan y empresas sin cotizacion.




72 JA. MARTINEZ SERRANG - A. SANCHIS LLOPIS

Cuadro 3
CLASIFICACION SECTORIAL DE LAS EMPRESAS
Empresa compradora
Empresa adquirida | alimentac. | bebidas tabace | distribuc. otros Total
Alimentacidén 59 2 9 2 30 102
Bebidas 6 11 0 0 6 23
Tabaco 1 0 3 0 1 5
Distribucién 3 1 1 3 3 11
Otros 0 0 1 0 0 1
Total 68 14 11 5 39 137

importante de empresas no alimentarias que han penetrado en el sec-
tor. En particular, sociedades holding con intereses muy diversos,
sociedades financieras v de cartera han sido activas compradoras en
el mercado bursatil.

En el cuadro 4 se han clasificado las empresas de acuerdo con la
nacionalidad. Destacan las operaciones efectuadas entre empresas
espaiiolas. La mayor parte de las empresas compradoras son espafio-
las, si bien las de origen extranjero, que suponen como media el 19
%, representan una parte significativa que ha venido aumentando en
los tltimos afios. Esto contrasta con las operaciones efectuadas en el

Cuadro 4
FUSIONES Y ADQUISICIONES EN EL SECTOR DE LA ALIMENTACION (segtin nacionalidad)
(Exceptuando operaciones de Joint Venture)

Empresa compradore 1986 1987 1988 1989 1990 Total
Espaiiola 10 17 34 26 17 104
(90,91) (85,00) (89.47) (74,29) (70,83) (81,25)
Extranjera 1 3 4 9 7 24
9,09 | (1500) | (10,53) | @570 [ @917y | (18.75)
Total 11 20 38 35 24 128
(100,00) | ¢100,00) | (100,00) | (100,00) | (100,00) | (100,00)

Empresa adquirida 1986 1987 1988 1989 1990 Total
Espafiola 10 17 36 31 20 114
(90,91) (85,00) (94,74) (88,57) (83,33) (89,06}
Extranjera 1 3 2 4 4 14
(9,09) (15,00} (5,26) | (11,43) (16,67) (10,94)
Total 11 20 38 35 24 128
(100,00) | (100,00) | (100,00) | (100,00) | (100,00) | (100,00)




LA REESTRUCTURACION EMPRESARIAL 73

sector de la alimentacién en su conjunto, incluyendo las empresas
que no cotizan en Bolsa, en las que la nacionalidad extranjera de las
compradoras alcanzaba el 34% (Martinez Serrano y Sanchis Llopis,
€n prensa).

IV. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO
DE LAS EMPRESAS ALIMENTARIAS
DE LA BOLSA DE MADRID

Para poder avanzar en el conocimiento de las causas y efectos de
las fusiones, resulta crucial analizar las caracteristicas diferenciales
de las empresas que intervienen en procesos de fusién y adquisicién
frente a las que no lo hacen y, a su vez, comparar las que actian
como compradoras con aquellas que son objeto de adquisicion.

Las razones que aconsejan este tipo de andlisis son varias (Hug-
hes y otros, 1980) y entre ellas destaca la importancia de indagar en
el tipo de seleccion que tiene lugar en el mercado del control empre-
sarial y sus implicaciones en el comportamiento de los agentes eco-
némicos.

Un enfoque habitual en economia consiste en asumir que, en el
proceso de seleccién que suponen las tomas de control empresarial,
se adquieren las empresas mal gestionadas —no maximizadoras de
beneficios—, de forma que las empresas que sobreviven son las efi-
cientes o maximizadoras de beneficios. De esta forma, el mercado
de las fusiones y adquisiciones podria considerarse como un sustitu-
to de las imperfecciones del mercado de productos. Otros economis-
tas, en cambio, mantienen que en el mercado del control empresarial
se ven favorecidas las empresas de mayor tamafio y aquellas que
persiguen un rapido crecimiento, y no precisamente las mds eficien-
tes en términos econémicos. Resulta por tanto de interés delimitar
las caracteristicas de las distintas empresas que intervienen en los
procesos de fusion y adquisicion, tanto de las empresas compradoras
como de las adquiridas, asi como de las que no participan en este
tipo de operaciones. Ello nos ayudard a comprender cudles son las
estrategias seguidas.
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A pesar de que el nimero de empresas alimentarias con cotiza-
cién en Bolsa es reducido, ¢l anidlisis de su trayectoria y situacion
econdémico-financiera es importante si se tiene en cuenta que estas
empresas suelen encontrarse entre las lideres de sus respectivas line-
as de produccién. Sectores como el azicar, la cerveza, el aceite, el
chocolate o los productos carnicos estdn presentes en la bolsa a tra-
vés de empresas que se sitdan en los primeros puestos en el ranking
de sus respectivos sectores.

