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Resumen

El proceso de desregulacion del sector eléctrico en la Union Europea genero
acciones estratégicas de parte de las empresas del sector que han llevado al
reordenamiento de su mercado de energia eléctrica. Una serie de fusiones y
adquisiciones ocurrieron a raiz de ese proceso. Este trabajo investiga cémo la
consecuente ola de fusiones y adquisiciones que se dio en la primera década de
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este siglo ha afectado el valor en bolsa de las empresas compradoras y adqui-
ridas. Para este proposito, haciendo uso de la metodologia de los estudios de
acontecimiento y con técnicas econométricas de mMco, GARCH Y SURE Se encon-
tro que las fusiones y adquisiciones presentaron un efecto positivo estadisti-
camente significativo sobre el precio de cotizacién en bolsa para la empresa
objeto de compra (u opada), lo cual es consistente con estudios previos.

Palabras clave: desregulacidn, fusiones y adquisiciones, estudios de aconteci-
miento, sector energético y Europa.

Clasificacion Jei: 194, G14, G34, G38.

Abstract

The deregulation process of the European power sector generated strategic
moves by the power companies leading to a complete reordering of the Euro-
pean electric market that brought out an upsurge of mergers and acquisitions.
This paper researches how the following wave of mergers and acquisitions
that took place in the 2000 impacted the market value for the acquiring and
selling companies that took part of it. With this objective and making use of
the event study methodology, and os, GArcH, and SurRe econometric techniques,
we found that mergers and acquisitions had a positive and significant effect
on the average market price in public stock exchanges for the companies that
were target which is consistent with previous studies.

Key words: Deregulation, 1po, mergers and acquisition, event study, energy
sector and Europe.

JEL classification: 194, G14, G34, G38.

Introduccion

Las industrias de los sectores bancario, transporte a€reo, gas natural y electri-
cidad en los Estados Unidos sufrieron una oleada de fusiones y adquisiciones
a causa de su desregulacién en las décadas del ochenta y del noventa. Inves-
tigaciones sobre el tema encontraron que la desregulacion de estos sectores
se relaciono positivamente con la actividad de adquisiciones. Estas investi-
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gaciones explican por qué cambios importantes de factores relacionados con
politicas gubernamentales, la tecnologia y los shocks en |a oferta y la demanda
causan cambios de la estructura de la industria (Mitchell y Mulherin, 1996;
Jensen, 1993; Weston, Kwang, Chung y Hoag 1990; Ravenscraft, 1987). De
igual forma, las empresas del sector energético en Europa, una vez estipulado
el proceso de reforma regulatoria del sector, empezaron a tomar acciones para
influir sobre dicho proceso, lo que ha causado una oleada sin precedentes de
fusiones y adquisiciones, muchas de ellas por medio de ofertas publicas de
adquisicion (opa) (Green, 2006; Trillas, 2006; Codognet, Glachant, Léveque y
Plagnet, 2002). Por ejemplo, tres ora fueron lanzadas sobre una de las mayores
empresas eléctricas europeas (Endesa) por Gas Natural, £.0N y ENEL y Acciona,
para que en 2009 ENeL se quedara con la totalidad de sus acciones. El proceso
de fusion entre Iberdrola y Scottish Power en 2006 implico el lanzamiento de
una opa de parte de Iberdrola; y en 2009 la Comision Nacional del Mercado de
Valores de Espafia (cnmv) autorizo la opa de Gas Natural sobre Union Fenosa.

En este sentido, es importante preguntarse por el efecto sobre el valor del precio
de cotizacion en bolsa a causa del cambio de control corporativo de las empre-
sas cuya evidencia procede de los estudios de acontecimiento. La metodologia
de los estudios de acontecimiento proporciona una medicion del impacto de
eventos concretos sobre las expectativas de los accionistas y por tanto, una
cuantificacion del efecto esperado sobre el valor descontado de la empresa
(Fama, Fisher, Jensen y Roll, 1969; Binder, 1998; Campbell Lo y MacKinlay,
1997; Khotari y Warner, 2006). La fusion de una empresa puede crear valor
para los accionistas, justificado por las sinergias de la eficiencia, incluidas las
economias a escala y de alcance, la integracion vertical u horizontal, mayor
eficiencia productiva o por el poder de mercado ganado (Cox y Portes, 1998;
Bradley, Desai y Kim, 1988; Eckbo, 1983). Este articulo analiza, por medio de
dicha metodologia con modelos mMco, GARCH Yy SURE, el impacto que tienen los
cambios en el control corporativo de las principales empresas energéticas en
Europa sobre su valor, medido con el precio de cotizacion en bolsa. Especifi-
camente, analiza el impacto de las fusiones y adquisiciones sobre los retornos
para once empresas energéticas en Europa: E.oN, Rwg, Endesa, Gas Natural, Iber-
drola, Union Fenosa, eNEL, ENI, Energias de Portugal, Suez y Vattenfall.

Los resultados obtenidos en este articulo, resumidos a continuacion, indican
que las fusiones y adquisiciones presentan un efecto positivo estadisticamente
significativo sobre el precio de cotizacion en bolsa para la empresa objeto de
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compra (u opada). Estos resultados son consistentes con los encontrados por
Villanueva (2007), Campa y Hernando (2004), Andrade, Mitchell y Stafford
(2001), Bradley et al. (1988) y Eckbo (1983) y son: a) al estimar por mco y
GARCH cada ecuacion por separado para las once empresas europeas referidas
anteriormente, las que realizan ventas de las participaciones de sus acciones
presentan retornos anormales positivos estadisticamente significativos y b)
cuando las estimaciones se realizan por medio de un poo/mco y sure con el fin
de mejorar la eficiencia de los estimadores para las mismas empresas energé-
ticas, se confirma que las empresas que realizan transacciones relacionadas
con la venta de sus acciones (Endesa e Iberdrola) presentan retornos anorma-
les positivos estadisticamente significativos.

