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Resumen

En este trabajo se presenta un panorama de los principales estudios empiricos
que han analizado la rentabilidad anormal que obtienen las empresas implicadas en
procesos de fusién o adquisicién. En concreto, se sistematizan los principales resulta-
dos alcanzados en la literatura previa, sefialando las oportunidades de investigacion
que surgen asociadas a los resultados no concluyentes.
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Abstract

In this work a review of the main empirical studies that have analyzed the abnor-
mal returns obtained by the companies implied in merger or acquisition processes is
presented. Specifically, the main results found in the previous literature are system-
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I. Introduccién

La metodologia del estudio de acontecimientos viene siendo cada vez més utiliza-
da en el campo de la direccién de empresas (McWilliams y Siegel, 1997). Una de las
principales ventajas de esta metodologia es que consigue aproximar la repercusién de
una decisién empresarial concreta —o de cualquier suceso en general— sobre el pre-
cio de las acciones de una compania. En este sentido, cabe destacar que las fusiones y
adquisiciones —en adelante F&A—han sido decisiones empresariales analizadas uti-
lizando esta metodologifa, siendo uno de los tipos de decisiones que m4s estudios de
acontecimientos ha motivado y sigue motivando (McWilliams y Siegel, 1997). No
obstante, pese al elevado niimero de estudios que han analizado la reaccién del mer-
cado de capitales ante las F&As, esta linea no puede considerarse cerrada pues exis-
ten resultados contradictorios y/o que exigen de nuevos trabajos empiricos.

En este trabajo se presenta un panorama de los principales estudios empiricos
que se han realizado en esta linea de investigacién hasta el momento, con el fin de
sistematizar las conclusiones que se derivan de estos trabajos y las oportunidades de
investigacién que surgen asociadas a los resultados no concluyentes en este campo.
La labor de revisién se centrara principalmente en los trabajos que han analizado la
reaccién del precio de las acciones de las empresas que participan en F&As.

El trabajo se estructura como sigue. La siguiente seccién revisa las argumentacio-
nes tedricas utilizadas en los trabajos que han tratado de explicar la reaccién del
mercado de capitales ante la formacién de F&As. Posteriormente, se sistematizan los
resultados obtenidos en esta linea de estudio, identificando las oportunidades de
investigacién puntuales que existen. El trabajo finaliza presentando diversas ideas
para futuras investigaciones que surgen del anélisis de las F&As.

I1. Aproximaciones tedricas al estudio de las combinaciones empresariales

En la Tabla 1 se recogen los enfoques tedricos que se han utilizado para tratar de
explicar la reaccién del mercado de capitales ante la realizacion de F&As. Asimismo,
esta tabla también presenta los argumentos desarrollados para explicar dicha reac-
cién.
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El enfoque ma4s utilizado para el estudio de las F&As ha sido el de la Teoria de la
Agencia (Jensen y Meckling, 1976). Este enfoque analiza estos procesos desde el prisma
de los conflictos de intereses asociados a la separacién entre la propiedad y el control de
las empresas. De este modo, una buena parte de la literatura se ha dedicado a analizar
cémo las F&As pueden llegar a ser medios a disposicion de los directivos profesionales
para la obtencién de beneficios privados asociados al crecimiento de la empresa —como
poder o prestigio— a costa de los intereses de los accionistas. En este sentido, se espera
que cuanto mayores sean los flujos de caja discrecionales —aquellos que se obtienen en
exceso sobre los requeridos para financiar todos los proyectos rentables de inversién
(Jensen, 1986)— mayores sean los incentivos para acometer este tipo de procesos y, por
lo tanto, menor sea la rentabilidad anormal obtenida por el adquirente. No obstante, no
siempre se presupone un efecto negativo de las adquisiciones, pues éstas —como ya
habfa apuntado Manne (1965) inicialmente— pueden ser el resultado de la actuacién
del mercado de control corporativo. De este modo, empresas controladas por directivos
ineficientes o negligentes pueden ser objeto de adquisicién por parte de otras empresas
que reemplacen a los equipos directivos y aumenten su potencial de obtener beneficios
(Fama y Jensen, 1983; Jensen y Ruback, 1983). Finalmente, algunos trabajos (Subrah-
manyam et al. 1997; Suk y Sung, 1997; Shelton, 2000) analizan el impacto que la
estructura de propiedad de las empresas ejerce en la rentabilidad anormal. En este senti-
do, el incremento de capital en manos de los directivos puede llevar a una reduccién de
los problemas de agencia, ya que los intereses de dichos directivos pueden estar més ali-
neados con los de los accionistas, de modo que las F&As podrian ser beneficiosas para
los accionistas de la empresa compradora.

