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ABSTRACT: The purpose of this paper is to test the influence of the paid premium on
the value that bank M&A generate. We performed an event study on abnormal returns and a
regression analysis in a sample comprised of mergers and acquisitions undertaken by Euro-
pean banks from 1995 to 2004. The results obtained show a negative influence of the pre-
mium on abnormal returns obtained by the stockholders for both the purchaser as well as the
organisation resulting from the operation. Moreover, the payment with shares of stock in con-
junction with a high premium could be a sign of high overvaluation.

Key words: mergers and acquisitions, premium, payment method.

JEL classification: G34, G21

1. Introduccién

Desde la década de los noventa, el sector bancario de la mayoria de los
paises desarrollados ha experimentado un proceso de consolidacién sin pre-
cedentes en el que las fusiones y adquisiciones (F&As) entre entidades de cré-
dito han alcanzado niveles desconocidos hasta entonces. Este proceso ha
supuesto una importante reestructuracion del sector bancario que ha conduci-
do a una significativa reduccion del nimero de entidades de crédito.

Europa, a diferencia de Estados Unidos, se caracteriza por unas menores
restricciones regulatorias en cuanto a la expansién bancaria tanto geogréfica
como de productos'. La mayor liberalizacién ha dado lugar a un incremento
en el nimero de operaciones de F&A en Europa, aunque aproximadamente un
67% de las adquisiciones realizadas por entidades de crédito europeas han
sido nacionales. Actualmente, la Directiva 89/646/EEC? otorga a las autorida-
des de cada pais miembro la potestad de limitar e incluso impedir las opera-
ciones que consideren pertinentes atendiendo a la necesidad de garantizar una
gestion sana y prudente de las entidades de crédito, asi como en funcién de la
distorsion competitiva que provoquen. De hecho, esta legislacion otorga a los
gobiernos de cada pais un derecho efectivo de veto que ha sido utilizado en
numerosas ocasiones con el fin de proteger a las entidades nacionales y evitar
el control del sistema financiero por parte de extranjeros. Sin embargo, actual-
mente se considera que, en la Unién Europea, las operaciones nacionales
estdn agotando su capacidad para generar economias de escala y alcance o
para reducir costes, por lo que se deberian buscar nuevas oportunidades a tra-
vés de la consolidacion entre entidades de los distintos paises miembros.

En este contexto, el estudio de las fusiones y adquisiciones ha despertado
un gran interés en el mundo académico, que se ha centrado en analizar las cau-
sas y consecuencias de estas operaciones’. En este sentido, muchos trabajos

! En Estados Unidos, la Glass Stegall Act, vigente hasta el 12 de noviembre de 1999 res-
tringfa la adquisicién de entidades financieras no bancarias por parte de las entidades de crédito,
limitando por lo tanto la diversificacién de productos. Asimismo, hasta la aprobacién de la Rie-
gle-Neal Act en 1994 y su implantacién efectiva en 1997, existian restricciones a la adquisicion
de entidades en otros estados, limitdndose la diversificacion geografica.

2 También puede encontrarse en la Directiva 2000/12/CE que ha agrupado en un texto Gni-
co la legislacion que se refiere a la actividad y control de las entidades de crédito de la UE.

3 Véase Diaz et al. (2004) para una revisién de los distintos tipos de estudios realizados.
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han estudiado el efecto que tienen las F&As sobre el valor de mercado, anali-
zando el rendimiento anormal obtenido por los accionistas alrededor del anun-
cio de una operacion. Estos trabajos muestran generalmente que los accionis-
tas de las entidades adquirentes resultan perjudicados, mientras que los de las
adquiridas podrian resultar beneficiados, siendo el efecto conjunto de la ope-
racion positivo o no significativo (Houston y Ryngaert, 1994; Cybo-Ottone y
Murgia, 2000; Beitel et al., 2004). La mayoria de los trabajos se ha centrado
en las operaciones realizadas en Estados Unidos, mientras que las investiga-
ciones sobre el mercado Europeo son mas reducidas.

Algunos autores han analizado los factores que influyen en dichos rendi-
mientos anormales. Sin embargo, una de las variables fundamentales en las
F&As, y que no ha sido considerada suficientemente en la literatura previa, es
la prima pagada en la operacion. Aunque en el sector industrial existen algu-
nas evidencias de la relacién existente entre la prima y los rendimientos deri-
vados de las F&As (Hayward y Hambrick, 1997; Sirower, 1997), esta relacion
no ha sido apenas investigada en el sector bancario. Ambos sectores son dife-
rentes, por lo que los resultados encontrados en las F&As industriales no tie-
nen por qué ser extensibles a las realizadas entre entidades financieras*.

El éxito de una operacion se basa no s6lo en las ganancias futuras que se
esperan alcanzar (derivadas de economias de escala o alcance, la diversifica-
cidn, el incremento del poder de mercado, la mejora de la gestidn de las enti-
dades adquiridas, etc.) sino también en la capacidad para completar la opera-
cién a un precio que no sea superior a dichas ganancias. De hecho, en el
mercado espafiol se observé que la prima pagada en las adquisiciones hostiles
realizadas desde 1985 provocd que un 75% de las mismas fracasase, lo que
repercutié en un descenso de dichas operaciones desde aproximadamente un
22% del total de adquisiciones en 1987 hasta menos de un 10% en 1998
(Cuervo, 1999). En el mercado estadounidense, Varaiya y Ferris (1987) des-
tacan que el sobrepago por la entidad objetivo, que ocurrié en el 67% de las
adquisiciones llevadas a cabo a mediados de los ochenta, puede ser una de las
principales causas de la falta de resultados positivos en las entidades adqui-
rentes.