Después de esta introduccidn, el articulo describe la reforma regulatoria y la
liberalizacion de la industria energética en Europa y su efecto sobre las empre-
sas. Seguidamente se analizan los cambios en el control corporativo en un sec-
tor econdmico en constante cambio, en una seccion que incluye la hipdtesis
por verificar, la metodologia y la fuente de los datos. Finalmente muestra el
impacto de los cambios del control corporativo sobre el valor de las principa-
les empresas energéticas en Europa y las conclusiones.

I. Reforma regulatoria y liberalizacion de la industria
energética en Europa e implicaciones sobre las empresas

A. Reforma regulatoria y liberalizacion de la industria
energética en Europa

Después de las experiencias pioneras en el Reino Unido y Noruega durante los
afios ochenta en Europa, empieza un esfuerzo gradual de liberalizacion de la
industria energética en dicho continente. Su punto de partida lo constituye
para el sector eléctrico la Directiva 96/92/CE’, de diciembre de 1996, y para el
sector del gas, la Directiva 98/30/CE? de julio de 1998. Las primeras directi-
vas establecieron un compromiso entre los paises que ya habian empezado la
liberalizacion y los que la consideraban un proceso muy remoto. El compro-

1 Enla que se establecen normas comunes para el mercado interior de la electricidad, destinada a abrir
el mercado a la competencia.

2 Concerniente a las reglas comunes para el funcionamiento interior del mercado del gas.
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miso que implicaba estructuras y dinamicas de mercados muy diferentes, de
paises con empresas nacionales de propiedad publica verticalmente integradas
y naciones con empresas publicas o privadas de naturaleza local y regional,
incluia tres objetivos fundamentales: 1) separacion de la contabilidad entre
los segmentos potencialmente competitivos y monopolisticos, 2) libertad de
eleccion para grandes consumidores y 3) autonomia cada vez mayor de las
redes de transmision (Trillas, 2009).

El proceso de implementacion de la liberalizacion de la industria energética
ha sido bastante lento y problematico. En algunos paises como Francia y Ale-
mania, los encargados de tomar las decisiones referentes al tema, desde su
inicio, asumieron una posicion bastante hostil hacia el proceso, estipulando
duras condiciones para abrir su mercado energético, como fue el caso de Fran-
cia, y exigiendo “fuertes garantias” sobre la requlacion de estos sectores para
dar su consentimiento a la liberalizacion. Solo en el 2003 el Parlamento Euro-
peo consiguio un acuerdo en los paises de la Union Europea sobre la fecha de
liberalizacion total de los mercados eléctrico y gasista con la publicacion en
el Diario Oficial de la Union Europea de las Directivas 2003/54/CE y 2003/55/
CE del Parlamento y del Consejo sobre normas comunes para el mercado inte-
rior de la electricidad y el gas, respectivamente. Por medio de este sequndo
paquete de directivas se derogaron la 96/92/CE y la 98/30/CE. Las nuevas
directivas determinaron la plena liberalizacion del suministro para los consu-
midores industriales y comerciales en julio de 2004, y antes de julio de 2007,
para todos los usuarios, incluidos los residenciales. También introdujeron el
requerimiento para que los Estados miembro crearan autoridades regulatorias
nacionales independientes.

La industria energética en cada uno de los paises europeos ha tenido una evo-
lucion muy diferente, tanto en sus marcos requlatorios como en el proceso de
liberalizacion del mercado (Green, 2006; Glachanty Finon, 2003). Para el 2005 se
podian identificar pocos paises con una apertura total de sus mercados eléctrico
y gasistico, como era el caso de Inglaterra y Gales, Alemania, Suecia y Finlan-
dia, que ya en el 2000 contaban con una liberalizacion total. En el otro extremo
se encontraba un grupo de paises, que basicamente cumplia con los requisitos
minimos exigidos por las directivas europeas 96/92/CE y 98/30/CE, en las que se
estipulaban aperturas minimas a la competencia del 30% para la electricidad y
del 20% para el gas, conformado por Francia, Portugal, Italia y Grecia.
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No solamente el proceso de implementacion de la liberalizacion de la indus-
tria energética ha sido bastante lento y diferente en cada uno de los paises
europeos, sino que los intercambios transfronterizos de electricidad han sido
bien reducidos. Por ejemplo, de acuerdo con informacion de la Comision de
la Comunidad Europea (2007), para el afio 2005 los flujos transfronterizos de
electricidad consumida en los Estados miembro, en su momento mas Noruega
y Suiza, solamente representaban, en promedio, una cifra cercana al 11%, bas-
tante modesta, ya que para los afios 1998 y 2000 eran del 7,5% y el 8,9%, res-
pectivamente. En la figura 1 se puede observar el consumo de electricidad y los
intercambios en las regiones de Europa en el 2005. Del consumo en todas las
regiones (el porcentaje referido anteriormente), el 6,5% corresponde a inter-
cambios dentro de ellas mismas, el 4,3%, a intercambios entre regiones y el
procentaje restante (equivalente al 7%), a intercambios con terceros paises’.
Destaca el intercambio de la region de Europa Centro-Occidental, la region
mayor, con todas las regiones limitrofes, en particular con Italia (41 TWh) y
con la region de Europa Centro-Oriental (35 TWh). A pesar de los esfuerzos
cada vez mayores para interconectar a Europa, el proceso de integracion con-
tinta siendo una serie de mercados fragmentados (siete en total, de acuerdo
con Haas, Glachant, Auer, Keseric y Pérez 2006).