Un segundo bloque de trabajos ha tratado de explicar la reaccién del mercado de
capitales a partir de las posibles asimetrias informativas (Akerlof, 1970; Myers y Maj-
luf, 1984) existentes entre las entidades implicadas en F&As. Un problema crucial
que se plantea es el de la valoracién de los activos de ambas compafifas, valoraciéon
que se hace més dificil cuando existe informacién asimétrica, la cual podria conducir
a transferencias de riqueza de los accionistas de unas compafifas a otras. Esta asime-
trfa de informacién harfa preferible formas de combinacién empresarial alternativas
a las F&As, como es el caso de las joint ventures —este es el planteamiento del tra-
bajo de Balakrishnan y Koza (1993). No obstante, la forma en la que se financien las
F&As y la propia estructuracion de la operacion podrfa reducir el efecto negativo de
la existencia de tales asimetrias (Datta et al., 1992; Travlos y Waegelein, 1992). Asi,
Myers y Majluf (1984) relacionan la forma en que se financia una adquisicién y la
presencia de asimetria de informacion. La financiacién en efectivo de una adquisi-
cién indica que se posee una ventaja informativa sobre el valor real de la empresa
adquirida, mientras que la financiacién por medio de acciones indica una mayor
incertidumbre sobre dicho valor (Carow, et al., 2004).

Dentro del enfoque de Asimetria Informativa podriamos situar lo que Roll
(1986) denomino Hipdtesis Hubris de las adquisiciones. Segtin esta hipdtesis las ren-
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tabilidades anormales negativas que obtiene la empresa adquirente se deben a que
los directivos cometen errores al evaluar las empresas objetivo —normalmente debi-
do a que hay una sobrevaloracién de las ganancias de eficiencia que puede experi-
mentar la empresa objetivo una vez adquirida—, de forma que la prima pagada sim-
plemente reflejarfa dicho error. Cuanto mayor sea la informacién que los directivos
posean sobre las demés entidades implicadas en la operacién, menor sera el error de
valoracién cometido y se reduciré asf la mera transmisién de riqueza de los accionis-
tas de la empresa adquirente hacia los de la adquirida. Esta hipétesis, no obstante,
apenas ha sido tratada por trabajos que hayan utilizado metodologfa de aconteci-
mientos. Como excepcion cabria citar a Morck et al. (1990), Seth et al. (2000) y Fer-
nandez y Baixauli (2003). Mientras que Seth et al. (2000) concluyen que esta hipé-
tesis coexiste con la Teorfa de Sinergias —que se expone a continuacién— a la hora
de explicar adquisiciones valoradas positivamente por el mercado, Ferndndez y Bai-
xauli (2003) encuentran que las adquisiciones que generan rentabilidades anormales
positivas tienen tras de sf una clara motivacién de explotacién de sinergias. Sin
embargo, las F&As que generan rentabilidades negativas parecen tener motivacio-
nes més proximas a la hipotesis Hubris.

Un tercer enfoque utilizado es lo que diversos autores han venido a denominar
como Teorfa de Sinergias (Chatterjee, 1986; Lubatkin, 1987; Singh y Montgomery,
1987). Desde este enfoque se defiende que la razén que justifica las combinaciones
empresariales es el aprovechamiento de las complementariedades —sinergias— exis-
tentes entre las empresas. Segln estos autores las sinergias existen cuando el valor
conjunto de las entidades implicadas en un proceso de fusién excede la suma de los
valores individuales de cada una de ellas, pudiendo estar su origen en incrementos
en la eficiencia operativa, en el poder de mercado' o en otro tipo de ganancias finan-
cieras (Singh y Montgomery, 1987; Seth, 1990). Estas sinergias podrfan explicar que
tanto la empresa adquirente como la adquirida pudieran experimentar una rentabili-
dad anormal en un proceso de F&A, pues si una empresa obtuviese la misma renta-
bilidad de la empresa adquirida que la que ésta tenfa cuando era una entidad inde-
pendiente y pagase por ella su precio real, el efecto sobre el valor de sus acciones
serfa nulo.

