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Este trabago anabiza lo influencia del valor previo de las empresas objetivo y
adquirente sobre las ganancias de las adquisiciones. Los resultados muestran
la exzistencia de mayores ganancias cuanto menor es el valor de la empresa
objetrvo en el aro anterior ol anuncio de la adquisicion. Se proponen distin-
tas explicaciones para la correlacidn negativa observada. En relacién al valor
prevo de las empresas adquirentes no se encuentra que, éste, influya signa-
ficatwamente en los efectos riqueza observados alrededor del dia del anuncio
de la adquisicion.
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1. Introduccién

En las tdltimas décadas la literatura financiera ha tratado de determi-
nar si las adquisiciones de empresas, a través de fusiones o de ofertas
publicas de adquisicién de acciones, crean valor. Estudios previos,
realizados principalmente en los mercados anglosajones, ponen de ma-
nifiesto que estas operaciones dan lugar a una reaccién positiva y sig-
nificativa en el precio de las acciones de las empresas objetivo y a
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una reaccién no significativa o negativa en el precio de las acciones de
las empresas adquirentes (Jensen y Ruback, 1983; Jarrell y Poulsen,
1989). Distintos factores pueden influir en las respuestas del merca-
do ante el anuncio de las operaciones de adquisicién. Entre ellos se
cuentan aspectos como el tamano relativo de las empresas objetivo y
adquirente (Asquith, 1983), el medio de pago utilizado (Franks et al.,
1988), la competencia en el mercado de control corporativo (Ruback,
1988), o la regulacién (Jarrell y Bradley, 1980), junto a caracteristicas
diferenciales de los mecanismos de gobierno de las empresas que inter-
vienen en la adquisicién (Bhagat et al., 1990) o su valor de mercado
(Lang et al., 1989; Servaes, 1991).

El anélisis de 1a influencia de estos factores sobre las ganancias de las
adquisiciones puede ayudar a clarificar sus motivaciones. Estas inclu-
yen las tradicionales sinergias, de tipo operativo, fiscal o financiero, la
adquisicién con dnimo especulativo de empresas infravaloradas por el
mercado (Weston et al., 1990), el propdésito de sustituir a directivos
de la empresa adquirida con comportamientos oportunistas (Manne,
1965), la persecucién de objetivos personales de los directivos de la
empresa adquirente (Marris, 1964; Mueller, 1969), o la posible sobre-
valoracién de los beneficios derivados de la adquisicién (Roll, 1986).

Estudios previos en el mercado estadounidense han puesto de mani-
fiesto la existencia de relaciones significativas entre el valor previo de
las empresas que intervienen en la adquisicién y el efecto que sobre el
valor de mercado de estas empresas provoca el anuncio de la operacién
(Lang et al., 1989; Morck et al., 1989; Servaes, 1991). En este senti-
do, el objetivo de esta investigacién es analizar si se muestran estas
relaciones en el incipiente mercado de control corporativo espafiol. Se
relaciona, utilizando la muestra de ofertas ptblicas de adquisicién de
acciones realizadas sobre empresas admitidas a cotizacién oficial en la
Bolsa de Madrid durante el periodo 1988-1994, la reaccién del mer-
cado de valores en el precio de las acciones de las empresas objetivo,
adquirente y unas carteras formadas por ambas empresas, en torno al
anuncio de este tipo de operaciones, con su valor de mercado en el
aflo anterior al momento del anuncio. El anglisis de estos resultados
nos permitird inferir posibles motivaciones para estas adquisiciones.
Las especificidades del mercado de capitales espafiol, similares a las de
otros paises de Europa continental, con mecanismos de gobierno cor-
porativo internos, aportan caracteristicas diferenciales a este estudio
en relacién a trabajos previos centrados en los mercados anglosajones.



A FERNANDEZ, S. GOMEZ-ANSON' OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION 473

En efecto, nuestro pafs presenta una alta concentracién accionarial,
una baja capitalizacién bursétil en términos de PIB, el nimero de em-
presas que cotizan en el mercado bursatil no es elevado y, ademds, el
mercado de control corporativo es incipiente, con pocas opas hostiles.

Los resultados obtenidos muestran la existencia de: (i) una relacién
negativa entre la valoracién que el mercado realiza de la empresa ob-
jetivo y los efectos riqueza observados alrededor del anuncio de la ad-
quisicién; (i) una relacién no significativa entre el valor previo de la
empresa adquirente y las ganancias de las adquisiciones. Se discuten
posibles explicaciones para la correlacién negativa observada entre el
valor previo de la empresa objetivo y las ganancias de las adquisi-
ciones. Por una parte, si consideramos el valor empresarial como un
indicador de la calidad de la gestién, esta relacién podria interpretarse
como evidencia de que el mercado premia la adquisicién de empre-
sas que presentan una gestién ineficiente. Asimismo, en un entorno
de asimetria informativa, los resultados podrian estar indicando que
la adquisicién, por motivos especulativos, de empresas infravaloradas
por el mercado, da lugar a mayores ganancias.

El trabajo se ha estructurado en cinco secciones y un apéndice. En la
Seccidén 2 describimos la base de datos y 1a metodologia empleada. En
la Seccién 3 presentamos los resultados y en la Seccién 4 discutimos
posibles explicaciones para estos resultados. Finalmente, en la Seccién
5 exponemos las principales conclusiones del estudio.

2. Base de datos y metodologia

2.1 Composicién y caracteristicas de la muestra

La base de datos utilizada en nuestro estudio se compone del conjunto
de anuncios de ofertas piiblicas de adquisicién de acciones exitosas!
presentadas sobre empresas que cotizaron en la Bolsa de Madrid du-
rante el periodo 1988-1994. La construccién de la muestra se realiza
a partir de la informacién contenida en el Anuario de la Bolsa de Ma-
drid, asf como la proporcionada por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. Se dispone de 74 anuncios de opas que corresponden a 32
empresas adquirentes. La construccién de carteras de empresas obje-
tivo y adquirente conduce a la eliminacién de varios casos, por lo que

!Se entiende por adquisiciones exitosas aquellas en las que se consiguié adquirir
alguna accién (Bradley et al , 1988).



474 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXIIT (3), 1999

las carteras finalmente disponibles son 27. En el apéndice se describen
las causas de las reducciones en el nimero de anuncios.

Las empresas objetivo pertenecen, mayoritariamente, a los sectores de
construccién, de inversién mobiliaria, de agricultura y alimentacién,
quimicas y textiles, agua, electricidad y gas, bancos y siderometalirgi-
cas®. Las caracteristicas principales de esta muestra, que se recogen en
los Cuadros Al y A2 del apéndice, revelan una elevada participacién
previa de la empresa adquirente en la objetivo, un nimero reducido de
opas hostiles, como corresponde a un sistema de gobierno no orientado
hacia el mercado, y que, en la mayoria de los casos, el pago se efectiia
en metalico, en vez de a través de un canje accionarial.