Por ello, el objetivo de este trabajo consiste en realizar un andlisis del valor
que generan las F&As bancarias, centrdndonos especificamente en el efecto
que sobre dicho valor ejercen las primas pagadas en las operaciones, a la vez
que examinamos la importancia de dicho efecto en funcién del medio de pago
empleado. Para ello, realizamos un estudio de eventos sobre rendimientos
anormales en una muestra compuesta por fusiones y adquisiciones realizadas
por bancos europeos entre 1995 y 2004, para posteriormente, a través de un
andlisis de regresion, contrastar la importancia de la prima controlando por
otros factores que pueden influir en dichos rendimientos. Los resultados obte-

4 El sector financiero estd mucho mas regulado, muchas de sus F&As son amistosas y los
productos y servicios que comercializa son también diferentes.
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nidos muestran una influencia negativa de la prima sobre los rendimientos
anormales obtenidos tanto en la entidad adquirente como en la entidad resul-
tante de la operacién (efecto conjunto). Asimismo, el pago con acciones unido
a una elevada prima podria ser una sefial de elevada sobrevaloracion.

En este sentido, la principal aportacion de este trabajo consiste en incor-
porar dos aspectos no considerados en la literatura previa sobre F&As. Por un
lado, se examina el papel que juegan las primas en el proceso de valoracién
de las operaciones realizadas entre bancos, ya que el rendimiento anormal
obtenido podria venir explicado por el precio pagado en la operacion. Por otro
lado, se examina la influencia de la prima pagada sobre los rendimientos anor-
males teniendo en cuenta el medio de pago utilizado en la operacién, ya que
esta dltima variable podria condicionar la influencia de la primera.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. A continuacidn, se realiza
una revision de la literatura existente sobre la creacion de valor en F&As ban-
carias y se plantea la influencia que la prima puede tener sobre ésta. En el
apartado 3, en distintos subepigrafes, se recoge la muestra sobre la que se rea-
liza el andlisis empirico y la metodologia utilizada, los resultados del estudio
de eventos y se analiza la influencia de la prima y el medio de pago, princi-
palmente, sobre los rendimientos anormales. Finalmente, el apartado 4 plan-
tea las conclusiones.

2. Fusiones y adquisiciones bancarias, creacion de valor y prima

El efecto que las fusiones y adquisiciones tienen sobre el valor de merca-
do de las entidades que participan en la operacién se ha analizado principal-
mente a través de estudios de eventos. Estos estudios examinan el rendimien-
to anormal obtenido por los accionistas alrededor del anuncio de la operacién
y consideran que los inversores realizan una valoracién de las F&As en fun-
cion de los flujos de caja futuros descontados que se esperan obtener de ellas.
Por lo tanto, los estudios de eventos sirven para valorar las expectativas de los
mercados financieros sobre el rendimiento futuro.

Los resultados obtenidos en estudios previos sobre los rendimientos obte-
nidos por los accionistas de las entidades adquirentes han sido variados y
dependen del tamafio de la muestra, de los afios analizados o de la duracion
de la ventana, entre otros factores. La mayoria observan rendimientos anor-
males negativos (Houston y Ryngaert, 1994; Subrahmanyam et al., 1997) o no
significativos (Zhang, 1998; Becher, 2000) alrededor de la fecha de la opera-
cion. Por su parte, los resultados observados para las entidades objetivo mues-
tran rendimientos anormales positivos’, mientras que el efecto conjunto tien-

5 Rhoades (1994) realiza una revision de 21 trabajos que mediante el estudio de eventos ana-
lizan los rendimientos anormales de F&As desde 1980 a 1993. Para las entidades adquirentes se
muestran rendimientos anormales negativos en 7 trabajos, no significativos en otros 7, positivos
en 3 y mixtos en 4. Para las entidades objetivo, en 8 trabajos se observan rendimientos anorma-
les positivos y en uno no significativos.
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de a ser positivo o no significativo (Houston y Ryngaert, 1994; Beitel et al.,
2004).

La tabla 1 recoge un resumen de los estudios previos que analizan los ren-
dimientos anormales en F&As en las que intervienen entidades de crédito,
observandose una concentracion de los trabajos en el mercado estadouniden-
se en la década de los ochenta y principios de los noventa. Asimismo, se
observa cdmo en buena parte de los estudios no se llega a evaluar el efecto
conjunto de la operacién sobre los rendimientos anormales, considerando tni-
camente la influencia individual sobre el adquirente y el objetivo.

Algunos autores han profundizado en el andlisis de los rendimientos anor-
males que se derivan de las operaciones de F&A y han estudiado los factores
que explican los mismos a través de un andlisis de regresion lineal. La tabla 2
resume las variables explicativas de los rendimientos anormales que han
resultado significativas en trabajos previos dentro de las cuales cabe destacar
la diversificacion, el medio de pago, asi como variables relacionadas con el
tamafio de las entidades involucradas en la operacion, la rentabilidad o la pro-
piedad accionarial.

Sin embargo, uno de los factores fundamentales que puede explicar los
rendimientos anormales, y que ha sido escasamente contemplado en los tra-
bajos previos en el sector bancario, es la prima pagada en la F&A. La prima
hace referencia al precio que se paga por encima del valor de mercado de las
acciones de la entidad adquirida con el objetivo de garantizar el éxito de la
operacion y conseguir el control de la entidad objetivo.