El primer rasgo que destaca cuando nos centramos en las ope-
raciones de fusién y adquisicién que han llevado a cabo las empre-
sas del sector de la alimentacion, bebidas y tabaco de la bolsa es
que la mayoria de estas empresas se han visto involucradas en
algiin proceso de compra-venta a lo largo de la segunda mitad de
los afios ochenta. S6lo cuatro de estas empresas han permanecido
al margen de este tipo de operaciones, pero incluso una de ellas ha
acabado siendo adquirida en 1991. Asimismo, destaca el hecho de
que algunas empresas han sido activas compradoras, de forma que
durante varios afios han venido realizando adquisiciones sistemati-
camente.

A partir de los balances de situacién y de las cuentas de explota-
cion de las empresas alimentarias para los afios 1985-1989 se ha pro-
cedido a analizar sus principales caracteristicas econdmico-financie-
ras. Para ello se han distinguido varios grupos de empresas segun su
implicacion en las operaciones de fusion y adquisicidn, tal y como
queda reflejado en los cuadros 5 y 6. Como punto de referencia se
han tomado los datos de la muestra de la Central de Balances del
Banco de Espaiia para el sector de la industria alimentaria. Dentro
del conjunto de empresas alimentarias con cotizacién en la Bolsa de
Madrid se han diferenciado tres grupos: las empresas compradoras,
las empresas adquiridas, y aquellas empresas que no han participado
en operaciones de fusién o adquisicion. El hecho de que algunas de
estas empresas hayan sido tanto compradoras como adquiridas ha
obligado a distinguir entre dos grupos adicionales de empresas:
aquellas que siendo compradoras no han sido objeto de ninguna
adquisicién y aquellas que han sido adquiridas pero no han realizado
ninguna operacién de compra. Por iltimo, se han considerado sepa-
radamente las empresas mds activas en el mercado de adquisiciones,
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Cuadro 6
INDUSTRIA DE LA ADMINISTRACION, BEBIDAS Y TABACO
INDICADORES EL ANO PREVIO A LA FUSION O ADQUISICION
_ , \ . Compradoras Adquiridas
Afio previo Compradoras Adquiridas sin solapar (1) | sin solapar (2)

Tamano .eeeveeeeecererieereirenne 51,778 19,572 68,669 16,858
Tamafio sin tabacalera ..... 18,745 — 15,366 -
Tasa de crecimiento ......... 12,00 0,74 19,49 3,43
Rentab. del activo neto .... 10,79 7,71 11,80 9,33
Rentab. recursos propios . 10,91 6,57 12,92 9,33
Autonomia financiera ...... 60,08 59,00 62,13 67,66
Coste medio recursos ...... 9,20 11,14 10,33 10,66

(1) Empresas compradoras que no han sido adquiridas.
(2) Empresas adquiridas que no han hecho adquisiciones.

es decir, aquéllas que han sido adquiridas por otras empresas y han
sido a la vez, compradoras.

Los distintos grupos de empresas quedan recogidos en el cuadro
5, que establece para cada uno de cllos una serie de indicadores
medios para el periodo 1985-1989. Estos indicadores permiten obte-
ner una primera caracterizacién de los distintos grupos. Sin embar-
go, puesto que se trata de valores medios para todo el periodo, y
teniendo en cuenta que las operaciones de fusién y adquisicién han
tenido lugar a lo largo de los distintos afios, podriamos no estar reco-
giendo adecuadamente las caracteristicas de cada grupo de empre-
sas. Por este motivo ha parecido oportuno la elaboracién del cuadro
6, que recoge los mismos indicadores que el cuadro anterior pero
tinicamente teniendo en cuenta el afio previo a la operacion, reflejan-
do asi las caracteristicas de las distintas empresas en el momento
previo a la fusion o adquisicién (1).