La seleccién de la muestra de opas se realiza de acuerdo con los si-
guientes criterios:

a) No se consideran las opas de exclusién, es decir, aquéllas cuyo obje-
tivo es la exclusién de cotizacién de la empresa, de acuerdo con el RD
1197/913.

b) Las empresas objetivo no estaban suspendidas de cotizacién en Bol-
sa cuando se anuncid la adquisicién.

¢) Las empresas objetivo cotizaban, por lo menos, un afio antes del
anuncio de la adquisicién, ya que en caso contrario, no dispondr{amos
de suficientes dfas para realizar la estimacién de los pardmetros del
modelo de mercado.

d) No existfan anuncios de efectos contaminantes alrededor del anuncio
de la adquisicidn, tales como reducciones, o ampliaciones de capital, u
operaciones de adquisicién previas.

?Se comprobé que los resultados eran similares si se excluian de la muestra las
adquisiciones sobre empresas financieras, asi como las correspondientes a la rees-
tructuracién del sector eléctrico y de Campsa

*E1RD 1197/91 de 26 de Julio de 1991 sobre Régimen Juridico de las ofertas piibli-
cas de adquisicién de acciones, establece en su articulo 7 la modalidad de opas en
caso de exclusién de la negociacién, cudndo la CNMV considerara que la exclusién
puede lesionar los legitimos intereses de los titulares de valores, debiendo hacer-
se, en este caso, la oferta via compraventa Dadas sus caracteristicas especiales
decidimos excluirlas de la muestra Comprobamos que, en relacién a los efectos
riqueza asociados a la adquisicién, las empresas objetivo de estas opas se com-
portaban de manera diferenciada. Las empresas objetivo que recibian una opa de
exclusién presentaban rentabihdades anormales negativas (RAC=:-2,46%), aunque
no estadisticamente significativas (Z=1,242), al anuncio de la adquisicién. Asimis-
mo, comprobamos que el incluir estas adquisiciones no modificaba el resultado del
estudio.
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Se eliminaron, ademés, aquellos anuncios de adquisicién de socieda-
des para las que, durante el periodo de estimacién, la cotizacién de
la empresa era altamente infrecuente ya que, en esos casos, las ren-
tabilidades anormales presentaban valores extremos, incluso una vez
corregido el efecto de la contratacién infrecuente.

2.2 Valor de la empresa

Se analiza la influencia del valor de las empresas objetivo y adquirente
antes del anuncio de la adquisicién en los efectos riqueza asociados a las
adquisiciones a través de regresiones lineales multiples. Como medida
del valor empresarial utilizamos la rentabilidad bursétil de la empresa,
ajustada del efecto mercado y del efecto sector, definida, respectiva-
mente, como la diferencia entre la rentabilidad bursdtil de la empresa
(diferencia entre el precio a final de aho y al comienzo, dividida por
el precio a comienzo de afio), ajustada de dividendos y ampliaciones
de capital, y la rentabilidad del mercado, o del sector industrial, en
el afio anterior al primer anuncio de adquisicién®. La rentabilidad del
mercado se define en funcién del Indice General de la Bolsa de Ma-
drid y la rentabilidad del sector en funcién de los distintos Indices
Sectoriales de la Bolsa de Madrid®. Como se observa en el Cuadro 1,
aproximadamente la mitad de las adquisiciones se centran en empresas
con rentabilidades previas superiores al mercado o al sector, mientras
que las empresas adquirentes presentan rentabilidades superiores al
mercado, o sector, en aproximadamente un 60% de los casos.

Otras posibles medidas del valor empresarial incluyen medidas conta-
bles, como la rentabilidad econémica o financiera, o medidas de mer-
cado, como las rentabilidades anormales acumuladas, o el ratio ¢ de
Tobin. La utilizacién de datos de mercado presenta, a nuestro enten-
der, ventajas, ya que permite medir el valor econémico de los flujos

*Distintos trabajos utilizan esta medida. Ver, por ejemplo, Morck et al (1990).
Para otras medidas ver, por ejemplo, Franks y Mayer (1996).

®El nttmero de anuncios para los cudles cotiza la empresa adquirente en la Bolsa de
Madrid, y para los que ha sido posible construir las carteras, difiere de la muestra
inicial de opas (ver apéndice) Ademds, existen, tanto empresas objetivo como ad-
quirentes pertenecientes al sector Varios que consideramos muy heterogéneo y, por
tanto, no representativo del sector al que la empresa pertenece Todo ello determina
que la muestra de anuncios utilizada en las regresiones varfe, segiin si se considera
el efecto conjunto del valor previo de las empresas objetivo y adquirente, o iinica-
mente el efecto del valor de la objetivo, y segiin las medidas del valor de mercado
utilizadas (rentabilidades bursitiles ajustadas del efecto mercado, o sector) En los
Cuadros 3 y 4 se muestran el nimero de anuncios utilizados en cada caso.
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de caja de la empresa. Dentro de las medidas de mercado, Barber y
Lyon (1997) demuestran que la utilizacién de rentabilidades anorma-
les acumuladas en un horizonte temporal largo (1 aflo, 2 afios, 5 aflos)
presenta sesgos y puede conducir a problemas de mala especificacién,
por lo que no recomiendan su utilizacién. Ademds, la medida que uti-
lizamos permite, al descontar la rentabilidad del Indice General de la
Bolsa, o la de los respectivos Indices Sectoriales, tener en cuenta el
efecto del ciclo econémico (efecto del mercado) y el efecto sectorial.
Es de destacar, en este sentido, que en distintos trabajos (Morck et
al., 1989; Martin y McConnell, 1991) se detecta la existencia de un
importante efecto sectorial en las adquisiciones.

CuaDrO 1
Rentabilidades ajustadas de las empresas objetivo

y adquiriente en el afio previo a la opa

Empresa Referencia Mediana Media Desviaci6n %
tipica positivos

Ob)etivo Mercado 0,00 0,00 0,32 50,00
(N=74)
Sector -0,06 -0,07 0,27 42,25
(N=71)

Adquiriente  Mercado 0,12 0,10 0,21 65,63
(N=32)
Sector 0,03 0,03 0,19 61,29
(N=27)

Para comprobar los resultados repetimos las estimaciones utilizando,
como indicador del valor empresarial, dos aproximaciones del ratio q de
Tobin: el ratio g contable y el ratio de valoracién. El ratio g contable
se define como la relacién entre el valor de mercado de la empresa
(suma del valor de mercado de los fondos propios y valor contable de
la deuda) y el valor contable de los activos a 31 de diciembre del afio
anterior a] primer anuncio de la adquisicién. El ratio de valoracién se
define como la relacién entre el valor de mercado de los fondos propios
y su valor contable en la misma fecha. Estos datos se obtuvieron de
los datos de cotizacién suministrados por la Bolsa de Madrid y de la
informacién semestral suministrada por las empresas que cotizan a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Diferentes factores pueden ser relevantes en la determinacién, tanto
de la magnitud de las ganancias totales asociadas a la adquisicién,
como en su divisién entre las empresas objetivo y adquirentes. Por
ello, en las regresiones que efectuamos incluimos, tanto la participa-
cién accionarial previa, como la participacién adquirida, de la empresa
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adquirente en la objetivo. La participacién accionarial previa se define
como el porcentaje de acciones poseido antes de la opa por la empresa
adquirente en la objetivo. La participacién adquirida se define como
el porcentaje adquirido a través de la oferta.