Teniendo en cuenta los beneficios y costes generados en una operacion, el
valor neto de la adquisiciéon (VNA) serd igual al valor de la empresa combi-
nada (VAB) menos la suma del valor de mercado de las dos empresas antes de
la operacién (VA+VB), menos la prima pagada por el adquirente (P) y menos
los gastos del proceso de adquisicién (G):

VNA =VAB_ (VA +VB)_P_G

De esta manera, la magnitud de la prima puede hacer que el éxito de una
operacion no sélo se base en la capacidad para obtener beneficios de la mis-
ma, sino también en la habilidad para completar la transaccién a un precio que
no sea superior a las ganancias futuras que se esperan alcanzar (Hayward y
Hambrick, 1997; Flanagan y Shaughnessy, 2003). El pago de una prima ele-
vada da lugar a una transferencia de riqueza hacia los accionistas de la empre-
sa adquirida, lo cual explicarfa, al menos en parte, que la mayoria de los tra-
bajos empiricos hayan encontrado que, tras una adquisicion, los accionistas de
la entidad adquirente resulten perjudicados, mientras que los de la objetivo
obtienen rendimientos extraordinarios positivos (Houston y Ryngaert, 1997;
Becher, 2000).

La cantidad que el adquirente estard dispuesto a pagar por una fusién o
adquisicién serd mds alta cuanto mayor sea el valor que éste espera obtener de
la operacion (Varaiya 1988; Slusky y Caves, 1991). Bajo este planteamiento,
la prima podria ser una sefial del valor que el adquirente asigna a la F&A. Sin
embargo, bajo ciertas circunstancias, es posible que la entidad adquirente
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pague una prima por encima de las ganancias esperadas por el mercado. Este
hecho se ha justificado a lo largo de la literatura a través de distintos argu-
mentos.

En primer lugar, se ha propuesto que los directivos de la adquirente tien-
den a pagar en exceso debido a que sobrestiman las ganancias futuras deriva-
das de la operacién (Roll, 1986). En segundo lugar, la existencia de varios
adquirentes que compiten por la adquirida hace que la prima se incremente a
medida que se realizan sucesivas ofertas y que la empresa que finalmente se
hace con el control pague un precio excesivamente alto (Ruback, 1982). Por
dltimo, la existencia de problemas de agencia puede provocar que los directi-
vos paguen un precio elevado por una operacién, debido a que buscan su pro-
pio beneficio personal sin tener en cuenta las ganancias que se derivan de la
misma (Shleifer y Vishny, 1997). En este caso, una prima elevada seria una
sefial de la existencia de problemas de agencia, lo que repercutiria negativa-
mente en la valoracién que el mercado hace de la operacion.

Los trabajos previos que han analizado la prima pagada, tanto en el sector
industrial como financiero, generalmente se han centrado en los factores que
la determinan® y no en los efectos que la misma tiene sobre los rendimientos
anormales que pueden obtener los accionistas de las empresas implicadas en
una operacioén de F&A.

Dentro de la escasa literatura al respecto, en el sector industrial Cheng y
Lung (2004) analizan los rendimientos anormales obtenidos en 36 fusiones
entre empresas en Hong Kong durante el periodo 1986-1994. En su andlisis
incluyen la prima pagada como variable explicativa de los rendimientos anor-
males, aunque la relacion resulta no significativa. El mismo resultado se
observa para una muestra de empresas adquirentes estadounidenses (Moeller
etal., 2005). En los trabajos de Sirower (1997) y de Mueller y Sirower (2003)
se analizan los rendimientos anormales de los adquirentes en 168 operaciones
realizadas por empresas entre 1978 y 1990 en Estados Unidos. Los resultados
muestran una influencia negativa de la prima sobre dichos rendimientos,
estando la prima medida a través de la diferencia en el valor de la entidad
objetivo 5 dias antes del anuncio de la operacién y 5 dias después. Hayward
y Hambrick (1997), utilizando una muestra de 106 operaciones para el perio-
do 1989-1992, observan una influencia negativa y significativa de la prima
sobre los rendimientos anormales obtenidos durante 12 meses después del
anuncio.

Por su parte, en el sector bancario, el trabajo de Grullon et al. (1997), rea-
lizado para el mercado estadounidense, considera la prima pagada como fac-
tor explicativo de los rendimientos anormales del adquirente y del objetivo,
observandose una relacién negativa en el primer caso y no significativa en el
segundo. Sin embargo, la variable utilizada para medir la prima presenta limi-

% Los trabajos de Rhoades (1987), Palia (1993), Flanagan y O’Shaughessy (2003) y Diaz y
Sanfilippo (2006) analizan los factores que afectan a las primas pagadas en las fusiones y adqui-
siciones.
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taciones, ya que ésta se mide a través del cociente entre valor de la operacién
y el activo de la entidad objetivo, y como sefialan Frieder y Petty (1991) el
valor contable de una entidad no es un sustituto perfecto del valor de merca-
do de sus activos netos. Por otro lado, Bharadwaj y Shivdasani (2003), cen-
trando su estudio en la financiacidn bancaria de las operaciones, explican el
rendimiento anormal obtenido por los adquirentes en 115 F&As financiadas
en efectivo, considerando la prima pagada como variable de control y obte-
niendo un resultado no significativo.

Finalmente, Louis (2004), aunque no incluye directamente la prima paga-
da como factor explicativo del rendimiento anormal del adquirente, si consi-
dera una relacién indirecta. Este autor observa como el hecho de que un
adquirente haya sido previamente objetivo de una adquisicion es una variable
explicativa de los rendimientos anormales negativos que se observan para el
adquirente cuando interviene en otras F&As. Esta relacion puede justificarse
por la mayor prima que pagan estos adquirentes con el objetivo de garantizar
el éxito de la operacion.

La revisién de estos trabajos pone de manifiesto la importancia de la pri-
ma como variable fundamental en la explicacién de los rendimientos anorma-
les obtenidos en una F&A. Sin embargo, su efecto puede verse condicionado
por otra serie de variables. En particular, el medio de pago, ampliamente uti-
lizado como factor relevante en este tipo de estudios, puede alterar la influen-
cia que la prima ejerce sobre los rendimientos anormales.