(1) Para evitar 1a incidencia del ciclo econémico en los resultados empresariales se ha procedido a
realizar un ajuste. Este ajuste ha consistido en deflactar los distintos valores de cada una de las empre-
sas en los distintos afios por una variable que Scherer y Ravenscraft (1987) denomina variable
MACRO. Esta variable toma un valor distinto cada afio y viene definida como:

MACRO t= MCBBE t/media 1985-89 MCBBE

donde MCBBE t es el valor de cada variable considerada para la muestra de las empresas del sector de
1a alimentacién, bebidas y tabaca de la Central de Balances del Banco de Espafia en el afio t.

Para cada ratio se toman los datos de las empresas y se deflactan por la correspondiente variable
MACRO. Una vez hecho esto se calculan los distintos valores medios para cada grupo de empresas.
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Por lo que respecta al tamafio, se ha considerado el volumen de
ventas como medida de la dimensién empresarial. La comparacién
entre los distintos grupos de empresas arroja resultados concluyen-
tes. Las empresas alimentarias con cotizacion en la Bolsa de
Madrid presentan un tamafio medio superior al de la industria ali-
mentaria espafiola, si bien la diferencia no es espectacular debido a
que la muesira de la Central de Balances del Banco de Espafia esta
sesgada hacia las empresas de tamafio grande y mediano. La media
de las empresas del sector de Bolsa —exceptuando a Tabacalera,
que introduce sesgos sustanciales al alza debido a su gran tamafio—-
es mas de tres veces superior a la media de la muestra de la Central
de Balances.

Al comparar los diferentes grupos de empresas ~dejando al mar-
gen a Tabacalera— se observa que las que presentan un mayor tama-
fio son las més activas en el mercado de adquisiciones, es decir,
aquellas empresas que han efectuado compras y a la vez han sido
objeto de adquisicién. Por otro lado, las empresas que no han partici-
pado en operaciones de fusién y adquision son las que tienen un
tamafio menor. No obstante, no aparecen diferencias sustanciales de
tamafio entre el grupo de empresas compradoras y el grupo de
empresas adquiridas. Y esto es asi tanto si consideramos los valores
medios de las empresas para el periodo 1985-89 como si tenemos en
cuenta unicamente los datos referentes al afio previo a la operacién.

Los resultados acerca del tamaiio de las distintas empresas com-
pradoras y adquiridas no deben interpretarse en el sentido de que en
las operaciones de fusién y adquisicién no existan diferencias entre
la empresa que actia como compradora y la empresa que es adquiri-
da. En la muestra de empresas de Bolsa no podemos comparar para
cada operacién de forma individual el tamafio entre ambas empresas,
es decir, no existe una correspondencia entre la empresa compradora
y la empresa adquirida. Esto se debe a que lo que ocurre normalmen-
te es que las empresas con cotizacion en la bolsa compran empresas
de fuera de la bolsa o son adquiridas por empresas alimentarias o no
alimentarias con o sin cotizacién en la bolsa. Por ello, cuando reali-
zamos la comparacion entre el tamafio de la empresa compradora y
adquirida de forma individual para cada operacion, considerando el
tamafio no sélo de las empresas que cotizan en Bolsa sino también
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de todas aquéllas que se han visto involucradas, se obtienen diferen-
cias sustanciales entre ambas. Asi, para el conjunto de operaciones
para las que se ha podido obtener informacién, se observa que la
empresa compradora es, como media, 56 veces superior a aquella a
la que adquiere (2). Sin embargo, si excluimos las operaciones de
compra que ha efectuado Tabacalera este valor disminuye considera-
blemente, de forma que la compradora presenta como media un
tamafio 19 veces superior a la adquirida.

