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el inestable marco geopolítico está alterando las dinámicas del comercio, las agendas de defensa y 
seguridad, los modelos de cadenas de suministro o la orientación de los flujos de inversión.

En este entorno, el M&A se está posicionando como una palanca estratégica de adaptación y 
transformación. Junto a los objetivos convencionales de las operaciones corporativas –activar sinergias, 
ganar escala o incrementar cuota de mercado– las transacciones son ahora un instrumento fundamental 
para evolucionar los modelos de negocio, adquirir capacidades estratégicas, reposicionarse en la cadena 
de valor o pivotar estratégicamente en el mercado con velocidad.

Este nuevo paradigma del M&A como herramienta transformacional viene acompañado, a su vez, de la 
necesidad de ensanchar y amplificar el ciclo de la propia transacción. El enfoque tradicional, 
fundamentalmente centrado en la articulación y ejecución del deal, requiere, hoy más que nunca, de una 
sólida tesis de inversión previa que asegure la racionalidad estratégica y de creación de valor de la 
operación, así como de una eficaz hoja de ruta post-deal que posibilite cumplir el equity story y generar los 
deseados niveles de retorno.

“M&A transformacional” y “End-to-End M&A” serán, pues, el leitmotiv de las operaciones corporativas de 
los próximos años.

Asimismo, el M&A no será ajeno al impacto de la IA. La inteligencia artificial incrementará la velocidad de 
las transacciones y reducirá sus riesgos, pero las tareas de mayor valor –articulación de la tesis 
subyacente en el deal, estructuración de la operación, valoración y negociación –seguirán teniendo un 
componente fundamentalmente humano en sus elementos más críticos.

Desde Deloitte, estamos convencidos de que este nuevo campo de juego, unido al momento de elevado 
potencial inversor de los fondos de private equity, ofrece a las compañías españolas y al conjunto de la 
economía europea una oportunidad extraordinaria para activar operaciones de M&A diferenciales, que 
permitan acelerar, transformar y fortalecer sus proyectos empresariales, así como proteger y materializar 
los intereses de sus accionistas.

Gerardo Yagüe
Socio responsable de Transactions
Deloitte Strategy, Risk & Transactions

Resulta innegable que nos encontramos inmersos en un contexto económico de gran complejidad. 
Nuestro modelo de bienestar atraviesa una profunda transformación estructural motivada por 
distintos factores socio-demográficos, tecnológicos, medioambientales y regulatorios. En paralelo,
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Global

• El mercado global de M&A cerró 2025 con €5 billones de valor transaccionado (+24% vs 2024), lo que 
supone consolidar la senda alcista desde 2023 y alcanzar los valores promedio de la última década

• EEUU es el impulsor del crecimiento del mercado de M&A y concentra c.50% del valor transaccionado –
Europa todavía muestra niveles de actividad inferiores a valores pre-COVID y aglutina una cuota del 20%

• A nivel mundial, TMT gana peso como principal sector por valor transaccionado (31% en 2025 vs 24% en 
2024) –Sanidad y FSI también aumentan ligeramente su contribución al mix respecto al año anterior

• Los fondos de private equity han ganado peso como dinamizadores del mercado de M&A –En 2025, 
protagonizaron un 32% del valor transaccionado (29% en 2024) frente al 68% del valor transaccionado 
puramente entre industriales

Europa

• En 2025, la actividad de M&A europea (€981mm, +3% vs 2024) es un 21% inferior al promedio de la 
última década –Los fondos de private equity mantienen su relevancia y participan en c.40% del valor 
transaccionado

• TMT continúa siendo el principal sector por valor transaccionado (23%, cifra similar a 2024) –Consumo, 
Sanidad y FSI aumentan su peso en el mix

España

• El nivel de M&A en España (€66mm) muestra un importante ajuste frente a 2024 (-31%), encontrándose 
un 26% por debajo de su promedio histórico –Las operaciones con participación del capital riesgo 
siguen ganando cuota (67% del valor en 2025)

• Las principales operaciones de M&A España dejan ver un tejido empresarial diversificado y muy 
atractivo para el inversor internacional y las gestoras de private equity

• La curva de actividad M&A cierra 2025 con defensa, data centers, entretenimiento o consumer health
como algunas de las industrias con mayor momentum para llevar a cabo operaciones corporativas

EEUU impulsa la recuperación del mercado del M&A, mientras que los 
mercados europeo y español tienen todavía un importante margen de 
crecimiento frente a sus niveles promedio históricos –TMT, Sanidad y FSI 
son, en general, las industrias con más actividad