En principio, para el sector bancario, cabe esperar peores resultados para
los accionistas de las entidades adquirentes cuando se financia la operacion
con acciones en lugar de en efectivo. Este argumento se ha planteado también
para el sector industrial (Travlos, 1987; Amihud et al., 1990; Campa y Her-
nando, 2004). Aunque se han establecido varias explicaciones sobre este efec-
to, la més extendida hace referencia a las asimetrias informativas (Myers y
Majluf, 1984; Hansen; 1987; Fishman, 1989)7, que se basa en la premisa de
que los directivos poseen informacién privada sobre sus empresas que no
comparten con los inversores. Si los directivos de la entidad adquirente consi-
deran que sus acciones estdn sobrevaloradas, tendrdn un mayor incentivo a
pagar la adquisicion con éstas. Sin embargo, el mercado, consciente de la asi-
metria informativa, interpretard el pago con acciones como una sefial negati-
va, lo que reducird el valor de las acciones de la entidad adquirente®. Por el

7 Otras hipétesis alternativas se centran en las diferencias fiscales entre ambos medios de
pago (Brown y Ryngaert, 1991), en las sinergias financieras y en la estructura de capital (Travlos,
1987) o en la teoria de los free cash flow de Jensen (1986).

8 Hansen (1987) proporciona una interpretacion més amplia al considerar el problema de
asimetria tanto por el lado de la adquirente como de la adquirida. Los gestores de ambas entida-
des poseerian informacién privada sobre el valor de sus acciones y, por tanto, los directivos de la
adquirente no ofrecerian las acciones de su empresa cuando crean que estdn infravaloradas y los
adquiridos s6lo aceptaran una cantidad de dinero cuando sea mayor que el valor de sus acciones.
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contrario, las ofertas realizadas en efectivo tendrdn un efecto positivo sobre
dicho valor, ya que los directivos de la entidad adquirente preferirdn realizar
un pago en efectivo cuando consideren que las acciones de su empresa estin
infravaloradas. En este sentido, Shleifer y Vishny (2003) argumentan que las
oleadas de fusiones y adquisiciones tienden a producirse en momentos en los
que existen distorsiones en las valoraciones empresariales por parte del mer-
cado, de manera que los gestores tratardn de acometer F&A pagando con
acciones cuando perciban una sobrevaloracién de sus acciones y una infrava-
loracidén de las acciones de otras empresas. En consecuencia, el pago en accio-
nes puede ser indicio de escasa creacién de valor en la operacidn, puesto que
la operacién se ha podido realizar con el fin de aprovechar las distorsiones en
las valoraciones de las entidades.

El efecto informativo que lleva consigo la utilizacién de acciones como
medio de pago puede estar estrechamente relacionado con la prima que se
paga en una operacién. Asi, cuando el medio de pago utilizado son las accio-
nes, una prima alta podria simplemente estar indicando una elevada sobreva-
loracién de las acciones del adquirente. Este tendrd un incentivo a pagar una
prima mayor cuando sus directivos crean que su empresa presenta una eleva-
da sobrevaloracion, con el objeto de compensar a los accionistas de la entidad
adquirida y evitar que éstos rechacen la oferta. Por ello, la entrega de una alta
prima conjuntamente con la utilizacién de acciones como medio de pago
podria ser una sefial de elevada sobrevaloracién de la empresa adquirente, lo
que se traduciria en un importante efecto negativo sobre los rendimientos
anormales obtenidos por sus accionistas tras el anuncio de la operacion.

Bajo estos supuestos, a continuacién se procede a analizar el valor que
generan las fusiones y adquisiciones bancarias, centrdndonos especificamen-
te en el efecto que sobre dicho valor ejercen las primas pagadas en las opera-
ciones, a la vez que se examina la importancia de dicho efecto en funcién del
medio de pago empleado.

3. Analisis empirico
3.1. DESCRIPCION DE LA MUESTRA

El andlisis empirico se realiza para una muestra de fusiones y adquisicio-
nes en las que intervienen entidades bancarias de la Unién Europea, durante
el periodo 1995-2004.

Inicialmente se dispone de informacién sobre 1285 anuncios de F&As
realizadas por entidades de crédito europeas proporcionada por la base de
datos Thomson OneBanker. Sin embargo, para poder realizar con rigor el ana-
lisis se realizan una serie de filtros:

* Es necesario que ambas entidades, adquirente y objetivo, coticen en
Bolsa cuando se realiza la F&A. Esta condicién la cumplen 205 opera-
ciones.

» Para garantizar que las operaciones analizadas suponen un cambio de
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control, se eliminan aquellas en las que después de la adquisicién la pro-
piedad del adquirente en el objetivo sea inferior al 50% (la muestra se
reduce a 110 operaciones). Asimismo, se eliminan aquellas en las que
antes de la operacion la propiedad sea igual o superior al 50% (la mues-
tra se reduce a 64 operaciones)’. Finalmente, se eliminan las operacio-
nes en las que el porcentaje adquirido sea inferior al 25% (la muestra se
reduce a 58 operaciones). Esta condicién elimina 4 operaciones en las
que el porcentaje adquirido varia entre el 1 y el 5%, asi como dos ope-
raciones en las que se adquiere el 11,3% y el 19,98% respectivamente.

* Se eliminan 2 operaciones en las que no disponemos de datos en la fecha
del anuncio y otras 2 por no disponer de informacién suficiente para
poder calcular el modelo de mercado. Asimismo, se eliminan las opera-
ciones en las que una de las entidades que participa en la F&A no tiene
negociacién en los dias considerados en la ventana del evento (desde 20
dias antes del anuncio hasta los 20 dias después). Asi se eliminan 8 ope-
raciones.

* Se eliminan, asimismo, 4 operaciones en las que uno de sus miembros
interviene en otra F&A en los dias considerados en la ventana del even-
to, para evitar sesgos en las estimacion, al igual que han considerado
otros autores como Cornett et al. (2003) y Zhang (1998).