Se puede concluir, por tanto, que por lo que respecta al tamafio,
y al igual que ocurre en todos los paises desarrollados, las empresas
compradoras se caracterizan por tener un tamafio notablemente
superior a las empresas que adquieren. En la muestra de las empre-
sas con cotizacion, sin embargo, ¢l tamafio medio de las comprado-
ras no difiere de las que han sido adquiridas.

Se ha apuntado con frecuencia que las grandes empresas suelen
crecer de forma mas lenta que las pequeifias y medianas, y que es por
este motivo por el que pueden estar interesadas en adquirir empresas
de menor tamafio, mas dinamicas, como forma de expansion y creci-
miento. Este razonamiento puede ser valido sobre todo en aquellos
sectores que se enfrentan a un crecimiento muy lento de su deman-
da, como es el caso de la alimentacidn, en el que las empresas ya
establecidas para crecer y aumentar su cuota de mercado han de
efectuar adquisiciones, sobre todo en los segmentos mas dindmicos.
Resulta por tanto interesante comprobar si las empresas comprado-
ras son las m4s dindmicas o, por el contrario, si son las méas dindmi-
cas las que resultan mds atractivas para ser compradas.

La evidencia empirica disponible para los paises industrializados
no es, sin embargo, concluyente a este respecto. Si bien en Estados
Unidos se observa que son las empresas menos dindmicas las que
efectuan adquisiciones sobre las mas dindmicas (Scherer y Ross,
1990), en varios paises europeos ocurre lo contrario (Mueller, 1980).

(2) Este dato corresponde a la media simple de la relacién entre el tamafio de la empresa compra-
dora y adquirida para aquellas operaciones en las que la compradera ha sido una empresa del sector ali-
mentario de la bolsa. Este mismo célculo podria haberse realizado para aquellas operaciones en las que
la adquirida es una empresa del sector de la alimentacién con cotizacién en bolsa pero no resuliaba
oportuno, ya que en este caso las compradoras pertenecen en gran parte a sector no alimentario o si lo
son, se trata de empresas extranjeras para las que no se dispone de informacién completa, aunque sue-
len ser de una gran dimension.
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En Espafia se observa que las empresas compradoras presentan unas
tasas de crecimiento superiores a las de las empresas adquiridas.
Cuando se toman en consideracién tnicamente los datos del afio pre-
vio a la operacién, destaca todavia mas este hecho. Asi, mientras las
empresas compradoras presentan unos ratios de expansion notables,
muy superiores a la media de la muestra de la Central de Balances,
las empresas adquiridas registran un crecimiento modesto. Esto
podria interpretarse en el sentido de que las empresas realizan adqui-
siciones cuando el negocio funciona bien, mientras que las empresas
son adquiridas por otras empresas cuando se encuentran en dificulta-
des para mantener la cuota de mercado.

Los distintos grupos de empresas presentan también diferencias
sustanciales por lo que hace referencia a la rentabilidad, tanto del
activo neto (resultado neto contable + gastos financieros/activo
total), como de los recursos propios (resultado neto total/patrimonio
neto). Al considerar los resultados medios del periodo 1985-89 se
aprecia que las empresas compradoras presentan unos ratios de ren-
tabilidad superiores a las empresas adquiridas. Cuando se toman en
cuenta los datos referentes al afio previo a la adquisicion se obtie-
nen las mismas conclusiones. Los cuadros 5 y 6 reflejan que las
empresas alimentarias con cotizacién en la Bolsa de Madrid presen-
tan unos ratios medios de rentabilidad inferiores a la media de la
muestra de la Central de Balances, y dentro del grupo de Bolsa, las
empresas mas rentables son aquellas que no han registrado opera-
ciones de fusion y adquisicién. Puesto que las empresas comprado-
ras son mas rentables que las empresas adquiridas pero ambos gru-
pos lo son menos que la industria alimentaria en su conjunto, una
posible interpretacion de estos resultados podria ser que las empre-
sas compradoras buscan a través de las adquisiciones un crecimien-
to externo que les permita alcanzar las economias de la gran empre-
sa en sus respectivas lineas de produccién, comercializacion, finan-
ciacién o promocién. En cambio, aquellas con resultados mas
pobres es posible que su adquisicién responda, por un lado, a que
pueden ser adquiridas a un precio atractivo, y por otro, a que los
directivos de las compradoras sufran de un optimismo excesivo que
les haga sobreestimar su capacidad para mejorar la gestion de
dichas empresas.
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Un dltimo punto de referencia lo constituye el nivel de endeuda-
miento y el coste de los recursos ajenos. Al considerar la autonomia
financiera media del periodo (patrimonio neto/pasivo total) no se
observan diferencias sustanciales entre los distintos grupos de
empresas. Esta observacién, junto a la ausencia de informacién acer-
ca de los costes de las operaciones y su financiacién, nos impide
extraer conclusiones sobre la posible influencia de los procesos de
fusion en la estructura financiera de la empresa. Finalmente, y por lo
que respecta al coste medio de los recursos (gastos financieros/deu-
das a corto plazo + deudas a medio y largo plazo), las empresas de la
bolsa, si bien presentan unos ratios inferiores al del conjunto de la
alimentacién, las diferencias entre compradoras y adquiridas no son
sustanciales.