Desde la Teorfa de la Organizacién Industrial (Scherer, 1980), las F&As han sido

tradicionalmente consideradas como mecanismos que permiten aumentar a las

" Desde un punto de vista tedrico serfa cuestionable hablar de creacién neta de valor ligada al incremento
del poder de mercado. En este caso lo que podria darse serfa una transmisién de riqueza desde otros sujetos
implicados —clientes, potenciales competidores— hacia los accionistas de las empresas implicadas en el proce-
s0, no existiendo, por tanto, tal creacién neta de valor. Los aspectos relacionados con la bisqueda del poder de
mercado, por otro lado, han sido analizados especificamente desde la Teorfa de la Organizacién Industrial —
que se expone a continuacién. En realidad, el llamado Enfoque de Sinergias es el que tiene menos entidad
como cuerpo tedrico, puesto que no establece con precisién cuéles son las causas y consecuencias de la crea-

cién de valor asociadas a esas sinergias.
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empresas su poder de mercado. Diversos trabajos han recogido este planteamiento,
aunque los estudios empiricos se han enfrentado al problema de que resulta dificil
diferenciar las ganancias derivadas de un aumento de la eficiencia de las derivadas
de un aumento del poder de mercado. Por ello, algunos trabajos, a los que se hara
referencia en la tltima parte de este articulo, han centrado su atencién en analizar la
repercusion de las F&As en los precios de las acciones de otras empresas rivales.

Otro bloque de trabajos utiliza argumentos derivados de la Teorfa de la Organiza-
cién. Estos trabajos tratan de analizar en qué medida las diferencias entre las carac-
terfsticas organizativas de las empresas pueden obstaculizar la realizacién de las
sinergias potenciales asociadas a los procesos de F&A (Buono et al., 1985; Jemison y
Sitkin, 1986). En concreto, se espera que las diferencias entre las culturas corporati-
vas o las culturas nacionales de las empresas tengan un efecto negativo sobre la ren-
tabilidad anormal ante anuncios de F&As. Son numerosos los trabajos que analizan
el efecto del “encaje estratégico” y/o del “encaje cultural” de las empresas implicadas
en una F&A sobre el valor generado por ésta. A modo de ejemplo, Chatterjee et al.
(1992), Datta y Puia (1995) o Very et al. (1997), entre otros, encuentran un efecto
negativo de la distancia cultural entre las empresas que se unen mediante F&As y la
rentabilidad anormal obtenida en estos procesos.

Un dltimo enfoque tedrico utilizado es el de la Teorfa de Costes de Transaccion
(Coase, 1937; Williamson, 1975; Hennart, 1982). Desde este enfoque se puede argu-
mentar que las F&As crean valor internalizando mercados, y posibilitando combina-
ciones de recursos que no se pueden conseguir a través del mercado. El tnico trabajo
que ha recogido este planteamiento para analizar la reaccién del mercado de capita-
les ante F&As es el de Morck y Yeung (1992), que ha presentado este argumento
para las adquisiciones internacionales. En este caso se espera que el mercado reac-
cione de forma positiva cuando las F&As son llevadas a cabo por empresas con acti-
vos intangibles valiosos que pretenden explotar en las empresas adquiridas. En rela-
cién con esta teorfa cabe sefialar por dltimo que, pese a que la integracion vertical
ha sido el problema paradigmatico que ha suscitado el desarrollo de la Teoria de Cos-
tes de Transaccién, apenas ha sido analizado cémo influyen los ahorros en dichos
costes sobre la rentabilidad anormal de las empresas que se integran verticalmente

mediante F&As.
II1. Evidencias empiricas acerca de la reaccion de los mercados ante F&As