La aplicacion de todos estos filtros supone llegar a una muestra final de
tamafio reducido, compuesta por 42 operaciones. No obstante, tal y como se
detalla en los pasos realizados, el tamafio muestral viene condicionado por los
propios filtros aplicados, que permiten obtener conclusiones relevantes ase-
gurando que todas las operaciones incluidas se encuentran en la situacion a la
que el planteamiento tedrico da soporte.

Del total de la muestra, 34 operaciones son completas, mientras que 8 son
anuncios que no llegaron a materializarse en una F&A!'°. Ademds, 30 opera-
ciones fueron financiadas completamente en efectivo mientras que el resto
incluyé el pago con acciones para financiar la operacién. En la tabla 3 se
muestra el nimero de operaciones por pais del adquirente y de la entidad obje-

9 Beitel, Schiereck y Wahrenburg (2004) consideran dentro de su muestra de adquisiciones
unicamente aquellas que suponen un cambio de control y en las que el adquirente pasa a tener
mads del 50% después de la operacion. Esta condicién permite eliminar operaciones en las que el
objetivo es puramente financiero y no se persiguen objetivos propios de las operaciones de F&A
como la maximizacion del valor o la bisqueda de beneficios privados. En principio, la teoria
sobre F&A tdnicamente justifica rendimientos anormales significativos en operaciones que supo-
nen un cambio en el control. Por ello, los trabajos que no consideran este hecho dentro de la
muestra podrian obtener resultados distorsionados en el andlisis de los rendimientos anormales
obtenidos con la operacién.

10" Siguiendo a Houston y Ryngaert (1994), analizamos ambos tipos de anuncios teniendo en
cuenta que el mercado puede no ser capaz de anticipar, en el momento inicial, qué operaciones
van a finalizar con €xito. En el andlisis empirico incluimos una variable dummy para controlar las
posibles diferencias entre ambos tipos de anuncios.
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tivo, siendo el 66% de las operaciones realizadas por entidades de un mismo
pais y el resto operaciones transfronterizas. En la tabla 4 se puede observar el
nimero de operaciones realizadas en cada afio, concentrdndose la mayor par-
te de ellas entre los afios 1997 y 2002.

Las fuentes de informacién utilizadas en este estudio son proporcionadas
por Thomson: Thomson OneBanker, que ofrece informacion sobre las carac-
teristicas de las operaciones de F&A, y Datastream, que proporciona infor-
macidén sobre cotizaciones diarias de las entidades. Ademds se ha utilizado
Bankscope, de Bureau van Dijk, que facilita informacion sobre cuentas de pér-
didas y ganancias y balance de las entidades de crédito necesaria para realizar
los contrastes y World Development Indicators, proporcionada por el Banco
Mundial, que facilita informacién macroeconémica de los paises.

3.2. ANALISIS DE LOS RENDIMIENTOS ANORMALES

Para analizar la reaccién que se produce en el mercado ante el anuncio de
una operacioén de fusién o adquisicién se ha utilizado la metodologia estdndar
del estudio de eventos con rentabilidades diarias. Esta metodologia analiza la
respuesta en el precio de las acciones en torno al dia del anuncio de la opera-
cién a partir del cdlculo del rendimiento anormal, definido como la diferencia
entre la rentabilidad realmente obtenida en un dia determinado y la rentabili-
dad esperada segtin el modelo de mercado. Para ello se ha seleccionado como
referencia del rendimiento de mercado el indice para el sector bancario des-
arrollado por la base de datos Datastream en cada uno de los paises (Beitel et
al., 2004). Se ha considerado un periodo de andlisis para la estimacién de una
duracién de 250 dias, comenzando 270 dias antes del anuncio de la operacién
y finalizando 21 dias antes, tratando de evitar que la estimacién del modelo se
vea influida por el propio evento que se quiere analizar.

Una vez estimado el modelo de mercado, se calculan las rentabilidades
anormales en la ventana del suceso, que en este caso tiene una duracién de 41
dias, entre los 20 dias antes y después del anuncio. Se ha elegido un periodo
amplio para el cdlculo del exceso de rentabilidad de tal forma que permita
recoger posibles reacciones en el precio de las acciones anteriores y posterio-
res a la fecha del evento, dada la dificultad de controlar posibles filtraciones o
rumores que pudiesen adelantar la reaccion del mercado a la fecha del anun-
cio de la operacion. Ademads, se han acumulado los rendimientos anormales
utilizando ventanas de duracién variable, con el objeto de homogeneizar las
rentabilidades de todas las empresas consideradas y evitar el sesgo que podria
producir una inexacta delimitacion de la ventana del suceso.

Para contrastar la hipdtesis nula de que la rentabilidad anormal acumula-
da es igual a cero se ha utilizado el estadistico basado en los excesos de ren-
tabilidad normalizados (Dodd y Warner, 1983), que permite inferir si el even-
to analizado tiene un impacto significativo sobre el valor de mercado de las
entidades que han anunciado la operacién de fusion o adquisicion.

El estudio de eventos ha sido realizado tanto en las entidades adquirentes
como para el efecto conjunto de la fusién. No obstante, en este dltimo caso
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resulta necesario ajustar los rendimientos. Para ello, se ha calculado el valor
de cada operacién de acuerdo con la siguiente expresion:

‘/j‘lnl4 Rri + VszARbi

VM, + VM,

donde VM, es la capitalizacion burstil de la empresa objetivo 21 dias antes del
anuncio de la operacion (el dltimo dia antes de la ventana del evento conside-
rada), VM, es la capitalizacion de la entidad adquirente el mismo dia, mien-
tras que AR, y AR, son los rendimientos anormales de las entidades objetivo
y adquirente respectivamente. Para cada una de las operaciones consideradas
se calcula esta estimacidn del valor del efecto conjunto, lo que permite obtener
el porcentaje real de variacion en el valor de la entidad con respecto a la situa-
cion anterior a la operacion. Por lo que se refiere a la significacion estadistica
de estos rendimientos, se ha aplicado de nuevo la metodologia de los excesos
de rentabilidad normalizados, para lo que se ha tenido en cuenta la correlacion
entre los rendimientos anormales durante el periodo de estimacion de la enti-
dad adquirente y la objetivo a la hora de estimar las varianzas de la entidad
fusionada, tal y como proponen Houston y Ryngaert (1994).