V. CONCLUSIONES

La industria de la alimentacion ha participado activamente en la
ola de fusiones que, iniciada en Estados Unidos a principios de los
afios ochenta y extendida a Europa a partir de la segunda mitad de la
década, parece no haber concluido todavia.

Al analizar las fusiones y adquisiciones en las que se han visto
involucradas las empresas del sector alimentario destaca la impor-
tancia de las operaciones de tipo horizontal, es decir, aquellas que
integran empresas con la misma linea de produccién. No obstante,
también han sido frecuentes las tomas de participacién en empresas
alimentarias por parte de grupos financieros y conglomerados
empresariales.

La mayor parte de las operaciones se han efectuado entre empre-
sas de nacionalidad espafiola, si bien han sido significativas las
tomas de participacion por parte de empresas o grupos extranjeros.
Hay que destacar, no obstante, que el grupo de empresas alimenta-
rias con cotizacién en Bolsa ha sido objeto de una menor penetra-
cién de capital extranjero que el conjunto de la industria alimentaria
espaiiola.
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A la vista de los resultados obtenidos pueden extraerse algunas
conclusiones acerca de las estrategias que han seguido las distintas
empresas.

El primer punto de referencia hay que situarlo en el posible
impacto del mercado dnico europeo, cuya consecucion a partir de
1992 ha podido llevar a las empresas a plantearse la mejor forma de
hacer frente a una intensificacion de la competencia y a una amplia-
cion del mercado.

El hecho de que la mayoria de las operaciones registradas sea de
tipo horizontal parece esconder tras de si la blsqueda de mayores
grados de eficiencia o de poder de mercado. Este tipo de motivacio-
nes es el més frecuentemente atribuido por la literatura econdmica a
los procesos de fusion y adquisicién. Por lo que respecta a la posibi-
lidad de explotacién de las distintas economias de escala, se asume
que si este fuera un factor fundamental en los procesos de fusion,
deberia existir una clara tendencia a que las pequeiias empresas se
fusionaran mas a menudo que las grandes. En la muestra de la bolsa
hemos observado que tanto las empresas compradoras como las
adquiridas presentaban un tamafio similar y superior a la media, si
bien las primeras realizaban adquisiciones sobre empresas de menor
tamafio. El hecho de que las empresas mds activas en operaciones de
fusion y adquisicién no sean empresas de tamafio medio podria
interpretarse en ¢l sentido de que la busqueda de economias de esca-
la no ha sido un factor fundamental en la determinacidén de estas
operaciones. No obstante, existe la posibilidad de que todas las
empresas de la industria alimentaria espafiola se encuentren por
debajo del tamafio minimo eficiente, incluidas las de mayor tamaiio,
de modo que ante el temor de una intensificacién de la competencia
en los préximos afios, estas hayan sido mas sensibles a una busqueda
de la mejora productiva.