La participacién accionarial previa, es decir, la adquisicién de parti-
cipaciones significativas por parte de la empresa adquirente antes del
anuncio de la adquisicién, puede ayudar a superar el problema del po-
lizén que se plantea ante una oferta piublica de adquisicién de acciones
(Grossman y Hart, 1980), ya que los adquirentes, al poseer una frac-
cién sustancial de la empresa objetivo, participardn de las ganancias
de ésta cudndo se anuncie la oferta de adquisicién, por lo que tendran
incentivos para pagar los costes de busqueda de informacién. Ademés,
la presencia previa de grandes accionistas, incrementa la posibilidad
de adquisicién y disminuye la prima a pagar en la misma (Shleifer y
Vishny, 1986). Por ello, la relacién esperada entre la participacién
accionarial previa de la empresa adquirente en la objetivo y las ganan-
cias obtenidas por la empresa adquirente, serd de signo positivo (Stulz
et al., 1990). Igualmente, si la presencia de grandes accionistas en la
empresa objetivo implica unas menores primas, serfa de esperar una re-
lacién negativa entre la participacién previa de la empresa adquirente
en la objetivo y las ganancias obtenidas por la empresa objetivo.

La participacién adquirida puede influir en las ganancias derivadas de
la adquisicién. Ello es asf, ya que como resultado de la heterogeneidad
de las opiniones de los accionistas acerca del resultado de la oferta y
la probabilidad de recibir una opa en el futuro, la curva de oferta de
acclones serd una funcién creciente del precio (Bradley et al., 1988;
Stulz et al.,, 1990). Como consecuencia de este mayor precio ofertado
en la opa, serfa de esperar que las ganancias de las empresas objeti-
vo incrementasen con el nimero de acciones adquiridas, a la vez que
disminuyesen las de las adquirentes. Dado que se podria argumentar
que la participacién adquirida es, al igual que la variable a explicar
en las regresiones, el resultado de un equilibrio endégeno, repetimos
las estimaciones utilizando el porcentaje de acciones que se persigue
adquirir en la opa. Comprobamos que las dos variables estdn positi-
vamente correlacionadas con un nivel de confianza del 99 por ciento.
En este caso, los resultados obtenidos acerca de la influencia del va-
lor de las empresas objetivo y adquirente sobre las ganancias de las
adquisiciones no se vefan alterados.

Al incluir en las regresiones variables representativas de otros posibles
factores que pueden afectar a los efectos riqueza asociados a las adqui-
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siciones, como son: el tamafio relativo de las empresas implicadas en
la adquisicién, el cardcter relacionado, o no, de la oferta, o el medio
de pago utilizado en la oferta, observamos que los coeficientes obte-
nidos no eran significativos y no incrementaban significativamente el
poder explicativo de los modelos, por lo que decidimos no incluir estas
variables en los resultados que se muestran en el trabajo®.

2.8 Ffectos riqueza

Para estimar la riqueza originada por las ofertas publicas de adqui-
sicién de acciones para las empresas objetivo, adquirentes y para las
carteras de acciones de ambas empresas, analizamos el impacto del
anuncio de la adquisicién sobre las acciones de las mismas utilizando
la metodologia de estudio de acontecimientos o sucesos. Elegimos, con
este objeto, la utilizacién de datos de rentabilidades diarias, dadas las
ventajas que presenta frente a la utilizacién de datos de rentabilidades
mensuales’.

El periodo de estimacién elegido es de 180 dfas, comenzando 200 dfas
antes del dia del anuncio del suceso. La posible influencia no deseada
de la falta de cotizacién diaria en alguno de los titulos que componen la
muestra, especialmente, en el caso de las empresas objetivo y carteras
de empresas objetivo y adquirente (media de 146,5 y 158,2 dfas, respec-
tivamente, en el periodo de estimacion de 180 dias)g, nos llevé a tratar

®Inicialmente, mcluimos un conjunto amplio de posibles variables de control exclu-
yendo, posteriormente, las menos significativas Si observamos que Ja inclusién de
la vanable ficticia representativa del cardcter extranjero de la empresa adquirente
incrementaba significativamente las ganancias de las empresas objetivo Dado que
esta variable s6lo se podia incluir en las regresiones que se muestran en e] Cuadro 4,
para facilitar la comparacién y que todas las variables incluidas en los Cuadros 3 y
4 fuesen las mismas, decidimos no incluirla Igualmente observamos que la revisién
de la oferta original incrementaba el poder explicativo de los modelos. Esta variable
no se incluyé en los resultados que se muestran en los Cuadros 3 y 4, ya que para
las empresas adquirentes y las carteras, tinicamente se produce una revisién de la
oferta original y es por imposicién de la CNMV, al conocerse la intencién de la em-
presa adquirente de vender la objetivo posteriormente a otra empresa. Por tanto,
en este caso, esta variable no estarfa captando el efecto de la oposicién del equipo
gestor, o de la competencia en el mercado de control corporativo, que tenderfa a
disminuir las ganancias obtenidas por las empresas adquirentes, sino que reflejarfa
el anuncio de la venta posterior. En efecto, observamos que el coeficiente de esta
variable para las empresas adquirentes era positivo.

"Ver Brown y Warner {1980, 1985) para un anslsis de los estudios de sucesos que
utilizan, respectivamente, datos mensuales o diarios

8Ver Cuadro A.3. del apéndice. El hecho de que la contratacién de la muestra de
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de corregir los posibles sesgos derivados de este tipo de contratacién
infrecuente. En este sentido, el método de contrato a contrato, como
adaptacién del modelo de mercado, es apropiado para tener en cuenta
problemas de contratacién menor a la diaria en titulos individuales
y es adecuado para una amplia variedad de frecuencias de contrata-
cién (Maynes y Rumsey, 1993)°. Este método estima el pardmetro del
modelo de mercado beta basdndose en periodos variables y no fijos,
dénde cada periodo se define como el intervalo entre dos cotizaciones
adyacentes, calculdndose la rentabilidad del indice, precisamente, en
el mismo periodo, por lo que los pardmetros del modelo de mercado
se estiman con observaciones parejas. Ante la estructura de nuestra
muestra nos parecié aconsejable pues, utilizar, en forma generalizada,
el método de contrato a contrato para corregir la no cotizacién diaria.