IIL.1. Efectos sobre la rentabilidad de los accionistas

El primer impulso dado al estudio empirico de Ia reaccién del mercado de capita-
les ante las F&As es el trabajo de Manne (1965). Su contribucién, aunque es teérica
—pues se limita a presentar dos hipdtesis alternativas sobre la creacién de valor aso-
ciada a las F&As—, senala que el estudio de la reaccién del mercado de capitales
tanto para la empresa adquirente como para la adquirida puede arrojar luz sobre el
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efecto neto de la operacién. A partir de este trabajo —y de la introduccién de la
metodologia apropiada para el calculo de la rentabilidad anormal (Fama et al., 1969;
Fama, 1970)— se empiezan a suceder numerosos trabajos que tratan clarificar el
efecto real de las F&As sobre la riqueza de los accionistas. La Tabla 2 sistematiza los
resultados de los principales trabajos realizados tanto a escala internacional como
para el caso de empresas espafiolas. En la tabla se presentan separadamente los efec-
tos estimados para la empresa adquirente, la adquirida asi como sobre el conjunto de
las empresas —a través de la creacién de carteras ponderadas de acciones (Bradley
et al., 1988).

Como puede observarse en la Tabla 2, la inmensa mayoria de los estudios de
acontecimientos que han analizado el impacto de una F&A sobre el valor de merca-
do de las empresas implicadas detectan un efecto positivo y significativo claro en las
acciones de las empresas adquiridas. En concreto, en mas del 40% de los estudios
que analizan dicho efecto, éste supera el 20%. Asimismo, doce de los catorce traba-
jos que evaltan el efecto de este tipo de anuncios sobre la rentabilidad conjunta de
las acciones de las empresas involucradas encuentran una influencia positiva y signi-
ficativa. No obstante, no existe una evidencia tan clara respecto de las acciones de
la empresa adquirente. Asi, mientras un 42% de los trabajos analizados encuentran
un efecto positivo y significativo en torno a los dfas del anuncio de una F&A, apro-
ximadamente un 29% de ellos detectan el efecto contrario. El 29% restante de
dichos trabajos no encuentra un efecto estadisticamente distinto de cero —entre
estos estudios el signo del efecto se reparte al 50%, aproximadamente.

Asi pues, mientras que los estudios de acontecimientos realizados muestran un
efecto muy claro de este tipo de operaciones sobre la empresa adquirida —y que se
explicarfa por la prima que exigen los accionistas para vender sus acciones—, no hay
resultados concluyentes para la empresa adquirente. Esta falta de resultados conclu-
yentes en realidad no es una sorpresa si tenemos en cuenta las diferentes motivacio-
nes que subyacen a los procesos de F&A y que las teorfas antes comentadas ponen
de manifiesto. En efecto, existen muchas razones para emprender un proceso de
F&A y no todas benefician por igual a la empresa que inicia el proceso. En este sen-
tido, los estudios que han tratado de aislar el efecto de los factores determinantes en
la rentabilidad anormal de las empresas participantes nos permiten clarificar las cla-
ves de la rentabilidad anormal asociadas a los procesos de fusion.
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II1.2. Factores explicativos de la reaccién de los mercados

A partir de principios de los afios 80 los estudios de acontecimientos han tratado de
identificar los principales factores que pueden explicar las respuestas de los mercados de
capitales ante los procesos de F&A. El motivo del estudio de estos factores radica, en
gran medida, en tratar de encontrar una explicacién a los resultados no concluyentes
que se encuentran en los primeros trabajos desde el punto de vista de la empresa adqui-
rente. No obstante, los factores también han sido analizados para el caso de la empresa
adquirida, con el fin buscar si su estudio puede enriquecer los resultados encontrados
para estas empresas. Una revisién de estos factores, junto con los trabajos empiricos que
los han analizado, puede observarse en la Tabla 3. En ella se recogen los estudios que
para cada factor han encontrado una influencia positiva, negativa o no significativa.

Un andlisis inicial de la tabla nos permite ver que no existen resultados conclu-
yentes para todos los factores, de forma que existen abundantes oportunidades de
investigacién para avanzar en el conocimiento de este problema.