En 2007, la Comision publico los resultados de una investigacion que criticaba
el estado de la competencia en el sector eléctrico (European Commission, 2007).
Especificamente, se mencionaron tres problemas relacionados: 1) excesiva con-
centracion horizontal en la generacion, 2) excesiva integracion vertical entre
la generacion y la transmision y 3) baja interconexion entre redes nacionales.
Como resultado de esta investigacion, un tercer paquete de dos directivas se
puso en marcha; la Directiva 2009/72/CE para electricidad, y para gas natural
la Directiva 2009/73/CE. Ademas se establecio el Reglamento 714/2009 sobre
las condiciones de acceso a la red para el comercio transfronterizo de electri-
cidad. En este paquete, la Comisién propuso acentuar la separacion vertical
y promover las interconexiones entre paises®. Dicho paquete incluia la crea-
cion obligatoria de operadores independientes del sistema. Aunque se previo

3 Esimportante sefialar que los flujos fisicos son Unicamente un indicador de los verdaderos volimenes
intercambiados en las fronteras. Cuando se compensan intercambios comerciales opuestos, los volu-
menes comercializados brutos pueden ser mayores que los volimenes fisicos.

4 Aprobado en abril de 2009. Véase http;//www.europarl.europa.eu/news/expert/infopress_page/051-
54057-111-04-17-909-2009042 1/PR54056-2 1-04-2009-2009-true/default_en.htm.
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Figura 1. Consumo de electricidad e intercambios en las regiones
de Europa en 2005

Consumo e intercambios Europa Septentrional th
R Cons. 388 TWh
en las regiones de Europa Intergiint 36 TWh = 8,3%
en 2005 Interc.iét__ 28 TWh=7,2%
Reino Unido e Irlanda Paises Baiticos TWh
Cons. 400 TWh TWh Cons. 23 TWh
Interc.int 2 TWh =0,5% Interc.int 2TWh = 10,0%
Interc.ext 12 TWh =3,0% 15 TWh Interc.ext 3TWh =13,0%
2 TWh
35 mh
\ Europa Centro-Oriental ‘3 PTWh
Europa Centro-Occidental Cens. 335 TWh
Cons. 1310 TWh Interc.int 38 TWh = 11,6%
Interc.int 97 TWh =7.4% " Interé.ext 70 TWh 9%
Interc.exti11 TWh =8.6%
18TWh
8 TWh é 9 TWh I 1TWh
41 TWh Europa Sudoriental
Mercado Ibérico talia Cons. 207 TWh
Interc.int 25 TWh =12,1%
Cons. 303 TWh Cons. 328 TWh
Interc.int 12 TWh = 4,0% - > Interc.ext 20 TWh =9,7%
- 4 Interc.int 0 TWh =0,0%
Interc.ext 3 TWh =3,0% Interc.ext 51 TWh =15,2% iy
3 [}
Rl Cons. = Consumo
Interc.int = intercambios transfronterizos de electricidad dentro de una regién
Interc.ext = intercambios transfronterizos de electricidad entre regiones

Nota: Suiza se ha incluido en la region de Europa Centro-Occidental y Noruega en la de Europa Septen-
trional.

Fuente: Comision de la Comunidad Europea (2007).

la opcidon de la separacion total de la propiedad de transmision, esta no fue
aceptada por los paises con operadores verticalmente integrados (sobre todo
Francia y Alemania). Adicionalmente las directivas consolidan la autoridad de
reguladores nacionales independientes y refuerzan el organismo actual de la
coordinacion de reguladores nacionales. Especificamente, crea la Agencia para
la Cooperacion de los Reguladores de la Energia, que comprende un direc-
tor, una junta administrativa, una comision de reguladores y una comisién de
apelacion (Trillas, 2009).

La liberalizacion no ha logrado el objetivo de “competencia” en el mercado
energético en el entorno europeo, como indican los estudios realizados por
Green (2006), los informes de la Comision de la Comunidad Europea (2005 y
2007) y Glachant y Lévéque (2009). Pero efectivamente si ha hecho que las
empresas mas grandes en la industria, una vez estipulado el proceso de reforma,
comenzaran a tomar acciones (comportandose estratégicamente) tratando en
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algunos casos de contrarrestar el proceso de reforma y reacomodandose a la
nueva estructura de mercado, lo cual ha aumentado el nivel de concentracion
de propiedad de las empresas® (Green, 2006; Trillas, 2006). Esto es consistente
con los resultados encontrados por Mitchell y Mulherin (1996), Jensen (1993)
y Weston et al. (1990), que argumentan que las empresas en las industrias de
transporte aéreo, sector bancario y gas natural, que experimentaron la desre-
gulacion federal de finales de la década del setenta y comienzos del ochenta
en los Estados Unidos, presentaron posteriormente una oleada de fusiones y
adquisiciones.

Especificamente Mitchell y Mulherin (1996) encuentran que la desregulacion
de estos sectores, que redujo barreras a la entrada, se relaciono positivamente
con la actividad de fusiones y adquisiciones. La hipotesis de estos autores sefiala
que cambios importantes en la industria de factores relacionados con la tec-
nologia, las politicas del Gobierno y las condiciones de la oferta y la demanda
o los shocks en alguno de estos factores causan cambios en la estructura de
la industria. Sugieren que la oleada de adquisiciones de los afios ochenta res-
pondid a una adaptacion de la estructura de la industria en una economia
cambiante donde las adquisiciones se justificaban por las simetrias que se
logran en los mercados internacionales por medio de las fusiones y adquisi-
ciones. Asimismo, Trillas (2006) considera que la liberalizacion, al introducir
la posibilidad de competencia en algunos segmentos, incentiva cambios en
el control corporativo, llevando a estructuras mas concentradas de la pro-
piedad, ya que los beneficios marginales de un mejor control de los gestores
(cuyo poder discrecional es ahora mayor) aumentan y el subsidio implicito de
la regulacion a las labores de control disminuye. Por ejemplo, cuando com-
para datos entre 1996 y 2006 para las empresas eléctricas espafiolas observa
el aumento de la concentracion del accionariado en las dos empresas rela-
tivamente mas pequefas (Hidrocantabrico y Union Fenosa). Ademas observa
que el capital extranjero (mediante empresas eléctricas extranjeras o de ins-
tituciones de inversion financiera) tiene una mayor presencia en 2006 que en
1996. En 2009, el control total de eneL sobre Endesa implicd un mayor nivel
de concentracion accionario de esta.