El estadistico utilizado para contrastar la hipétesis nula de que la ren-
tabilidad anormal acumulada es igual a cero est4 basado en los excesos
de rentabilidad normalizados (Brown y Warner, 1985; Maynes y Rum-
sey, 1993). Estos wltimos autores demuestran que, para titulos que
presentan una elevada contratacién no diaria, la distribucién de este
estadistico paramétrico se desvia de la normalidad, lo que puede llevar
a errores en la contrastacién de la hipétesis nula. Por el contrario,
el estadfstico no paramétrico de rangos propuesto por Corrado (1989)
presenta una distribucién similar a la normal. Para confirmar la ro-
bustez de los resultados, repetimos el andlisis acerca de la significacién
estadistica de las rentabilidades en exceso utilizando el estadistico no
paramétrico de rangos, comprobando que conducfa a similares conclu-
siones.

Como dia de anuncio de la oferta de adquisicién se utilizé, para las
empresas objetivo y para las carteras, el dia que aparece la noticia
relativa a la adquisicién en el diario econémico Expansién'®, mientras
que para la muestra de empresas adquirentes se utilizé el dia de la
noticia relativa a que, la citada empresa adquirente, iba a adquirir la

anuncios para las empresas adquirentes sea elevada se debe a que son, en su gran
mayoria, grandes empresas.

*Diferentes estudios utilizan este método en los estudios de sucesos (Marsh, 1979,
Dimson y Marsh, 1986, Marais et al., 1989). Otros métodos para corregir la contra-
tacién infrecuente diaria son el de “lumped return” y el de rentabilidad uniforme
Ver Eger (1983).

wAdemés, se calcularon las rentabilidades anormales alrededor de un rumor previo
sobre una posible opa Se comprobé en estos casos que las posibles ganancias, caso
de haberlas para la empresa objetivo, se perdian posteriormente al no tener lugar
la operacién en un corto periodo de tiempo.
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objetivo. Este dia de anuncio se comparé con el dia de 1a presentacién,
o comunicacién oficial, de la oferta de adquisicién. El hecho de que
el dia del anuncio de la opa no coincidiera, en un tanto por ciento
estimable de la muestra, con el dia de la presentacién de la misma, nos
llevé a calcular también las rentabilidades anormales en ese momento,
ya que la posible incertidumbre acerca de la presentacién efectiva,
o no, de la oferta, o las condiciones de la misma, podrian llevar a
que se produjese una reaccién del mercado posterior al anuncio de la
adquisicién. Sin embargo, en ningun caso, las rentabilidades anormales
observadas en el momento de la presentacién de la oferta resultaron
estadisticamente significativas. Por ello, no extendimos el periodo de
la ventana del suceso hasta el dia de la presentacién de la oferta.

La existencia de una segunda oferta de adquisicién, entendiendo por
tal, el caso de que cambie la empresa adquirente, o se realice una revi-
sién de la oferta original, deberfa de incidir en las ganancias/pérdidas
derivadas de la adquisicién. Para estas empresas, los efectos riqueza
se calcularon en una ventana variable del suceso para tener en cuen-
ta la informacién desvelada al mercado por el anuncio de la segunda
ofertall. Esta ventana variable del suceso va, para la empresa obje-
tivo y la cartera de acciones de las empresas objetivo y adquirentes,
desde cinco dias antes del anuncio de la primera oferta hasta cinco
dias después del anuncio de la dltima oferta realizada y, en el caso de
las empresas adquirentes, desde cinco dias antes del primer anuncio
realizado por dicha empresa, hasta cinco dias después del anuncio de
la dltima oferta.

Para el calculo de las ganancias totales asociadas a la adquisicién, se
construyeron carteras de acciones de la empresa objetivo y adquirente,
siguiendo el método de Bradley et al. (1988). Tales carteras de accio-
nes de ambas empresas se construyeron para el total de ofertas dénde
cotizaba la empresa objetivo y la empresa adquirente en la Bolsa de
Madrid (ver apéndice).

3. Resultados

La existencia de efectos riqueza asociados a las adquisiciones se estima
a partir de las rentabilidades anormales que se producen al anuncio

" Esto ocurrié en un total de cinco anuncios 1 caso, en el que, posteriormente al
anuncio de que la empresa adquirente va a lanzar una opa, se anuncia el lanzamiento
de una opa conjunta con otra empresa adquirente, y, 4 casos de revisién de la oferta
de adquisicién (miltiples ofertas).
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de las opas. El Cuadro 2 muestra dichos efectos riqueza en la ven-
tana variable del suceso (-5, +5). Las rentabilidades en exceso que
presentan las empresas objetivo indican que éstas obtienen beneficios
derivados de las adquisiciones (RAC=15,09%), estadisticamente sig-
nificativos para un nivel de confianza del 99 por ciento (Z=10,84).
Para la muestra de empresas adquirentes las rentabilidades en exce-
so también son positivas, (RAC=0,75%), aunque no estadisticamente
significativas, (Z=0,91). Estos resultados son similares a los encon-
trados por Ferndndez Blanco y Garcfa Martin (1995). En cuénto a
la riqueza total generada, los resultados reflejan unas rentabilidades
en exceso positivas (RAC=1,98%), estadisticamente significativas, con
un nivel de confianza del 95 por ciento, (Z=2,12), lo que sugiere que,
en promedio, las adquisiciones estudiadas fueron incrementadoras de
valor.

CUADRO 2
Ganancias de las adquisiciones en la ventana variable del suceso (-5, +5)
Empresas Rent Anorm Z % Dias en mtervalo  Tamaifio
Acumuladas positivos  Media Desviacién muestral
(RAC, valor%) tipica

Objetivo 15,09 10,84*** 81,08 11,68 2,24 74
Objetivo que
forman cartera 11,22 5,65%** 85,71 11,22 1,35 35
Adquirientes 0,75 0,91 59,38 13,13 8,67 32
Adquirientes que
forman carteras 0,69 0,91 58,06 13,19 8,80 31
Carteras totales 1,98 2,12%% 62,96 11,30 1,10 27

** Estadisticamente significativo al mivel del 95%
*** Estadisticamente sigmficativo al nivel del 99%

A continuacién analizamos la relacién entre las rentabilidades en exce-
so y las rentabilidades bursétiles previas, ajustadas del efecto mercado
y sector, de las empresas objetivo y adquirente. El Cuadro 3 muestra
los resultados obtenidos. Estos sugieren que las empresas objetivo ga-
nan més cudnto menores son sus rentabilidades previas ajustadas del
efecto mercado (Panel A), o sector (Panel B), pues las pendientes son
negativas y estadisticamente significativas. En relacién a las rentabili-
dades previas de las empresas adquirentes, las pendientes, aunque no

estadisticamente significativas, son positivas (Paneles A y B).