Los resultados obtenidos se presentan en la tabla 5, tanto los de la entidad
adquirente como los del efecto conjunto de la operacion. Ademads de la renta-
bilidad anormal acumulada media (ACAR) de cada una de las ventanas con-
sideradas se presentan los estadisticos de significacion.

En el caso de las entidades adquirentes, los resultados indican la existen-
cia de rentabilidades anormales negativas en los dias alrededor de la fecha de
anuncio de la operacién, produciéndose la mayor pérdida de valor, de un
—0.67%, en la ventana [-1;+1]. El andlisis también muestra que para estas
entidades tnicamente se produce una reaccion significativa en los tres dias en
torno a la fecha del evento. Por el contrario, los rendimientos para la entidad
conjunta son positivos y estadisticamente significativos en la mayor parte de
las ventanas consideradas.

3.3. ANALISIS MULTIVARIANTE Y RESULTADOS OBTENIDOS

Conjuntamente con el estudio de eventos, hemos realizado un anélisis de
regresion lineal con objeto de determinar la importancia que tanto la prima
como su efecto combinado con el pago mediante acciones tienen en los ren-
dimientos anormales acumulados (CAR) de los accionistas de las entidades
adquirentes y el conjunto. Junto a estas variables hemos considerado otras que
la literatura ha encontrado relevantes en la explicacion de los rendimientos en
una operacion de fusion o adquisicion. Las estimaciones se han realizado para
los CAR de la ventana [-1;+1], que resulta la mds relevante puesto que ade-
mds de recoger el efecto mds inmediato producido por el anuncio de una ope-
racién, acumula los rendimientos mds significativos y de mayor valor origi-
nados por el anuncio.
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El modelo general de regresion estimado es el siguiente:

CAR. = o + B ,PRIMA, + B,ACCION, + B ,TAMR, + B ,RROE, +
)
+ B,DOMESTICA, + B ,PORPRE, + p.NCOMP, + B ,CAPPIB, + ¢,

Las variables independientes aparecen definidas en la tabla 6. La prima y
el medio de pago son los dos factores directamente relacionados con el obje-
tivo propio de esta investigacién, mientras que el resto se incluyen en el mode-
lo como variables de control.

Prima. La prima (PRIMA) se mide a través del cociente entre el valor de
la operacién y el valor de mercado de la entidad objetivo 21 dias antes del
anuncio (Brewer, Jackson y Jagtiani, 2000; Bharadwaj y Shivdasani, 2003).
La relacion esperada entre esta variable y los rendimientos anormales resulta
negativa para los adquirentes.

Medio de pago. La variable ACCION es una variable dicotémica que toma
el valor 1 si la operacion se financia integramente con acciones y O si el pago
se realiza total o parcialmente en efectivo. Como planteamos en el apartado 2,
cabe esperar una relacién negativa entre esta variable y los rendimientos anor-
males, ya que los directivos de las entidades adquirentes utilizardn las accio-
nes de su empresa como medio de pago si consideran que éstas se encuentran
sobrevaloradas (Hansen; 1987; Fishman, 1989).

Tamafio relativo. La reduccién de los costes de la nueva organizacién
resulta més sencilla en la adquisicién de entidades mas pequefas. En particu-
lar, los trabajos previos suelen plantear esta cuestion utilizando una variable
que considera el «tamarfio relativo entre el objetivo y el adquirente» (De Long,
2001; Louis, 2004). Cuanto mayor sea la diferencia en el tamafio, mayor seré
la probabilidad de que el adquirente mejore la eficiencia y rentabilidad de la
entidad objetivo a través de economias de escala y de alcance ofreciendo nue-
vos servicios y tecnologia a la misma. Ademads, un mayor tamaiio de la enti-
dad objetivo hace mds dificil y costosa la unién de diferentes culturas en una
fusion. Asi, cabe esperar una relacion negativa entre esta variable y los rendi-
mientos anormales. El tamafio relativo (TAMR) se mide a través del cociente
entre el valor de mercado de la entidad objetivo y el valor de mercado de la
entidad adquirente, ambos 21 dias antes del anuncio de la operacién.

Eficiencia en beneficios (RROE). Siguiendo a Beitel et al. (2004) y Louis
(2004) se introduce una variable que considera la rentabilidad relativa entre la
entidad objetivo y la adquirente, de manera que se espera que una operacion
resulte mds exitosa si los adquirentes son mds rentables que los adquiridos, ya
que los primeros pueden transferir sus mejores habilidades de gestion a la
entidad objetivo y mejorar su eficiencia. En particular, esta variable se mide a
través del cociente entre la ROE de la entidad objetivo y la ROE de la adqui-
rente, y cabe esperar una influencia negativa sobre los rendimientos anorma-
les.

Diversificacion geografica. Las F&As domésticas ofrecen un mayor
potencial para obtener sinergias, derivadas, por ejemplo, de la eliminacion de
los costes redundantes por solapamiento geografico como sefialan Berger y
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Humphrey (1992). Asi, cabe esperar una mayor creacién de valor en las ope-
raciones realizadas a nivel nacional que en las que se producen entre entida-
des que pertenecen a diferentes paises (Grullon et al., 1997; Beitel et al., 2004,
entre otros). La variable DOMESTICA es una variable dicotémica que toma
el valor 1 si la operacidn es nacional y O si es internacional.