5 Los mercados mayoristas de electricidad en el Reino Unido y Noruega presentan las menores propor-
ciones de concentracion en Europa.
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Ademas, desde la teoria sobre gobierno corporativo se justifica que los empre-
sarios deban considerar entre sus objetivos de maximizacion de beneficios el
control corporativo y la maximizacion del valor de la empresa (Tirole, 2006).

B. Expansion de las empresas energéticas en Europa

Es importante preguntarse por el efecto sobre el valor del precio de cotiza-
cion en bolsa de la expansion de las empresas, cuya evidencia procede de los
estudios de acontecimiento, que proporcionan una medicion del impacto de
eventos concretos sobre las expectativas de los accionistas y ademas, en la
medida en que los mercados sean eficientes, una cuantificacion del efecto
esperado sobre el valor descontado de la empresa. La fusion de una empresa
puede crear valor para los accionistas, justificado por las sinergias de la efi-
ciencia, incluidas las economias a escala y de alcance, la integracion verti-
cal u horizontal o por el poder de mercado ganado®. Lo anterior no ha sido
ajeno en las empresas del sector energético europeo, como se muestra en las
siguientes secciones.

Ello se refleja en los retornos anormales positivos de la empresa comprada,
mientras que el precio promedio del comprador sigue siendo generalmente
igual después de la oferta (Campa y Hernando, 2004; Bradley et al., 1988).
Esto se explica generalmente en la literatura como el problema del free-ri-
der: los accionistas venden solamente sus acciones de la compafia objeto de
compra si el precio de oferta iguala el de la toma posterior de posesion de la
firma fusionada.

También podria suceder lo contrario, es decir, que mediante la fusion hubiera
destruccion de valor, pagando un exceso por la empresa objeto de compra. En
este sentido, la hipotesis de la teoria de la agencia, segun lo estipulado por
Weston, Chung y Siu (2003), indica que las fusiones se realizan por razones
no relacionadas directamente con los beneficios del accionista. Por ejemplo,
el tamafio 6ptimo de la empresa, desde el punto de vista del gestor, puede ser
mayor que el tamafo dptimo para el accionista.

Igual que en telefonia mévil, como sefialan Gerpott y Jakopin (2007), las
empresas energéticas en Europa se han expandido por practicamente todo el

6  Para un analisis mas detallado, véanse Cox y Portes (1998).
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mundo en los Ultimos afios, como se muestra en el cuadro 1. Para una mues-
tra de quince empresas energéticas en Europa, se analiza el volumen de ventas
por area geografica en 2006. Sobresale el caso de las dos mayores empresas
de Alemania, RWE y E.ON. La primera en 2006 realiz6 el 60% de sus ventas en
el pais de origen. El 40% restante lo hizo en regiones como el Reino Unido
(20,25%), otros paises de la Union Europea (13,5%) como Hungria, Eslova-
quia, Austria, Irlanda, Republica Checa y Portugal y un 4% las realiz6 en mer-
cados de América. Por su parte, E.oN, para el mismo afio, realizo el 56% de sus
ventas en Alemania y un 5,6% en el resto de la Union Europea (Reino Unido,
Suecia, Dinamarca, Noruega, Italia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Aus-
tria, Finlandia, Paises Bajos y Eslovaquia). En el resto de Europa, sus ventas
ascendieron al 34,5% y en los Estados Unidos fueron casi del 3%. Vattenfall,
que tiene el 40% del mercado eléctrico en Suecia, focalizé su mercado en los
paises nordicos (48%), Alemania (33%) y Polonia (6%).

ENI y ENEL, dos empresas italianas, muestran niveles de expansion muy dife-
rentes. Por ejemplo, la primera realizo el 55% de sus ventas en 2006 fuera
de su pais de origen. En los otros paises de la Union Europea (Hungria, Por-
tugal, Republica Checa, Eslovaquia, Bélgica, Paises Bajos, Luxemburgo vy el
Reino Unido) efectud el 22,5% de sus ventas. En América, el 8,28%, en Africa
el 7,13%, en el resto de Europa el 6,95% y en Asia el 6%. Para ENEL su nivel
de ventas internas sigue siendo bastante alto, 86,38%, y el porcentaje rema-
nente lo hizo en el resto de Europa (Grecia, Espaia, Francia, Bulgaria, Reino
Unido, Eslovaquia y Rumania).

Centrica, empresa del Reino Unido, ha focalizado su mercado en Norteamérica.
En 2006, sus ventas alcanzaron en esta region el 25%. Su mercado sigue muy
concentrado en el pais de origen, donde para el mismo afio las ventas repre-
sentaron el 72,65%. En el resto de Europa, fundamentalmente en Bélgica, sus
ventas solamente ascendieron al 2,5%. En el caso de Scottish Power, empresa
que fue absorbida por Iberdrola en 2006, su mercado también se ha focalizado
en los Estados Unidos y Australia y, por supuesto, en el Reino Unido.