Para las empresas adquirentes, los resultados sugieren que, Unicamen-
te la consideracién de las rentabilidades previas, ajustadas del efecto
mercado, de la empresa objetivo puede tener algin significado (Panel
A). Esta relacién es negativa, indicando que la adquisicién de empre-
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sas con rentabilidades inferiores a la del mercado es incrementadora
de valor para estas empresas.

En las ganancias de las carteras influye significativamente el valor de
las rentabilidades previas de la empresa objetivo, ajustadas del efecto
mercado y sector (Paneles A y B). Sin embargo, no influyen significa-
tivamente las rentabilidades previas de las empresas adquirentes.

CtaDRO 3
Los efectos riqueza asociados a las adquisiciones y las rentabilidades bursétiles

de la empresa objetivo y adquirente en el afio anterior
al anuncio de la adquisicién

Panel A: Rentabilidades previas ajustadas del efecto mercado

Empresas Empresas Carteras
objetivo adquirentes
Constante 0,19 0,05 0,16
(1,76%) (1,51) (2,95%**)
Rentabilidad empresa -0,32 0,07 -0,17
objetivo (2,63%*) (-1,80%) (-3,00%*X)
Rentabilidad empresa 0,27 -0,04 -0,09
adquirente (1,55) (-0,78) {-1,12)
Participacién previa -3,35E-04 -3,4E-04 -1,41E-03
(-0,23) (-0,83) (-2,03**)
Participacién adquirida -1,93E-03 -5,30E-04 -1,77E-03
(-1,02) (-0,96) (-2,19*%)
F 2,17%% 1,63 4,01%**
R2 ajustado 0,12 0,07 0,32
N 36 32 27

Panel B Rentabilidades previas ajustadas del efecto sector

Empresas Empresas Cartetas
objetivo adquirentes
Constante 0,19 0,04 0,12
(1,81%) (1,15) (2,47%%)
Rentabilidad empresa -0,55 -0,05 -0,25
objetivo (-3,52%%) (-0,80) (-3,39%%%)
Rentabilidad empresa 0,29 0,04 0,08
adquirente (1,67) (0,59) (0,92)
Participacion previa -5,28E-04 7,55E-06 -6,73E-04
('0,34) (0701) ('0,98)
Participacion adquirida -2,32E-03 -8,16E-04 -1,87E-03
(-1,31) (-1.33) (-2,48%%)
F 4,42%* 0,87 4 44%*
R2 ajustado 0,30 -0,02 0,37
N 33 27 24

Los estadfsticos t de sigmficacién mndnidual de los coeficientes se muestran entre paréntesis
*Estadisticamente significativo al nivel del 90%

**Estadisticamente significativo al nivel del 95%

***Estadisticamente significativo al nivel del 99%
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En relacién a las variables de control, la evidencia encontrada nos lleva
a concluir que: (i) La participacién previa de la empresa adquirente en
la objetivo no parece que disminuya la prima pagada en la adquisicién
e incremente las ganancias obtenidas por las empresas adquirentes,
pues la relacién de esta variable con las ganancias obtenidas por las
empresas adquirentes no es significatival?. (ii) La participacién ad-
quirida por la empresa adquirente en la objetivo no parece apoyar la
hip6tesis de que el ndmero de acciones que se ofertan a venta en las
opas sea una funcién creciente del precio ofrecido, pues la relacién de
esta variable con las ganancias de las empresas objetivo y adquirentes
no es significativa. La evidencia sugiere, sin embargo, menores efectos
riqueza totales cuénto mayor es la participacién adquirida'.

CuADRO 4
Los efectos riqueza para las empresas objetivo y sus rentabilidades bursatiles en el

afio anterior al anuncio de la adquisicién

Panel A. rentabilidades Panel B rentabilidades

previas ajustadas del previas ajustadas del
efecto mercado efecto sector

Constante 0,04 0,04
(0,53) (0,51)
Rentabilidad -0,23 -0,18

(-2,89%*%) (-2,09*%)

Participacién previa 2,49E-03 2,92E-03

(2,20%%) (2,51%%)

Participacién adquirida 5,79E-04E 2,26E-04
(0,48) (0,18)

F 5,86%** 5,9g***
R2 ajustado 0,17 0,18

N 74 71

Los estadisticos t de sigmficacién individual de los coeficientes se muestian entre paiéntesis
*Estadisticamente sigmificativo al nivel del 90%

**Estadisticamente significatno al mvel del 95%

***Estadisticamente sigmificativo al nivel del 99%

Para confirmar la robustez de los resultados analizamos para el con-
junto de la muestra de empresas objetivo (74 anuncios) la relacién
entre los efectos riqueza y sus rentabilidades bursétiles previas. En

?La relacién de esta variable con las ganancias de las empresas objetivo es positiva y
significativa, si se considera el total de la muestra (Cuadro 4), y no significativa si se
considera sélo la muestra de empresas objetivo para las cuéles cotiza la adquirente
en la Bolsa de Madrid (Cuadro 3) Intentando hallar una razén que explicase
este comportamiento encontramos que, al excluir las opas realizadas por empresas
extranjeras, los resultados eran similares a los obtenidos en el Cuadro 3.

'3 Al incluir la variable participacién ofrecida (porcentaje de acciones que se persigue
adquirir en la opa) en lugar de participacién adquirida, el coeficiente de esta variable
no resultaba, en ningin caso, estadisticamente significativo.
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el Cuadro 4 se observa que los coeficientes son, tanto si considera-
mos las rentabilidades ajustadas del efecto mercado (Panel A), como
del efecto sector (Panel B), negativos y estadisticamente significativos.
Los resultados obtenidos confirman, por tanto, que la adquisicién de
empresas con menores rentabilidades bursétiles incrementa la riqueza

obtenida por las empresas objetivo al anuncio de la adquisicién.

Repetimos, para la muestra de empresas no financieras, los anélisis de
regresion, utilizando como medida del valor de la empresa dos aproxi-
maciones del ratio ¢ de Tobin: el ratio ¢ contable y el ratio de valora-
cién. En relacién al valor previo de las empresas objetivo, los resulta-
dos obtenidos, incluyendo en el anélisis variables ficticias sectoriales y
las variables de control, indicaban una relacién negativa, estadistica-
mente significativa para un nivel de confianza del 95 por ciento, entre
estos dos ratios y las ganancias obtenidas por las empresas objetivo,
adquirentes y carteras. En relacién al valor previo de las empresas
adquirentes, los resultados no eran en ninguin caso estadfsticamente
significativos.