Porcentaje previo. Las fusiones y adquisiciones en las que, antes de la ope-
racion, la entidad adquirente posefa una participacién en el capital de la adqui-
rida tienden a ser mejor valoradas por el mercado debido a que la existencia
de una relacidon previa entre ambas entidades facilita la disponibilidad de
informacion y la consecucién de sinergias (Haunschild, 1994; Diaz y Sanfi-
lippo, 2006). La variable PORPRE mide el porcentaje que el banco adquiren-
te poseia del adquirido antes de la operacion.

Para controlar las posibles diferencias entre las operaciones completadas
y las que no finalizaron con éxito, introducimos una variable dummy
(NCOMP) que toma valor 1 si la operaciéon no fue completada y O en caso
contrario.

Desarrollo del mercado. El grado de desarrollo del mercado en el que ope-
ran las entidades puede condicionar los resultados obtenidos. Por ello, intro-
ducimos el ratio de capitalizacién del mercado del pais de la entidad adquiri-
da entre el PIB (CAPPIB).

La tabla 7 presenta los estadisticos descriptivos de estas variables y la
tabla 8 la correlacién entre ellas.

Ademads del modelo general planteado, se ha estimado un modelo adicio-
nal que incluye la variable PRIMACCION como la interaccidn entre las varia-
bles PRIMA y ACCION, lo que permite analizar el efecto informativo que lle-
va consigo la combinacién de una prima elevada con la utilizacién de acciones
como medio de pago. La estimacién de los coeficientes de cada uno de los
modelos se ha realizado mediante regresién por minimos cuadrados ordina-
rios. Se ha aplicado el test de Breusch-Pagan a cada una de las estimaciones
efectuadas, de tal manera que en aquellos modelos en los que dicho test sugie-
re la presencia de heterocedasticidad se ha realizado la correccién de White
(1980).

En la tabla 9 aparecen las estimaciones correspondientes a las entidades
adquirentes y al efecto conjunto.

Por lo que se refiere a las entidades adquirentes, la prima (PRIMA) tiene
asociados unos coeficientes negativos y significativos. Por tanto, la prima
afecta negativamente a los rendimientos anormales obtenidos por los accio-
nistas de las entidades adquirentes, lo que podria justificarse por el sobrepago
producido y la transferencia de riqueza hacia los de las adquiridas''.

' La prima no seria una sefial que anticipe las ganancias futuras, ya que en ese caso el coe-
ficiente esperado seria positivo.

Cuadernos de Economia y Direcién de la Empresa. Num. 34, marzo 2008, pags. 081-106, ISSN: 1138-5758 93



B. Diaz, S. Sanfilippo y C. Ldpez Influencia de la prima sobre la creacion de valor...

Por otra parte, la interaccion entre la prima y el medio de pago (PRI-
MACCION), ejerce una influencia negativa y significativa en la CAR, lo que
estaria indicando que la utilizacién de acciones como medio de pago conjun-
tamente con la entrega de una alta prima puede suponer una sefial de elevada
sobrevaloracion de la empresa adquirente, lo que se traduciria en un mayor
efecto negativo sobre los rendimientos anormales obtenidos por sus accionis-
tas alrededor del anuncio de la operacion.

Asimismo, la variable PORPRE, que mide el porcentaje previo que la enti-
dad adquirente poseia de la adquirida, resulta positiva y significativa.

Por su parte, los resultados del andlisis del efecto conjunto de la operacién
muestran cémo la prima (PRIMA) ejerce una influencia negativa sobre el
CAR, ya que los coeficientes asociados a dicha variable son negativos y sig-
nificativos!'?. En este caso, la variable PORPRE es positiva y significativa.

Finalmente, como se muestra en la tabla 9, los R? obtenidos en las esti-
maciones de los distintos modelos considerados varian entre 0.29 y 0.37.

4. Conclusiones

El objetivo de este trabajo consiste en contrastar la influencia de la prima
pagada sobre el valor que generan las F&As bancarias, analizando tanto el
valor del adquirente como el valor conjunto. A pesar de que esta variable pue-
de ser uno de los factores clave que explique el valor generado en las F&As,
ha sido escasamente considerada en la literatura previa, por lo que este estu-
dio presenta resultados que contribuyen a ampliar la evidencia existente.
Como primer paso, hemos analizado la reaccién que se produce en el merca-
do ante el anuncio de una operacion utilizado un estudio de eventos, para pos-
teriormente realizar una regresion de los rendimientos anormales acumulados
obtenidos, con el objeto de determinar la importancia de la prima en los mis-
mos.

Los resultados obtenidos del estudio de eventos muestran la existencia de
rentabilidades anormales negativas en las entidades adquirentes y positivas
para el efecto conjunto. En el andlisis de regresion se observa una influencia
negativa de la prima sobre los rendimientos anormales del adquirente y de la
entidad conjunta observados alrededor de la fecha del anuncio de F&A. Asi,
se pone de manifiesto como el alto precio pagado puede ser una sefial de
sobreestimacion de las ganancias o de existencia de problemas de agencia, en
detrimento de la hipdtesis alternativa que considera a la prima como sefial de
las ganancias futuras que se esperan alcanzar con la operacién. Por lo tanto,

12 Los resultados obtenidos para la entidad conjunta pueden verse condicionados por la
medida de la prima utilizada, que seria una proxy de la prima medida como exceso de precio
sobre los beneficios esperados de la operacion. De hecho, la variable que utilizamos esta correla-
cionada positivamente, por construccion, con el exceso de rendimiento de la entidad adquirida, y
por tanto, aunque en menor medida con el exceso de rendimiento conjunto.
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los accionistas de la entidad adquirente resultan perjudicados con la operacién
como consecuencia del elevado precio que se paga en la misma.