Las empresas eléctricas espafiolas han sido protagonistas destacadas de un
proceso de expansion notable caracterizado por las inversiones en América
Latina, las operaciones de inversion o alianza en el resto de Europa y la diver-
sificacion con inversiones en el sector de las telecomunicaciones. Por ejem-
plo, Endesa realiz6 el 30% de sus ventas en 2006 en América Latina, el 49%
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en Espafa y Portugal y el porcentaje faltante en el resto de Europa (funda-
mentalmente, Italia y Francia). Por su parte, lberdrola llevo a cabo el 80% de
sus ventas en 2006 entre Europa (Reino Unido, Republica Checa y Portugal) y
Norteamérica, el 12% en México y Guatemala y el 8% en Suramérica. Union
Fenosa, en Suramérica (Colombia, Venezuela, Nicaragua) y Sudafrica. Red Eléc-
trica de Espafia Ilevo a cabo el 98% de sus ventas en Espafia. Asimismo, Ener-
gias de Portugal realizé el 17% de sus ventas en el Brasil y el resto en Espafa
(22,5%) y Portugal (60,7%).

Cuadro 1. Actividades y ventas por area geografica para quince de las
principales empresas energéticas europeas en 2006

Volumen de ventas por area geografica 2006

Emoresa Principales -
P actividades Area % Millones Paises
(euros)*
Centrica Electricidad (G, T, Reino Unido: 72,65 11.934
(Re.mo D): 34,27% Norteamérica: 24,94 4.097 Estados Unidos,
Unido) Gas: 63,95% Canada
Telecomunicaciones
Servicios financieros Resto de Europa: 2,55 419 Bélgica, Alemania
eor (Francia) Electricidad Francia: 54,18 31.927
Gas Reino Unido: 14,12 8.319
Alemania: 10,21 6.016
Italia: 9,53 5.615
Resto de Europa: 8,37 4.930 Polonia, Eslovaquia,
Austria
Resto del mundo: 3,61 2.125
EDP Electricidad (G Portugal: 60,79 6.292
(Energias de  [73%], Dy C), Espafia: 22,53 2331
Portugal) gas, agua 'y )
(Portugal)  telecomunicaciones Brasil: 16,68 1.726
eneL (Ente Electricidad (G, T, Europa: 12,07 4.525 Grecia Esparia,
Nazionale D, Q) Francia, Bulgaria,
Energia Gas Reino Unido,
Elettrica) Agua Eslovaquia, Rumania
(Italia) Telecomunicaciones Otros: 102 381
América: 0,48 180
Este Medio: 0,06 22
Endesa Electricidad (G, T, D) América Latina: 29,54 6.079
(Espafia) Gas, agua Resto de Europa: 21,43 4411 Italia y Francia

Telecomunicaciones
Nuevas tecnologias

(Continua)
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Cuadro 1.

Empresa

E.ON
(Alemania)

ent (Ente
Nazionale
Idrocarburi)
(Italia)

Gas
Natural™
(Espafia)

Gaz de
France
(Francia)

Iberdrola
(Espana)

Reforma regulatoria energética en Europa

Actividades y ventas por area geografica para quince de las principales

empresas energéticas europeas en 2006 (continuacién)

Principales
actividades

Electricidad (G, T, C)
Gas
Telecomunicaciones
Agua

Electricidad
Gas

Gas (68,16%)
Electricidad (G, T, D)
Telecomunicaciones
Otros servicios

Electricidad

Gas

Electricidad
Gas

Volumen de ventas por area geografica 2006

Area

Alemania:
Resto de Europa:

Zona Euro (sin
Alemania):

Estados Unidos:
Otros:
Italia:

Otros Unidn
Europea:

América:

Africa:

Resto de Europa:
Asia:

Otras areas:
Latinoamérica:
Puerto Rico:
Italia:

Resto:

Otros paises de
Europa:

Otros:

Europa/
Norteamérica:

México/Guatemala:
Suramérica:

Otros:

%

56,14
34,52
56

2,81
093
44,55
26,59

8,28
7,13
6,95
597
0,54
15,06
1,54
1,59
16,1
26,57

0,90
79,14

12,2
8,46
0,2

Millones
(euros)*

38.043
23.389
3.790

1.901
630
32.846
19.601

6.103
5.259
5.123
4.399

397
1.557

159

164
1.665
8.082

273
8.718

1.344
932
21

Paises

Rusia, Letonia

Reino Unido, Suecia,
Austria, Dinamarca,
Polonia, Noruega,
Eslovaquia, Hungria,
Italia, Republica
Checa, Finlandia,
Lituania, Paises
Bajos, Bulgaria,
Rumania

Hungria, Portugal,
Republica Checa,
Eslovaquia, Bélgica,
Paises Bajos, Reino
Unido, Luxemburgo,
y Holanda

Congo, Turquia

Rusia

Indonesia, Pakistan
Mauritania, Australia

Brasil, México

Italia, Austria,
Portugal, Hungria,
Eslovaquia, Rumania

Espafia, Portugal,
Francia, Reino Unido,
Suiza, Alemania,
Bélgica, Austria

Estonia, Shangai

(Continua)
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Empresa

REE
Red
Eléctrica de
Espafia
(Espaia)

RWE
(Alemania)

Suez
(Francia)

Unién
Fenosa

Vattenfall
(Suecia)
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Actividades y ventas por area geografica para quince de las principales

empresas energéticas europeas en 2006 (continuacién)

Principales
actividades

Transporte de
electricidad y ope-
racion de sistemas
eléctricos (96,17%
mediante ventas)
Otras actividades
eléctricas (3,44%)

Electricidad (G, D)
Gas

Agua

El 81% de sus
ingresos en el 2006
fue de su actividad
energética

Electricidad (G, T,
D, C),

gas, agua y
comunicaciones

Electricidad (G, D):
82%

Gas: 9%
Soluziona: 9%

Electricidad (G

su actividad
dominante, T, Dy C)
Gas

Actividad
energética 99%

Volumen de ventas por area geografica 2006

Area

Espafia:

Otros paises:

Alemania:
Reino Unido:

Otros Unidn
Europea:

América:

Resto de Europa:
Otros:

Bélgica:

Francia:
Norteamérica:

Asia, Este Medio y
Oceania:

Suramérica:

Otros paises
europeos:

Africa:

Fuera de Espafia

Soluziona
Alemania:
Paises nordicos:
Polonia:

Otros

%

97,48
2,52

60,12
20,25
13,49

1,19
0,94
2533
2441
9,45
4,89

4,21
2,35

1,52
37,65

9,59
33,08
47,94

6,16
12,82

Millones
(Euros)*

925
23

26.607
8.964
5.971

1.771
526
417
11.217
10.808
4.182

2.164

1.862
1.038

671
2.469

629
69.905
48.235

8.981
18.694

Paises

Hungria, Eslovaquia,
Austria, Irlanda,
Republica Checa,
Portugal, Rumania

México, Colombia,
Panama, Guatemala,
Nicaragua

Finlandia, Noruega

Republica Checa,
Lituania

Nota: G: generacidn, T: transmision, D: distribucién y C: comercializacion de electricidad. Por su parte, la
localizacion de las empresas hace referencia al lugar en el cual esta constituida la casa matriz y no al lugar
geografico donde realiza la explotacion de recursos o la generacion de energia.

A excepcidn de Centrica, cuya informacion estd en millones de libras esterlinas.

Las ventas por area geografica son para la actividad de gas, por lo cual no suma 100%.

Fuente: construccion a partir de Lexis-Nexis, Osiris, informes anuales 2006 para cada empresa y su res-
pectiva pagina electrénica.
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Il. Hipotesis, metodologia y datos
A. Hipotesis

En este articulo se plantea la hipdtesis consistente en que las fusiones y adqui-
siciones para las empresas que realizan transacciones relacionadas con ven-
tas de sus acciones tienen un efecto positivo sobre los retornos de la empresa
vendedora en la fecha del acontecimiento. El valor se mide por medio del pre-
cio de cotizacion en bolsa.

De acuerdo con Bradley et al. (1988), una fusion se convierte en una oportu-
nidad para la empresa compradora, dada la posibilidad de crear valor a pesar
de los costos incurridos por el comprador. La creacion de valor puede resultar de
una variacion de una fuente exdgena de la oferta o la demanda, o ambas, las
innovaciones tecnologicas o las inversiones eficientes que realiza la firma ofe-
rente. El valor creado para los accionistas, derivado de la fusion, puede expli-
carse por las sinergias en eficiencia, incluidas una gerencia mas eficiente,
las economias a escala y de alcance, la integracion vertical (Church y Ware,
2000)’, la integracion horizontal, mejores técnicas de produccion, la combina-
cion de recursos complementarios, el cambio de activos en aplicaciones mas
productivas o por el poder de mercado ganado. Asimismo, sequn Eckbo (1983),
que contrasta la hipdtesis de que las fusiones horizontales generan retornos
anormales positivos a los accionistas de las empresas del licitador y objeto de
compra porque aumentan la probabilidad de una colusion eficiente entre los
productores rivales, la fusion genera un aumento en el valor comercial de las
empresas, mediante eficiencia productiva, gracias a la puesta en practica de
una politica de costos de produccion mas eficiente, adicional a la disminucion
de los costos de transaccion. Esto se refleja en los retornos anormales posi-
tivos en la empresa comprada durante la fecha del acontecimiento, mientras
que el comprador presenta retornos anormales negativos o cercanos a cero el
dia del acontecimiento.

Hay un elevado consenso en el sentido de que los inversionistas esperan que
la compafia objeto de compra sea capaz de incorporar dentro del precio final
de la fusion los beneficios finales de la alianza. Los resultados encontrados

7  Yaque esta puede eliminar la doble marginalizacion que aparece cuando dos empresas que estan su-
cesivamente en la cadena de produccion tienen gran poder de mercado o que bienes complementarios
estén bajo un Unico control.
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por Andrade et al. (2001) en un estudio sobre fusiones y adquisiciones para
empresas estadounidenses entre 1973 y 1998 asi lo verifican. Los propietarios
de las acciones de la empresa objeto de compra resultan claramente benefi-
ciados de la fusion, ya que la creacion de valor para esta empresa se acumula
en promedio hasta un 16%. Si bien el impacto de la fusiéon en la empresa
compradora, en promedio sobre el valor de las acciones, se ve reducido en un
0,7%, el resultado es poco significativo. Cuando se combinan los dos efectos
para la empresa objeto de compra y la oferente, los accionistas en promedio
ganan un 2,6% en los afos ochenta y un 1,4% en los noventa.

Asimismo Campa y Hernando (2004) encuentran que el valor generado para
los inversionistas de la empresa objeto de compra, derivado de anuncios de
fusiones y adquisiciones para empresas en la Union Europea, reciben, en pro-
medio, retornos anormales acumulados positivos estadisticamente significa-
tivos del 9% y que los retornos acumulados para las empresas compradoras
son nulos. Sin embargo, cuando distinguen las dimensiones geograficas de las
sectoriales encuentran que las industrias que habian estado previamente bajo
fuertes controles de regulacion obtienen rendimientos anormales mas bajos
comparativamente cuando el anuncio de fusiones y adquisiciones se realiza
en industrias no reguladas.

También desde la teoria sobre gobierno corporativo, el objetivo para la socie-
dad de la empresa deberia consistir en la maximizacion del valor de la firma
(Tirole, 2006)2. Esto implica considerar los beneficios derivados de la fusion
para el productory el consumidor y otros derivados —si los hay— de la eficien-
cia social, siendo posible que los aumentos en esta derivados de dicha fusion
pueden resultar lo suficientemente altos para compensar la pérdida potencial
de bienestar de la colusion, en caso de que haya. Por su parte, autores como
Duso, Gugler y Yurtoglu (2006) encuentran una correlacion positiva entre los
retornos anormales y los beneficios ex post de la fusion para una muestra de
fusiones en la Union Europea entre 1990 y 2002. Especificamente en el caso
de las opa, Villanueva (2007) evidencia que “el mercado interpreta un anun-
cio de opA como una noticia positiva para la futura empresa opada, ya que los
rendimientos anormales son positivos tras el anuncio de la opA" (p. 45).