El primer bloque de factores esté relacionado con la estructura de propiedad de
las empresas participantes. Los resultados de los estudios recogidos en la Tabla 3
muestran que la presencia de directivos en el capital de la empresa adquirente o
adquirida tiene un efecto positivo sobre la rentabilidad anormal que, respectivamen-
te, obtiene cada una de éstas. Esta participacién les hace en cada caso defender con
mas eficacia los intereses de los accionistas, pues ellos también lo son, con lo que se
confirman las predicciones de la Teorfa de la Agencia. No obstante, para el caso de
las empresas adquirentes, trabajos recientes como Cornett et al. (2003) encuentran
que este mecanismo de control de la direccién no siempre es efectivo sino que
dependera del tipo de adquisicién que la empresa realice. Asi, en las adquisiciones
destinadas a la diversificacién (geogréfica y/o sectorial) estos mecanismos son menos
efectivos que en las adquisiciones de empresas de la misma industria o pafs.

Dentro de este mismo bloque también se ha analizado lo que ocurre cuando es la
empresa adquirente la que participa en el capital de la adquirida. En este caso, el efecto
sobre las acciones de la dltima es negativo, si bien no es significativo en algunos traba-
jos. Siguiendo a la Teorfa de la Asimetria Informativa, este efecto deberfa ser siempre
positivo, ya que la mayor informacién que posee la empresa adquirente sobre la adquiri-
da hace que la prima que pague por las nuevas acciones esté méas ajustada a la realidad.

Del mismo modo, también se ha analizado el efecto que pudiese tener la partici-
pacién de inversores institucionales en la empresa adquirida, si bien no existen evi-
dencias concluyentes al respecto. En concreto, no esta claro que estos organismos
alineen sus objetivos con los accionistas de las empresas adquiridas a la hora de ven-
der las participaciones. El trabajo de Stulz et al. (1990) encuentra un efecto negativo
de dicho factor, mientras que Shelton (2000) detecta un alineamiento perfecto entre
instituciones y accionistas. Por su parte, Suk y Sung (1997) no encuentran diferen-
cias significativas, si bien utilizan una muestra de adquisiciones financiadas en efecti-
vo. Queda por determinar, por tanto, la influencia real de este factor.
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Finalmente, algunos trabajos han estudiado el efecto de otros mecanismos que
permitan disciplinar a los directivos de las empresas implicadas en F&As. En este
sentido, Lefanowicz et al. (2000) encuentran que la existencia de paracaidas dorados
firmados con los directivos de una empresa evita que estos directivos negocien pri-
mas m4s elevadas cuando otra compafia intenta adquirir a su empresa. Por tanto,
este tipo de contratos permite mitigar el efecto positivo que una adquisicién ejerce
sobre las acciones de la empresa objetivo.

Un segundo bloque de factores esta relacionado con los incentivos para invertir y
para el crecimiento que se dan en la empresa adquirente. Los resultados en relacién
con estos factores vienen a confirmar los postulados de la Teorfa de la Agencia,
penalizando a las empresas cuyos directivos mantienen una politica inversora orien-
tada a alcanzar sus intereses privados, mas que los de sus accionistas. En concreto,
los inversores tienden a primar proyectos de fusién en las empresas con buenas pers-
pectivas de inversién —que suelen ser aproximadas a través de la q de Tobin—, y a
penalizar los proyectos acometidos por empresas con abundantes flujos de caja dis-
crecionales. Los resultados para los flujos de caja discrecionales son siempre negati-
vos y significativos, mientras que para la q de Tobin no siempre son significativos.
Sin embargo, aquéllos estudios que encuentran un resultado significativo, éste siem-
pre es positivo.