En este sentido, nuestro trabajo pone de manifiesto la importancia que en
los procesos de fusion y adquisicion juega tanto la prima como la correcta
valoracidn por parte de la empresa adquirente de las ganancias esperadas. En
particular, en todos estos procesos se deberia precisar exactamente dénde y
cOmo se esperan obtener ganancias con objeto de evitar su sobreestimacion.
Ademads, parece necesario reforzar los mecanismos de control corporativo de
las empresas debido al destacado papel que juegan los directivos en la valora-
cién de dichas ganancias. En esta linea, es fundamental continuar con el esta-
blecimiento de normas que aumenten la transparencia y mejoren la proteccidon
de los stakeholders, en linea con los Cddigos de Buen Gobierno. De esta
manera, se reducirfan las asimetrias informativas y los problemas de agencia
en las F&As, evitdndose que el motivo para pagar un alto precio sea exclusi-
vamente la busqueda de beneficios privados por parte de los directivos.

Por otra parte, este trabajo muestra, por primera vez, que es posible que la
influencia que ejerce la prima sobre los rendimientos anormales derivados de
una operacién no sélo depende de su elevada cuantia en relacion a las ganan-
cias, sino que ademds puede verse afectada por un efecto informativo relacio-
nado con el medio de pago empleado. Asi, cuando el medio de pago utilizado
son las acciones, una prima alta podria estar indicando una elevada sobreva-
loracion de los titulos del adquirente, ya que sus directivos tendrdn un incen-
tivo a pagar mds cuando crean que su empresa estd sobrevalorada para garan-
tizarse la aceptacién de la operacion por parte de la entidad objetivo.

En definitiva, nuestro andlisis pone de manifiesto, por una parte, la
importancia de la prima como factor determinante de los rendimientos anor-
males obtenidos en las operaciones de fusién y adquisicién y por otra, la
doble vertiente de este efecto: el pago de una prima por encima de las
ganancias y el efecto informativo de la combinacién entre prima y medio de
pago.

Finalmente, los resultados obtenidos en este trabajo plantean la necesidad
de continuar profundizando en el papel que juega la prima en los resultados
de las F&As. En particular, parece interesante realizar un andlisis para el mer-
cado estadounidense dado que nuestros resultados pueden verse condiciona-
dos por las particularidades de los procesos de fusidn y adquisicién europeos.
Por otra parte, futuros estudios podrian centrarse en el efecto que la prima jue-
ga sobre los resultados a largo plazo de las F&As.
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TABLA 3.— Adquirentes y adquiridos por pais

Adquirentes Adquiridos
Alemania 3 2
Austria 2 1
Bélgica 0 1
Dinamarca 1 0
Espafia 6 4
Francia 5 3
Grecia 4 5
Holanda 1 0
Italia 6 6
Luxemburgo 0 1
Noruega 2 4
Portugal 1 2
Reino Unido 8 8
Republica Checa 0 2
Suecia 3 2
Turquia 0 1
Total 42 42
TABLA 4.— Operaciones por aiio
Afio Operaciones Afio Operaciones
1995 1 2000 6
1996 0 2001 6
1997 7 2002 0
1998 5 2003 2
1999 13 2004 2
Total 42

TABLA 5.— Rendimientos anormales (estudio de eventos)

Entidades Adquirentes Efecto Conjunto
ACAR Test de Dodd ACAR Test de Dodd
y Warner y Warner
[-20; 0] 0.0014 0.14 0.0161 2.27%*
[-10; 0] -0.0020 -0.05 0.0132 2.74%%*
[-5; 0] 0.0023 0.71 00151 4. 15%%*
[-1; 0] -0.0052 -2.30%* 0.0068 3.75%**
[0] -0.0049 -2.36%%* 0.0070 5.62%%*
[-1; +1] -0.0067 -2.29%* 0.0090 3.90%**
[-5; +5] -0.0001 0.04 0.0172 2.92%%%
[-10; +10] -0.0105 -0.72 0.0077 0.96
[-20; +20] -0.0067 -0.49 0.0054 0.33

* indica un nivel de significatividad de 0.1.
** indica un nivel de significatividad de 0.05.
*#% indica un nivel de significatividad de 0.01.
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TABLA 6.— Definicion de las variables

Influencia de la prima sobre la creacion de valor...

Variable Definicién Relacion esperada con Referencia
el CAR del adquirente
PRIMA Valor de la operacin Brewer, Jackson
VM del objetivo 21 dias antes del anuncio - y Jagtiani (2000)
ACCION Dummy = [ si la operacién se financia integramente con
acciones y 0 si el pago se realiza total o parcialmente en efectivo B Grullon et al. (1997)
PRIMACCION PRIMA*ACCION -
TAMR VM del objetivo 21 dias antes del anuncio De Long (2001);
VM del adquiriente 21 dias antes del anuncio - Louis (2004)
RROE ROE del objetivo Beitel et al. (2004);
ROE del adquiriente - Louis (2004)
Il 1. (1997);
DOMESTICA Dummy = 1 si la operacién es nacional y 0 si es internacional + Ggle itoe T :: :1' ((2381)) '
PORPRE Porcentaje que el banco adquirente posee del adquirido + Haunschild (1994);
antes de la operacion Diaz y Sanfilippo (2006)
NCOMP Dummy = 1 si la operacién no ha sido completada y 0 en caso contrario
CAPPIB Capitalizacion del mercado entre PIB
TABLA 7.— Estadisticos descriptivos
Media Desviacion tipica
PRIMA 1.3233 0.4258
ACCION 0.2857 04572
TAMR 0.7124 1.5750
RROE 0.7750 0.8086
DOMESTICA 0.6666 04771
PORPRE 42511 12.6459
NCOMP 0.1904 0.3974
CAPPIB 0.7166 0.4548
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