8  Para ampliar sobre la economia de gobierno corporativo y fusiones, véanse Gugler y Yurtoglu (2008).
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B. Metodologia

Una de las metodologias mas utilizada para evaluar los acontecimientos cor-
porativos y los efectos de los cambios regulatorios en las diferentes industrias
han sido los “estudios de acontecimiento”. Estos se utilizan para examinar
los retornos (ganancias del capital mas cualquier dividendo) de una empresa
durante la "ventana del acontecimiento”, con objeto de determinar si estos
rendimientos son anormalmente positivos o negativos. La ventana del aconte-
cimiento se define como el periodo que transcurre para buscar una reaccion del
precio promedio, lo que ha identificado el investigador como “noticias” recibi-
das por los inversionistas. Las noticias representan la nueva informacion que
los inversionistas reciben, que puede cambiar el valor esperado de las empresas
afectadas y simultaneamente causar retornos anormales (Lamdin, 2001)°.

La base tedrica de esta metodologia es la version semifuerte de la hipdtesis
de los mercados eficientes. Esta hipotesis sostiene que el precio medio de una
empresa refleja en cualquier lapso la mejor estimacion basada en la informa-
cion disponible en el mercado de los flujos de liquidez descontados de dicha
empresa en el futuro (Roberts, 1967; Cox y Portes, 1998; Markiel, 2003), supo-
niendo que toda la informacion publica disponible esta incorporada en el precio
medio', pues los agentes transmiten los avisos con la nueva informacion en
el mercado, que pasa a ser publicamente disponible e incorporada en el precio
medio y por tanto el precio proporciona la mejor estimacion para el cambio en
el valor comercial de una empresa como resultado de avisos inesperados.

Esta es la metodologia utilizada en esta investigacion. El modelo mas usado,
para estimar el desempefio normal de los retornos y realizar la prediccion de
la esperanza (valor esperado) de los retornos de la empresa j en el periodo t,
no condicionada al acontecimiento (E(R; / X)), es el modelo de mercado
donde los X, no incluyen el acontecimiento. Este modelo esta representado
por la ecuacion (1) (Campbell et al., 1997; Fama et al., 1969).

9  Para ampliar esta metodologia véanse Campbell et al. (1997), Mackinlay (1997), Binder (1998), Khotari
y Warner (2006) y Aktas, Debodt y Cousin (2007).

10 Ederington y Lee (1995) encuentran que el anuncio de noticias en variables macroeconomicas es
absorbido totalmente por los mercados en quince minutos y que la mayor parte de la reaccién en los
precios medios sucede en un lapso de cuarenta segundos al anuncio de la noticia. No obstante, las
noticias sobre fusiones y adquisiciones necesitan ser analizadas a fondo por los inversionistas y tardan
mas tiempo en ser absorbidas por el mercado, pero en cualquier caso se hace en el dia de la noticia.
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Rj,r:aj"'ﬂj’qm.t"'ej,t (1)
Con E(e;, ) =0y Varle,;,) = azgj

donde R; son los rendimientos para la empresa j en el periodo t, R, son
los rendimientos para el portafolio de empresas (Eurofirst 300), «; y 3; son los
parametrosy ¢, es el término de error.

Este mismo modelo se ha utilizado para medir el rendimiento de los retornos
anormales, introduciendo una dummy, para capturar el efecto de la noticia,
como lo muestra la ecuacidon (2).

R.=a,+BR, +vD, +e,, (2)

donde el coeficiente y, captura el retorno anormal de la accion jen la fecha
del acontecimiento t, estimado directamente en la regresion. Suponiendo que
solamente se tenga un titulo-valor, una accion, el retorno anormal de esta
accion es el retorno ex post sobre la ventana del acontecimiento' menos el
retorno normal predicho de la empresa sobre el acontecimiento de la ventana
[ecuacion (3)].

AR =R —E(R | X,) 3)

donde AR, es el retorno anormal en el tiempo ¢, R, es el retorno actual en el
tiempo ty la E(R, | X,) es la esperanza de los retornos en el tiempo t no con-
dicionada al acontecimiento.

Con el fin de mejorar el poder de las estimaciones como lo sugieren Campbell
et al. (1997), también se puede hacer una agregacion de acontecimientos de
los retornos anormales en la ventana del acontecimiento. Si se considera T, la
primera observacion en la ventana del acontecimientoy T, la segunda, enton-

11 Laventana del acontecimiento, cuando se trata de uno solo, esta dada por las observaciones relativas
al dia previo al acontecimiento, al dia de este y al de su dia posterior. Cuando se trata de varios acon-
tecimientos de una misma indole, como es el caso de las opa, se agrupan las observaciones como en el
caso anterior, pero considerando todas las opa que fueron lanzadas sobre una empresa, y cuando son
fusiones y adquisiciones se agrupan todos los acontecimientos para el grupo de empresas analizadas
en el estudio.
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ces la agregacion de los retornos anormales serian los acumulados CAR(T,T,)
[ecuacion (4)].

CAR(T,.T)) = iART (4)

t=T,

Bajo la hipdtesis nula, los retornos anormales acumulados se distribuyen como
una normal con media cero y varianza sigma (Campbell et al.,, 1997).

Cuando no se trata de un solo acontecimiento sino de una serie, puede agre-
garse para una serie de subacontecimientos como lo muestra la figura 2.