Un tercer bloque de factores estd relacionado con las caracteristicas de las
F&As. El mercado valora més positivamente estas operaciones cuanto mayor es el
porcentaje del capital adquirido. Por lo que respecta a la existencia de més de una
empresa compradora, trabajos como Shelton (2000) o Danbolt (2004) entre
otros, encuentran un efecto positivo para las empresas adquiridas, si bien el efec-
to es negativo para las empresas adquirentes, lo cual se explica porque la prima
pagada serd mayor. No obstante, no existe unanimidad respecto de los resultados
para el modo en que se financia la F&A. El efecto de dicho factor puede depen-
der de la existencia o no de flujos de caja discrecionales, ya que si se cuenta con
estos flujos es mds probable que las empresas financien sus compras en efectivo.
Asimismo, si no existe mucha informacion sobre la empresa adquirida es més pro-
bable que la empresa adquirente no arriesgue efectivo y decida financiar la adqui-
sicién con acciones propias, para asi evitar la mera transferencia de riqueza hacia
los accionistas de la empresa adquirida. As{, evidencias empiricas recientes
(Emery y Switzer, 1999; Allen et al. , 2004) parecen detectar que la informacién
que los directivos de la empresa adquirente tengan sobre el valor de la empresa
objetivo influye sobre la forma de financiacién elegida para la compra. En concre-
to, cuanto mas completa sea esta informacién mayor serd la probabilidad de que
se utilice efectivo para financiar la adquisicién. Por tanto, resultaria interesante
incluir variables que controlen este tipo de efectos en futuros trabajos, al objeto
de determinar si la forma de financiacién es un factor critico a la hora de explicar
la reaccién del mercado.
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Un cuarto bloque de factores se ha centrado en aspectos relacionados con la
internacionalizacién de las empresas. Los resultados para estos factores muestran
que las adquisiciones internacionales crean m4s valor que las domésticas, si bien
este efecto disminuye a medida que aumenta la distancia cultural entre los paises
origen y destino de la inversién —la distancia cultural se mide utilizando el indice
Kogut y Singh (1988), basado a su vez en las medidas de Hofstede (1980; 2001).
Para este dltimo factor, el trabajo de Dewenter (1995) no arroja resultados significa-
tivos. No obstante, este trabajo es especifico de los sectores quimico y del comercio
minorista. Ambos sectores presentan caracteristicas particulares que hacen que los
resultados deban ser interpretados con cautela. Asi, en el sector quimico existen
importantes inversiones en [4+D y en el comercio minorista la publicidad también
tiene un papel preponderante. Ambos aspectos pueden constituir una barrera a la
entrada vy, en este sentido, el crecimiento mediante adquisiciones siempre refuerza
el poder de mercado de la empresa, lo que vendria a compensar el efecto negativo
de la distancia cultural. El hecho de que la bisqueda de poder de mercado no sea
un factor por el que se controle habitualmente en estos estudios empiricos puede
explicar estos resultados.

Un dltimo bloque de factores esta relacionado con la diversificacién de producto.
Como se puede apreciar en la Tabla 3, ésta es la linea de investigacién que permane-
ce més abierta dentro del campo de las F&As, sobre todo, la relativa a la del efecto
genérico de la diversificacion, para la que existen resultados contradictorios. En rea-
lidad, existe un debate mas amplio en la literatura sobre finanzas corporativas y
sobre estrategia empresarial acerca de si la diversificacién per se —con independen-
cia de la forma en que ésta se produce— crea valor o no. En la actualidad estin apa-
reciendo trabajos que demuestran cémo Ia diversificacién por si misma no destruye
valor. Entre éstos merecen especial mencién Campa y Kedia (2002) y Villalonga
(2004). En ambos trabajos se encuentran evidencias de que la diversificacién no des-
truye valor por si misma sino que ello es debido a que las empresas que deciden
diversificar sus actividades poseen unas caracteristicas que deben ser tenidas en
cuenta y que son estas caracteristicas las que explican la mayor parte del efecto
negativo que este tipo de F&A puede tener sobre el valor de las empresas. Uno de
los primeros trabajos que siguieron a Campa y Kedia (2002), estudiando si la diversi-
ficacién mediante adquisiciones crea valor, una vez controlados otros factores inhe-
rentes a las empresas que las llevan a cabo, es Cheng y Leung (2004). Estos autores
confirman empiricamente las hipdtesis planteadas sobre el efecto positivo de la
diversificacién. Una oportunidad de investigacién en el campo de las fusiones, por
tanto, es analizar el efecto de la diversificacion sobre la rentabilidad anormal asocia-
da a las fusiones, incorporando en las estimaciones variables que controlen tales
caracteristicas distintivas.