4. Discusién

Los resultados obtenidos parecen por tanto sugerir unos mayores efec-
tos riqueza asociados a la adquisicién de empresas con un menor valor
empresarial previo. Sin embargo, no parece que el valor previo de la
empresa adquirente influya significativamente en las ganancias de las
adquisiciones.

La relacién inversa observada entre el valor de mercado de las empre-
sas objetivo y las ganancias de las adquisiciones puede tener diversas
explicaciones. Por una parte, si se considera la calidad de la gestién
empresarial como un determinante importante de la valoracién que el
mercado realiza de la empresa, una posible interpretacién seria que
los mercados de capitales premian la adquisicién de empresas con una
gestién ineficiente. Las ganancias de las adquisiciones reflejarfan, en
este caso, la creacién de valor que se produce por la utilizacién més
eficiente de los recursos empresariales.

Eiste argumento estaria de acuerdo con la denominada motivacién dis-
ciplinaria de las adquisiciones que predice que las empresas con com-
portamientos de tipo oportunista serdn objeto preferente de adquisi-
cién, produciéndose posteriormente la sustitucién de los directivos que
no maximizan la riqueza accionarial (Manne, 1965). En este senti-
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do, el modelo de Hirshleifer y Thakor (1994) sugiere un mayor ratio de
sustitucién directiva tras las adquisiciones, pues se estarfa transmitien-
do una senal al mercado acerca de la existencia de comportamientos
discrecionales en la empresa objetivo. Distintos estudios previos en
el mercado estadounidense demuestran que tras las adquisiciones au-
mentan los despidos de cargos directivos (Martin y McConnell, 1991) y
disminuye su remuneracién (Agrawal y Walkling, 1994). En esta mis-
ma linea, Denis et al. (1997) encuentran que la sustitucién directiva es
significativamente superior en caso de adquisicién. Sin embargo, no se
puede afirmar que estas adquisiciones redunden en una mayor creacién
de valor. Martin y McConnell (1991) no encuentran diferencias signifi-
cativas en los rendimientos anormales obtenidos por los accionistas de
empresas objetivo con, y sin cambios, de sus maximos ejecutivos. En
la misma direccién apuntan los resultados de Franks y Mayer (1996)
en el mercado britdnico, al mostrar como el sobreprecio ofrecido a los
accionistas de empresas objetivo con cambios en el control es similar al
caso en que no haya cambios, por lo que concluyen que “esta evidencia
no es consistente con el papel disciplinario de las tomas de control”.

Por tanto, la evidencia empirica no es concluyente en relacién a esta
cuestién. Ademsds, alin asumiendo el papel disciplinario de las opas,
debemos ser cautelosos con esta posible interpretacién de los resul-
tados En primer lugar, nuestro trabajo analiza la incidencia sobre
las ganancias de las adquisiciones de las rentabilidades bursatiles y
de los dos valores proxy del ratio ¢ de Tobin, en el afio anterior a la
adquisicién, por lo que tnicamente considera el valor de la empresa
en dicho periodo. Asi, por ejemplo, en el caso de las rentabilidades
bursétiles ajustadas del efecto mercado y sector, sélo se podria hablar
de problemas de agencia sorpresa o repentinos, pues los problemas
estructurales o anticipados con anterioridad al afio ya estarian incor-
porados en el precio de las acciones. En segundo lugar, para afirmar
que las ganancias observadas tienen su origen en el cardcter disciplina-
rio de las adquisiciones serfa necesario estudiar, tanto si se producen
sustituciones de los directivos y miembros del consejo de administra-
cién de la empresa adquirida tras la opa, y si dichas sustituciones son
consecuencia de un menor valor de mercado previo, como los rendi-
mientos anormales obtenidos por los accionistas de empresas con, y
sin cambios, de control.

Es conveniente sehalar que la evidencia empirica de los mercados an-
glosajones no es trasladable, a priori, al caso espanol con mecanismos
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de gobierno predominantemente internos. La concentracién acciona-
rial de las empresas esparfiolas es elevada. Asf, en nuestra muestra,
el porcentaje de participacién, previo a la adquisicién, de la empresa
adquirente en la objetivo, presenta un valor medio de aproximada-
mente un 35% (Cuadro Al del apéndice). Este valor medio es sensi-
blemente superior al que presentan estudios previos para el mercado
estadounidense, alrededor de un 10% (Bradley et al., 1988; Stulz et
al., 1990). La elevada concentracién accionarial observada sugiere una
mayor supervisién interna de las actuaciones directivas (Grossman y
Hart, 1980), por lo que el recurso a mecanismos de control externo
serd menos necesario. Ademds, la incidencia de las adquisiciones hos-
tiles es muy baja, tan solo un 4% (Cuadro A2 del apéndice). Este
porcentaje es sensiblemente inferior al observado por Cottner et al.
(1997) para el mercado estadounidense (47%), o por Franks y Mayer
(1996) para el mercado britdnico (25%). Estas adquisiciones, en las
que el equipo gestor declara su oposicién a la oferta y que, por tanto,
se realizan sin su previo consentimiento, han sido propuestas en la li-
teratura como tipicas operaciones de cardcter disciplinario (Morck et
al., 1988), aunque la evidencia empirica no siempre corrobora este ar-
gumento. Martin y McConnell (1991), en el mercado estadounidense,
no encuentran evidencias de diferencias significativas en las ganancias
derivadas de las adquisiciones entre muestras de adquisiciones hostiles
y amistosas, ni tampoco que el ratio de despido directivo sea mayor
en el caso de adquisiciones hostiles. Morck et al. (1988) encuentran,
que, tanto las empresas objetivo de adquisiciones hostiles como las de
las amistosas, presentan valores de mercado inferiores al sector. En el
mercado britdnico Franks y Mayer (1996) no encuentran que las em-
presas objetivo de adquisiciones hostiles presenten peores actuaciones
previas que las amistosas.

La baja competitividad del mercado de control corporativo espailol se
refleja igualmente en el bajo porcentaje de adquisiciones que reciben
muiltiples ofertas (4,49%, Cuadro A2 del apéndice). Este porcentaje
es también sensiblemente inferior al observado en el mercado estadou-
nidense (28% para Cottner et al., 1997).

Otra posible explicacién al comportamiento observado seria que las
empresas que, por problemas de informacién asimétrica u otras in-
eficiencias valorativas del mercado, estdn circunstancialmente infra-
valoradas, son objeto preferente de una opa de cardcter puramente
especulativo. En tal caso, las ganancias observadas tendrian su origen
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en la correccién de dicha ineficiencia valorativa, pues el anuncio de la
operacién conllevaria un alza en el valor de la empresa. Los problemas
de infravaloracién mencionados se verian, asf, igualmente recogidos en
las variables representativas del valor de la empresa utilizadas (renta-
bilidades bursétiles previas y variables proxy del ratio q de Tobin), por
lo que no es posible distinguir, ni decantarnos, a priori, por ninguna
de las dos interpretaciones propuestas!*.