Figura 2. Estimacion de la ventana con parametrizacion de los efectos para mas de
un acontecimiento en (4)

Ventana de los subacontecimientos
T T

IIIII

t Estimacidon de la ventana Ventana del acontecimiento

El enfoque de la figura 2 ha sido utilizado por Trillas (2001) en un estudio de
caso de la teoria del flujo de caja libre, por Bel y Trillas (2005) en un estudio
de la colusidn en la privatizacion en el sector de las telecomunicaciones y por
Dnes y Seaton (1999) para estudiar los efectos de la regulacion de las com-
pafiias regionales de electricidad en el Reino Unido. La desventaja principal
con este enfoque es que los subacontecimientos de la ventana se componen
tipicamente de tres observaciones al usar datos diarios, ya que se toman las
observaciones en el dia anterior al acontecimiento, el posterior y durante el
acontecimiento. Esto hace que el testde significancia de los retornos anorma-
les no sea bueno en una muestra tan pequefa y tenga bajo poder (Campbell
et al, 1997). Este problema puede solucionarse generalmente en estudios de
acontecimiento, agregando un acontecimiento a lo largo de varias empresas
que lo experimentan y multiplicando asi el tamafio de la ventana del aconte-
cimiento por el niumero de empresas, como se muestra con la estimacion por
medio del sistema de ecuaciones para varias empresas.
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Ademas, cuando se trata de varias empresas, la estimacion de los retornos
anormales debe realizarse mediante un sistema de ecuaciones. Este método
fue utilizado por Binder (1985). El sistema de ecuaciones para las n empresas
esta dado por (5):

A
R1,t =a,+ ﬁ1Rm.t + Z y1aF1,r +v,

a=1

A
Rz,r =a,+ ﬁZRm,t + 2 VZan.t +v, (5)

a=2

A
Rn,t = an + ﬂan.t + ZynaFn,t + vn
a=n

donde R,,..R ;R ..F...F,, hacealusion a los retornos para las nempresas, los
retornos para el mercado y las fusiones y adquisiciones para las n empresas,
respectivamente. 3,..3,:v,..y, son los coeficientes estimados sobre los retor-
nos del mercado y sobre las fusiones y adquisiciones, respectivamente, para
cada una de las empresas. v,..v, son los términos de error para las n empresas.
Se permite que estos sean heteroscedasticos a lo largo de las empresas, pero
no que se correlacionen a lo largo del tiempo. Ademas, es posible introducir
restricciones sobre los coeficientes, por ejemplo, como igualdad de los betas y

contrastar por medio del test de maxima verosimilitud o el de Wald.

Sin embargo, como afirma Savickas (2003)'?, un acercamiento apropiado uti-
lizado para estimar la volatilidad para el proceso condicional de la varianza,
que controla por el impacto de acontecimientos sin relacion en la estimacion
de la ventana AR, se puede representar de la siguiente forma:

Rj,t =Q; +ﬁij,r +Vij,r 1
U/ N(O'hj,t) (6)

h,=a,+bh,

2
et em +d.D.

JTt

12 Siguiendo las contribuciones seminales de Engle (1982), que precisa el comportamiento de la variacion
condicional en el tiempo de la varianza de los retornos, y Bollerslev (1986), que generaliza el modelo
ARMA por medio de un modelo GARCH.
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donde h;, es la varianza condicional de la variacion en el tiempoy a;,b;,c;,d,
son los coeficientes de la especificacion GarcH (1,1). D;. esunavariable dummy
igual a 1 para la fecha del acontecimiento para la empresa jy O en otro caso.
y; captura el coeficiente de los retornos anormales en la fecha del anuncio.
La varianza condicional h;, provee un estimador natural de la varianza AR.

Para controlar por el efecto de la variacion en el tiempo de la volatilidad con-
dicional, los modelos GarcH ofrecen una buena alternativa en el método de
estimacion. Desde la contribucion de Bollerslev (1986), este enfoque se ha
convertido en una herramienta importante en las estimaciones econométri-
cas con datos financieros. La razdn fundamental consiste en que por medio
del enfoque earcH se modela explicitamente la volatilidad del proceso de los
retornos y con ello, el aumento de la varianza cuando existen acontecimien-
tos inducidos (Savickas, 2003).

C. Muestra y datos

Los acontecimientos sobre fusiones y adquisiciones, incluidas las opa, para cada
una de las empresas se seleccionaron de las bases de datos Lexis-Nexis y Osiris.
El criterio que se tuvo en cuenta para su seleccion fue que tuvieran la caracte-
ristica de un acontecimiento “sorpresa”, es decir, no anticipado por el mercado.

La serie histérica del precio diario de las acciones se obtuvo de la pagina elec-
trénica de Yahoo Finance™ y en algunos casos directamente de la empresa,
tanto para la serie financiera de todas las empresas de la muestra como para
el indice del mercado. Las estimaciones se realizaron con los indices EUR0STOXX
50, euroFIRsT 300 y DJ SToxx 600 UTIL. Los tres son indices europeos, solo que el
ultimo es para empresas energéticas. Al realizar las estimaciones con cada uno
se obtuvieron resultados muy similares en funcion del signo esperado, aun-
que con el ultimo indice se lograron mejores niveles de significancia cuando
se observa el estadistico t. Sin embargo, con este ultimo indice se pierden
mas observaciones de acontecimientos importantes como, por ejemplo, el del
dia del lanzamiento de la ora de e.on sobre Endesa. Esto hace que el indice de
mercado considerado para la estimacion sea el sequndo™, que es con el que

13 http://finance.yahoo.com.

14 El Eurofirs 300 es un indice que pretende ver el comportamiento de las 314 mayores empresas en
Europa por capitalizacion bursatil, y en el que también cotizan empresas del sector energético, entre
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