Ahora bien, el hecho de que en nuestra muestra el grupo de
empresas que no ha participado en operaciones de fusién y adquisi-
cién presente ratios de rentabilidad mas altos que las empresas que si
lo han hecho impide extraer conclusiones definitivas acerca de la
posible explotacion de economias de escala, en tanto en cuanto no se
disponga de informacion acerca del tamafio minimo eficiente de
cada subsector. No obstante, el hecho de que las empresas de bolsa
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que han sido objeto de adquisicién por parte de grupos extranjeros o
conglomerados espafioles sean menos rentables, podria interpretarse
en el sentido de que se ha buscado incrementar su eficiencia a través
de economias de escala probablemente de tipo multiplanta, como
podria ser el caso de la cerveza. En este subsector, las innovaciones
tecnolégicas han hecho aumentar el tamafio minimo eficiente, lo
cual ha llevado a las empresas a involucrarse en procesos de fusién y
adquisicién . Una de las hipdtesis que se ha mantenido en la literatu-
ra econémica es que el proceso de seleccién, representado por el
mecanismo de las adquisiciones, favorece a las empresas eficientes,
es decir, a las maximizadoras de beneficios, y penaliza a las no efi-
cientes, forzandolas a su desaparicién a través de una adquisicion.
Esta hipétesis parece cumplirse en nuestra muestra: el grupo de
empresas que ha sido objeto de adquisicién presenta unos ratios de
rentabilidad inferiores a los del grupo de empresas compradoras e
incluso inferiores a la media del sector de la alimentacién.

Al lado de las motivaciones basadas en la eficiencia econémica
se sitdan aquellas que persiguen la consecucion de un mayor poder
de mercado. Puesto que existe la presuncién de que mayores niveles
de concentracién permiten mas facilmente explotar el poder de
monopolio o alcanzar acuerdos colusivos con otras empresas, €s pro-
bable que las grandes empresas espaiiolas, tradicionalmente protegi-
das de la competencia exterior y ante la liberalizacion de los préxi-
mos afios, hayan buscado la consolidacion o el incremento de sus
cuotas de mercado, bien con el fin de seguir disfrutando de ciertas
rentas de monopolio, bien para enfrentarse en mejores condiciones a
un mayor grado de competencia. Un caso particular lo constituye el
sector del azucar, en el que se establecen cuotas de produccién a
nivel comunitario que limitan el crecimiento de las empresas, las
cuales, para expandirse o incrementar sus cuotas de mercado, se ven
abocadas a realizar procesos de fusién y adquisicion.

No obstante, en la perspectiva del mercado tnico, el factor fun-
damental determinante de los margenes costes-beneficios no sera el
grado de concentracién nacional, sino el que tenga lugar a nivel
comunitario, como parece demostrar la experiencia de los paises que
formaron inicialmente la CEE (Sleuwaegen y Yamawaki, 1938).
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Quiz4 ésta sea una de las principales motivaciones de las adquisicio-
nes realizadas por empresas extranjeras en Espafia.

Al margen de las consideraciones puramente econémicas, entre
los determinantes de los procesos de fusidn y adquisicién pueden
encontrarse factores de caracter psicolégico. Cuando tiene lugar una
ola de fusiones, puede ocurrir que el espiritu de adquisicién impreg-
ne el 4nimo de los directivos y les haga lanzarse al mercado de con-
trol empresarial, en parte como resultado de un comportamiento
mimético y, en parte, por un afin de controlar una mayor cantidad de
recursos productivos, lo cual a su vez suele venir asociado a unas
mayores remuneraciones.

En este entorno, es probable que un exceso de optimismo por
parte de los directivos sobre su capacidad para gestionar empresas
cada vez mayores ¢ incluso mds diversificadas, haya motivado algu-
na de las operaciones registradas. Es decir, como sefialé Roll (1986),
los directivos pueden sufrir de «hubris», es decir, de un orgullo exce-
sivo que les lleva a sobreestimar su capacidad para gestionar organi-
zaciones cada vez mas complejas y hacer frente a nuevos mercados
o lineas de produccion distintas. De esta foma podrian explicarse
procesos de fusién y adquisicién que resultan injustificables desde el
punto de vista econdmico. Para confirmar esta hipdtesis, no obstan-
te, habra que estar atentos a los procesos de desinversiones que se
puedan producir como consecuencia del fracaso en alcanzar los
objetivos perseguidos. De hecho ya se han detectado algunas desin-
versiones por parte de algunas grandes empresas que previamente se
habian diversificado.