En relacién a la influencia del valor previo de la empresa adquiren-
te, nuestros resultados difieren de los encontrados por estudios previos
en el mercado estadounidense que indican mayores ganancias para las
empresas adquirentes con un mayor valor de mercado (Lang et al.,
1989; Morck et al., 1990; Servaes, 1991). En un contexto de agencia,
teniendo en cuenta las limitaciones ya comentadas en el caso anterior,
serfa. de esperar que los peores gestores realizasen adquisiciones que
persiguiesen sus propios objetivos personales, como el intento de com-
prar tamano para incrementar su poder y compensaciones econémicas
(Marris, 1964; Mueller, 1969), el objetivo de realizar inversiones para
disminuir el riesgo de la empresa y, por tanto, el de sus ingresos y
empleo (Amihud y Lev, 1981), o la realizacién de adquisiciones con los
flujos de caja excedentes de la empresa (Jensen, 1986). Por ello, si se
considera el valor empresarial como indicador de la actuacién directi-
va, serfa de esperar que las empresas con un menor valor de mercado
realizasen, con una mayor frecuencia, estas operaciones no incremen-
tadoras de riqueza. Los resultados obtenidos para el caso espafiol no
corroboran este argumento, pues no se observa una relacién significa-
tiva entre las ganancias de las adquisiciones y las distintas medidas del
valor empresarial de la empresa adquirente.

Considerando que los efectos riqueza observados al anuncio de las opas
se deben, en parte, a la informacién comunicada al mercado sobre
el valor de las oportunidades de inversién internas de las empresas

" También podria argumentarse que el valor previo de las empresas refleja, en mayor
o menor grado, la anticipacién de la adquisicién. Las empresas objetivo para las
que se hubiese anticipado la adquisicién presentarfan un mayor valor de mercado
antes del anuncio y, por tanto, }as ganancias derivadas de la adquisicién, estarfan ya
incorporadas en el precio. Sin embargo, comprobamos que no habia efectos riqueza
(rentabilidades anormales) estadisticamente significativas en el periodo del pre-
anuncio. De hecho, las rentabilidades anormales empiezan a ser estadisticamente
significativas en el dia -5 Asimismo, comprobamos que no existia una contratacién
anormal elevada en el ano anterior a la adquisicién. Por tanto, no parece que
el mercado esté reflejando, en el afio previo a la adquisicién, los efectos riqueza
asociados a las opas.
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objetivo y adquirente (Lang et al., 1989), los resultados del estudio
indicarian que la sefial enviada al mercado no depende del valor previo
de la empresa adquirente. Ello seria esperable pues, a priori, no existe
ninguna razén por la que el mercado pudiese inferir, por ejemplo, que
las oportunidades de inversién internas de las empresas son mejores
o peores que lo que se esperaba, segin se trate de empresas con un
mayor o menor valor previo.

5. Conclusiones

El analisis realizado sobre la muestra de ofertas piblicas de adquisi-
cién de acciones exitosas realizadas en el mercado de capitales espanol
durante el periodo 1988-1994 indica que estas operaciones son incre-
mentadoras de valor, siendo las empresas objetivo las que obtienen una
mayor parte de la riqueza generada. Estos resultados estdn de acuerdo
con los obtenidos en estudios previos en Estados Unidos (Jensen y Ru-
back, 1983; Jarrell et al., 1988), Gran Bretafia (Franks y Harris, 1989),
Francia (Eckbo y Langohr, 1989), o Alemania (Biihner, 1991). Cuan-
do se analiza la influencia del valor de las empresas que intervienen en
la adquisicién sobre los incrementos en el valor de las acciones de estas
empresas se observan mayores ganancias cudnto menor es el valor de
mercado, en el anio anterior al anuncio, de las empresas objetivo. Es-
tos resultados se encuentran en consonancia con la evidencia empirica
aportada para el mercado estadounidense por Lang et al. (1989) y
Servaes (1991).

Los resultados obtenidos pueden tener diversas interpretaciones. En
un contexto de agencia, las empresas donde el mercado detecte pro-
blemas de agencia en el afio anterior a la adquisicién serén objeto
preferente de una adquisicién incrementadora de valor. En un con-
texto de asimetrfa informativa, aquellas empresas infravaloradas serdn
objeto preferente de una adquisicién de carcter especulativo que per-
siga ganancias derivadas de la vuelta a una valoracién correcta. A
priori, nos es imposible decantarnos por cualquiera de estas explica-
ciones. Trabajos futuros que analicen la sustitucién del equipo gestor
tras las adquisiciones y la influencia sobre dicha sustitucién del valor
previo de la empresa nos permitirdn profundizar en este aspecto de la
cuestién.

En relacién al valor previo de las empresas adquirentes, no encontra-
mos que éste influya significativamente en las ganancias de las ad-
quisiciones. Estos resultados difieren de los encontrados en trabajos
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previos en el mercado estadounidense (Lang et al., 1989; Morck et al.,
1990; Servaes, 1991). Si esta evidencia se interpreta en un contexto de
agencia, no parece que las empresas con un menor valor de mercado y,
por tanto, peor gestionadas, realicen peores adquisiciones. Tampoco
parece que la informacién desvelada al mercado acerca de las oportu-
nidades de inversién internas de las empresas adquirentes dependa de
su valor previo.

Apéndice
Construccidn y caracteristicas de la muestra

En relacién a la construccién de la muestra, para las empresas objetivo, la
muestra de anuncios est4 compuesta por el conjunto de opas que forman la
base de datos (74 anuncios).

Cvapro Al
Caracteristicas de la muestra en relacién a la participacién accionarial

Porcentaje de acciones

(empresa adquirente Media Mediana Desviacién tipica
en objetivo)

Poseido antes de la opa 35,31 25,37 29,18
Perseguido en la opa 84,37 100,00 24,35
Ofrecido en la opa 49,06 50,05 29,01
Adqumido a través de la opa 34,99 28,09 26,85
Poseido tras la opa 70,30 75,00 24,81

La muestra consiste de 74 adqusiciones exitosas realizadas durante el periodo 1988-1994 sobre empresas
que cotizan en la Bolsa de Madiid La informacién se obtuvo de las Memonias Anuales de la Bolsa de
Madnd, la CNMV y el diario econdmico Expansién

Para las empresas adquirentes, la muestra inicial de ofertas publicas de ad-
quisicién de acciones para las cudles, bien la empresa adquirente, o bien su
matriz, cotizaba en la Bolsa de Madrid comprende 38 anuncios. Esta muestra
inicial de 38 anuncios quedd, al final, reducida a 32 anuncios, ya que:

a) Por dos veces, sobre cinco anuncios que coincidian temporalmente, la em-
presa adquirente fue la misma.

b) En un caso, aunque la empresa adquirente cotizaba, su admisién a co-
tizacién se produjo poco antes de la oferta de adquisicién y, por ello, no
disponiamos de suficientes dias para estimar los pardmetros del modelo de
mercado.