Deloitte Strategy, Risk & TransactionsFuentes: Mergermarket; Economist Intelligence-EIU; análisis Deloitte.
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• Los grandes drivers de la economía están configurando un nuevo paradigma de M&A en 

donde la tesis de inversión, el uso transformacional de las operaciones y la visión End-to-
End del deal ganan relevancia

• El contexto macroeconómico observado a finales de 2025 –recuperación del crecimiento en 
Europa y estabilidad de la inflación y de los tipos de interés– debería tener un efecto general 
favorable al M&A

• La UE tiene desplegada una hoja regulatoria con importantes derivadas económicas y, en 
consecuencia, gran impacto potencial en las tesis de M&A para los próximos años

• A nivel global, los fondos de private equity cuentan con c.€1,9 billones de dry powder (25%
del total de sus activos bajo gestión o AUM) –El venture capital contaría, a su vez, con c.€0,5 
billones (19% de sus AUM)

• El 85% de los fondos de private equity ha realizado más adquisiciones que exits en los 
últimos dos años

• El private equity, especialmente el europeo, está estirando sus tiempos de inversión desde 
2021 como medida de protección de la TIR en años donde la incertidumbre ha cuestionado sus 
valoraciones de salida

• En los últimos años, el mercado de financiaciones apalancadas ha estado impulsado por 
operaciones de refinanciación por parte de fondos de private equity –La deuda de adquisición 
continúa en niveles bajos 

• Movimientos en el tablero geopolítico podrían tener un importante impacto en sectores, 
cadenas de valor y flujos de capitales, en los que el M&A podría desempeñar un papel 
relevante como palanca de respuesta

El M&A debe ser una herramienta transformacional para ayudar a las compañías 
a adaptarse con velocidad a las distintas fuerzas que están perfilando la 
economía y el mundo –El momento del capital (dry-powder del PE y reactivación 
de la financiación apalancada) debe contribuir a dinamizar el mercado

Fuentes: FMI; INE; BCE; LSEG-Refinitiv; S&P Global; OMC; OCDE; S&P Capital IQ; Economist Intelligence-EIU; 
Mergermarket; análisis Deloitte. Deloitte Strategy, Risk & TransactionsDeloitte Strategy, Risk & TransactionsFuentes: FMI; INE; BCE; LSEG-Refinitiv; S&P Global; OMC; OCDE; S&P Capital IQ; Economist Intelligen-

ce-EIU; Mergermarket; análisis Deloitte.
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Momento de valoración

• Las compañías europeas muestran niveles de valoración por debajo del promedio 
de la última década, como consecuencia del reajuste de los planes de negocio en 
un entorno de incertidumbre

• Europa muestra, en conjunto, un gap de valoración frente a la economía de EEUU

• El capital allocation es muy sensible a la tesis de creación de valor –c.70% del M&A 
en Europa se concentra en los sectores cuyos fundamentales (crecimiento y 
diferencial de ROIC – WACC ) tienen inercia positiva

Operativa del deal

• Dentro del proceso de las transacciones, observamos dinámicas orientadas a 
asegurar deal flow, gestionar los riesgos del entorno, así como a resolver puntos de 
incertidumbre para compradores y vendedores

Impacto de la IA

• La IA incrementará la velocidad del deal y reducirá sus riesgos, pero las tareas de 
mayor valor –tesis, estructuración, valoración y negociación–, seguirán teniendo 
un componente fundamentalmente humano

La erosión en las valoraciones de las compañías europeas 
provocada por la incertidumbre global requiere de tesis de 
inversión, planes de negocio y hojas de ruta de creación de valor 
reforzadas, con el fin de facilitar el acuerdo de precio entre 
comprador y vendedor y asegurar el equity story post-deal

Deloitte Strategy, Risk & TransactionsFuentes: LSEG-Refinitiv; análisis Deloitte. Deloitte Strategy, Risk & TransactionsFuentes: LSEG-Refinitiv; análisis Deloitte.
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Escenarios de M&A en Europa

• En los próximos años, cuatro grandes incertidumbres van a definir el escenario económico europeo: 
confianza económica, modelo de UE, dinámica geopolítica y el business case de la IA

• El M&A en Europa va a ser sensible a la concreción de cada una de estas incertidumbres, pudiendo 
variar el racional y las dinámicas de operaciones, así como los sectores más activos