Por tltimo, algunas operaciones podrian estar motivadas por
razones estrictamente especulativas. En Estados Unidos ha sido
habitual en esta tltima ola de fusiones, la adquisicién de una empre-
sa con el fin de segmentarla en sus diferentes lineas de actividad y
proceder a vender alguna o todas ellas de forma separada. Frente a la
idea tradicional de que la combinacién de dos empresas puede gene-
rar un valor superior a la suma de ellas individualmente, la ala inci-
dencia de desinversiones podria indicar lo contrario (LeBaron y
Speidell, 1988). En el caso espafiol este motivo no parece haber sido
significativo en la reciente ola de fusiones, si bien probablemente
resulta prematuro cualquier intento de valoracion.
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En definitiva, durante la segunda mitad de los afios ochenta, en
el sector de la alimentacién ha tenido lugar un intenso proceso de
reestructuracién empresarial a través de operaciones de fusion y
adquisicion que todavia parece inacabado. El objetivo de este trabajo
era una aproximacion a las estrategias seguidas a través de las opera-
ciones en las que han participado las empresas con cotizaciéon en
Bolsa. Ahora bien, el andlisis de sus efectos resultard fundamental
dada la estructura productiva espafiola, que presenta importantes
deficiencias productivas, tecnolégicas, organizativas, etc.
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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es estudiar la reestructuracién que, mediante fusio-
nes y adquisiciones, estd teniendo lugar en el sector de la alimentacion. El estudio
se centra en el colectivo de empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid, por ser el
(nico grupo para el cual, segin los autores, se puede disponer de cierta informa-
cién econdémico-financiera.

Tras sefialar brevemente las principales motivaciones que pueden encontrarse
detrés de los procesos de fusién y adquisicién de empresas, se describen las princi-
pales tendencias registradas en el mercado de adquisiciones, dando paso posterior-
mente a la clasificacién de las empresas de acuerdo con su implicacién en dichas
operaciones, al objeto de caracterizar por un lado a las empresas compradoras y,
por otro, a las adquiridas.

Finalmente se intentan extraer algunas conclusiones sobre las causas que han
determinado la intensa ola de fusiones que se ha registrado en Espafia en la indus-
tria de la alimentacion, bebidas y tabaco en la segunda mitad de los afios ochenta.

RESUME

L'objectif de ce travail est d'étudier la restructuration qui se produit actuelle-
ment, par des fusions et des acquisitions, dans le secteur de I'alimentation. L'étude
se centre sur le collectif des entreprises qui cotisent & la Bourse de Madrid, ce
groupe étant le seul pour lequel, selon les auteurs, T'on peut disposer de certaines
informations économiques et financieres.

Aprs une bréve indication des principales motivations que peuvent se trouver
derridre les processus de fusion et d'acquisition d'entreprises, il est décrit les prin-
cipales tendances enregistrées sur le marché des acquisitions, passant ensuite a la
classification des entreprises, conformément 2 leur implication dans ces opéra-
tions, afin de caractériser d'une part les entreprises acheteuses et, d'autre part, les
enireprises acquises.

On tente finalement d'extraite certaines conclusions sur les causes qui ont
déterminé l'intense vague de fusions enregistrée en Espagne dans l'industrie de l'a-
limentation, les boissons et le tabac, dans la seconde moitié des années quatre-
vingts.

SUMMARY

The purpose of this study is to review the restructuring process under way
through mergers and acquisitions in the food sector. The author focuses on the
companies listed at the Madrid Stock Exchange, as according to the author these
are the only companies on which the relevant economic and financial information
is available.
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After briefly looking into the main reasons for the merger and acquisitions
process, the main trends seen in the company acquisitions market are reviewed.
Then the companies are classified according to the roles they play in such opera-
tions, describing the features of the acquiring companies on one hand and of those
being acquired on the other.

Finally, the author secks to draw some conclusions on the reasons for the mer-
ger boom seen in the Spanish food, drinks and tobacco industry in the 1985-1990
period.