¢) En uno de los casos, la empresa adquirente coincidié con ser, a la vez,
empresa objetivo de otra opa, ya que se trataba de una adquisicién de tipo
indirecto, o sea consecuencia de una participacién significativa en cumpli-
miento del RD 1197/91.
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d) De todos los anuncios de adquisicién con varios adquirentes, en dos casos
cotizaban las dos empresas adquirentes pero, en otro, sélo tres de las cinco
empresas adquirentes.

Cuapro A2
Caracteristicas de la muestra

Caracteristica Nuimero Porcentaje

Medro de Pago

Metélico 53 71,62
Canje 12 16,22
Mixta (combinacién canje y metdlico) 9 12,16
La empresa adquirente cotiza en la Bolsa de Madrd 38 51,35
Adquisiciones Internacionales 28 37.84
A través de filial nacional 7 9,50
Adquisicrones relacionadas 45 60,81
Adgquisiciones de cardcter hostil 3 4,05
Adguisiciones con mds de un adquirente 4 4,49
Adquisiciones con oferta posteror (miltiples ofertas’t) 4 4,49

La muestra consiste de 74 adquisiciones exitosas realizadas durante el perfodo 1988-
1994 sobre empresas que contizan en la bolsa de Madrid. El medio de pago utihza-
do en la adquisicién se define en funcién de la forma de pago elegida por la empre-
sa adquirente Una adquisicién es considerada internacional si la empresa adquiren-
te es una empresa extranjera. Una adqusicién se define como relacionada si la
empresa objetivo y adquirente comparten dos cédigos SIC Se considera una adqgui-
sicién hostil cuando hay constancia en el diario econémico Expansién de una oposi-
cién a la oferta por parte del equipo gestor de la empresa objetivo. Se considera que
hay multiples ofertas cuando cambia la empresa adquirente o se realiza una revisién
de la oferta original.

En el caso de las carteras totales de empresas objetivo y adquirentes, la
muestra inicial de 38 anuncios para los que cotizan ambas empresas, quedé

reducida finalmente a 27 anuncios, ya que:

1) Por dos veces, cinco empresas objetivo fueron adquiridas por la misma
empresa adquirente.

2) En un caso, coincidi6 la empresa adquirente con una empresa que a su
vez, iba a ser adquirida.

3) En un caso, la empresa adquirente comenzé a cotizar poco antes del anun-
cio de la adquisicién, por lo que no fue posible realizar la estimacién de los
pardmetros del modelo de mercado.

4) Finalmente, en un caso, la contratacién de la cartera total de acciones
de la empresa objetivo y adquirente era tan altamente infrecuente que, ésta,
sélo cotizé 14 dias durante el periodo de estimacion, por lo que dio lugar a
rentabilidades en exceso extremas.

Ademss, hay que seflalar que cuando se analiza la influencia del valor pre-
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vio de las empresas adquirentes sobre las ganancias de las adquisiciones, la
muestra de empresas objetivo queda reducida a 36 anuncios. La muestra de
anuncios donde cotiza en Bolsa la empresa adquirente asciende a 38 anuncios

y sobre esta muestra inicial se eliminaron dos anuncios ya que:

i) En un caso, la empresa adquirente sale a cotizacién poco antes de la ad-
quisicién, por lo que no existen datos para calcular su valor previo.

ii) En uno de los casos, la empresa adquirente coincidié con ser, a la vez,
empresa objetivo de otra opa, ya que se trataba de una adquisicién de tipo
indirecto, o sea consecuencia de una participacién significativa en cumpli-
miento del RD 1197/91.1°

CUADRO A3
Estadistica descriptiva de la contratacién de las empresas objetivo, adquirente y

carteras en el periodo de estimacién (180 dias)

Dias de Porcentaje de anuncios
contratacion

Mediana Entre 25% Entre 50% Entre 75%
y 50% dfas y 5% dias  y 100% dias

E. objetivo (N=74) 168 13,51 14,86 71,62
E adqurentes (N=32) 180 0,00 0,00 100,00
Carteras (N=27)" 167 4,00 20,00 76,00

Iistimacion de las ganancias totales asociadas o la adguisicion

La metodologia utilizada para el cdlculo de las ganancias totales asociadas
a la adquisicién sigue a Bradley et al. (1988). Se construyeron carteras de
acciones de la empresa objetivo y adquirente para el total de ofertas dénde
cotizaba la empresa objetivo y la empresa adquirente en la Bolsa de Madrid.
En los casos en los que una misma empresa adquirente adquirfa varias empre-
sas objetivo, la cartera de acciones se formé con todas las empresas objetivo
v la empresa adquirente, y si habfa varias empresas adquirentes, la cartera
se formé con la empresa objetivo y las diversas empresas adquirentes. Es-
tas carteras de acciones de las empresas objetivo y adquirente se ponderaron
por el valor de mercado de ambas empresas seis dias antes del anuncio de la

'*De estos cuatros anuncios, dos son revisados como consecuencia de la opo-
sicién del equipo gestor a la oferta (hostil) y uno como consecuencia de la
oposicién de un grupo accionista de la empresa objetivo. En este caso, aun-
que la empresa adquirente sigue siendo la misma, ambas empresas (oferente
y competidora) llegan al acuerdo de repartirse posteriormente la participa-
cién en la empresa objetivo. El otro anuncio revisado es por imposicién de

la CNMV.



492 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXIII (3), 1999

primera ofertal®, de tal forma que:

WoyRoyt + Wa] Rayt
WO] + M/CL]

Ry = (A1)

donde:

Rr,:= Rentabilidad de la cartera de acciones de la empresa objetivo y ad-
quirente del anuncio J en el dia ¢.

W,,= Valor de mercado, seis dfas antes del primer anuncio, de las acciones
de la empresa objetivo menos valor de las acciones de la empresa objetivo en
manos de la empresa adquirente.

R,;t= Rentabilidad diaria de la empresa objetivo j en el dia t.

Wo,= Valor de mercado de las acciones de la empresa adquirente seis dfas
antes del primer anuncio hecho por esta empresa a la empresa objetivo.

Rq,t= Rentabilidad diaria de la empresa adquirente j en el dia .
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Abstract

This paper analyzes how target and bidder prior market valuation influen-
ce takeover gains in the Spanash corporate control market. The results of
the study show a negalwe relation between these gains and the target market
value. Different explanations for this negative relation are offered. Regar-
ding bidders market value we do not find evidence of a sigmificant correlation
between thus varable and takeover gains.

Keywords: takeovers, stockholders returns, firm performance.
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