• En estos momentos, estas incertidumbres permiten anticipar tres grandes escenarios en Europa:

o “Back-to-previous”: renormalización geopolítica y reajuste de la velocidad de disrupción de la IA

o “Transformación con fricciones”: adaptación de Europa al nuevo escenario geopolítico 
manteniendo su agenda regulatoria y un crecimiento moderado

o “Defensa europea acelerada”: reacción rápida de Europa, aplicando medidas a favor del capital 
para adaptarse velozmente a un marco geopolítico de creciente complejidad

• El M&A europeo de los próximos años tendrá un fuerte componente transformacional, pudiendo 
ubicarse, previsiblemente, en algún punto entre los escenarios de “Transformación con fricciones” y 
“Defensa europea acelerada”

El caso para España

• Con independencia de los escenarios, el M&A puede servir a España como herramienta de 
transformación en cuatro grandes vectores: middle-market, hubs estratégicos para Europa, 
geoestrategia y sectores del futuro

En Europa, es razonable esperar una dinámica de M&A más 
transformacional como respuesta al nuevo contexto geopolítico –España 
debe incentivar la actividad de M&A como instrumento de creación de 
riqueza y competitividad, así como de palanca estratégica de proyecto-país

Deloitte Strategy, Risk & TransactionsFuentes: análisis Deloitte. Deloitte Strategy, Risk & TransactionsFuentes: análisis Deloitte.
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• A medio plazo, las compañías deberán saber pivotar entre dos modelos de M&A complementarios: 
M&A convencional y M&A transformacional

• En la última década, las compañías que aplican una estrategia de M&A transformacional recurrente 
presentan un diferencial de Total Shareholder Return (TSR) frente al mercado del +5% (empresas de 
EEUU) y +6% (empresas europeas) 

• El M&A transformacional tendría mayor capacidad de generar valor que el M&A convencional –para 
ello, son claves la articulación de la tesis de inversión y el despliegue de un roadmap post-deal eficaz 
de 24-36 meses

• En más del 50% de los casos analizados, a los ~24-36 meses de la transacción, muchas de las tesis 
de sinergias y creación de valor en deals convencionales no se materializarían, bien por errores en el 
business case inicial, sobreprecio o post-integración ineficaz, suponiendo erosión de valor –Esto 
pondría de relevancia a la tesis de inversión, el uso de los fundamentales a la hora de medir del 
valor y la hoja de ruta post-deal como elementos clave en el éxito de las operaciones

• El framework para articular estrategias de M&A ganadoras descansa en una óptica End-to-End de las 
operaciones:

o Pre-deal: desplegar agenda bimodal de M&A; soportar el worst-scenario; construir desde la 
tesis de inversión; medir el coste de oportunidad; resolver los deal-breakers

o Deal: enfrentar la narrativa con los fundamentales; eliminar los puntos ciegos de las DD; 
aplicar una visión flexible sobre el futuro; compartimentalizar incertidumbres; planificar la 
integración/separación de antemano

o Post-deal: proteger el equity story original; crear un roadmap del cambio que preserve el BaU
(business-as-usual) deseado del activo

El M&A transformacional tiene mayor capacidad de generar valor que los 
racionales de M&A tradicionales –Para ejecutar estas operaciones de 
manera exitosa, es fundamental adoptar una óptica End-to-End de todo el 
proceso y sus distintas dimensiones involucradas

Fuentes: LSEG-Refinitiv; análisis Deloitte. Deloitte Strategy, Risk & Transactions
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errores en el business case inicial, sobreprecio o post-integración ineficaz, suponiendo erosión 
de valor –Esto pondría de relevancia a la tesis de inversión, el uso de los fundamentales a la 
hora de medir del valor y la hoja de ruta post-deal como elementos clave en el éxito de las 
operaciones

•	 El framework para articular estrategias de M&A ganadoras descansa en una óptica End-to-End de 
las operaciones:

•	 Pre-deal: desplegar agenda bimodal de M&A; soportar el worst-scenario; construir desde 
la tesis de inversión; medir el coste de oportunidad; resolver los deal-breakers

•	 Deal: enfrentar la narrativa con los fundamentales; eliminar los puntos ciegos de las 
DD; aplicar una visión flexible sobre el futuro; compartimentalizar incertidumbres; 
planificar la integración/separación de antemano

•	 Post-deal: proteger el equity story original; crear un roadmap del cambio que preserve el 
BaU (business-as-usual) deseado del activo

El mercado de M&A en 2025

Drivers actuales  
del mercado de M&A

El estado del deal

Escenarios de M&A a futuro

Hoja de ruta del M&A 
en los próximos años

Deloitte Strategy, Risk & TransactionsFuentes: LSEG-Refinitiv; análisis Deloitte.
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