Donde si parece haber mayor unanimidad es en la influencia del tipo de
diversificacién. Los resultados alcanzados en la mayoria de los trabajos apuntan
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que la diversificacién es mas valorada por los mercados cuanto mayor es el grado
de relacién de los negocios de las empresas adquirente y adquirida. Entre los tra-
bajos m4s relevantes podria citarse a Singh y Montgomery (1987) y Shelton
(2000). No obstante, Chatterjee (1986) concluye lo contrario. Por otra parte,
Lubatkin (1987) determina que el mercado no valora de forma distinta las
adquisiciones relacionadas de las no relacionadas. Tratando de clarificar el efec-
to de este factor, Seth (1990) postula que tanto en las fusiones relacionadas
como en las no relacionadas existe creacién de valor debido a las sinergias exis-
tentes entre las empresas. La diferencia estriba en la fuente de dichas sinergias
para uno y otro tipo de adquisiciéon. Mientras que en las adquisiciones relaciona-
das estas sinergias estdn principalmente asociadas al tamafo relativo de la
empresa objetivo respecto a la adquirente, en las no relacionadas se unen a la
posibilidad de conseguir un ahorro de impuestos derivado de la combinacién de
la deuda de ambas empresas. Otra idea apuntada en este trabajo es que deben
afinarse los mecanismos de clasificaciéon de las adquisiciones en cuanto al grado
de relacién, pues parece que ésta puede ser la causa del desacuerdo previo en
este tema. Posteriormente, Flanagan (1996) retoma el argumento de Seth (1990)
y define dos tipos de adquisiciones —puramente relacionadas y puramente no
relacionadas— en funcién de la similitud estratégica de las empresas. En el tra-
bajo se llega a la conclusién de que las empresas que adquieren a otras puramen-
te relacionadas obtienen beneficios superiores a aquéllas que adquieren a otras
no relacionadas. En cuanto al resultado para las empresas objetivo no se sostiene
la misma idea. En ambos tipos de adquisiciones las empresas objetivo experimen-
tan una rentabilidad anormal positiva, pero no existen diferencias significativas
entre sus rentabilidades anormales. Tras el trabajo de Flanagan (1996), otros
autores como DeLong (2001), Wilcox et al. (2001), contintian analizando lo que
ocurre con el grado de relacién y la rentabilidad de las empresas unidas, si bien
éste es un debate que atin permanece abierto.

Todos estos resultados han de ser tomados con cautela a la hora de compararlos
debido a que, como ya se ha dicho, las variables que miden el grado de relacién son
heterogéneas. Mientras que unos utilizan variables dummy que toman valor O si la
adquisicién es no relacionada y 1 en caso contrario, otros como Balakrishnan y Koza
(1993) miden la distancia que separa las actividades de las empresas que se unen uti-
lizando variables continuas y cédigos SIC. Por ello, parece que llegar a definir una
variable m4s refinada que las utilizadas hasta el momento para medir ese grado de
relacién puede ser un objetivo a alcanzar por futuros trabajos de investigacion en
este ambito. También resultarfa interesante en este campo introducir controles de
caracteristicas de las empresas que pudieran influir en el tipo de diversificacién que
se realiza mediante adquisiciones—de forma similar a como se planteé anteriormen-
te para el efecto genérico de la diversificacion—, al objeto de medir de una forma
més precisa su influencia.
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Conclusiones e implicaciones para futuras investigaciones

En las paginas anteriores se ha pasado revista a los principales trabajos empiricos
que han tratado de analizar la rentabilidad anormal asociada a las F&As. Como ya
se ha comentado, aunque se han realizado numerosos estudios empiricos, existen
muchos resultados contradictorios que suponen oportunidades de investigacién res-
pecto de la influencia de determinados factores. Entre estos factores, cuyo estudio
darfa origen a nuevas oportunidades de investigacién, los més importantes se resu-
men en los parrafos siguientes.

En primer lugar, no hay resultados concluyentes sobre el efecto de una adquisi-
cién sobre el valor de las acciones de la empresa adquirente. Esta falta de resultados
concluyentes en realidad no es una sorpresa si tenemos en cuenta las diferentes
motivaciones que subyacen a los procesos de F&A. Una oportunidad de investiga-
cién es, por tanto, la identificacién de aquéllas motivaciones que llevan a las empre-
sas realizar adquisiciones que creen valor para sus accionistas.

En segundo lugar, los trabajos més recientes sobre la participacién directiva en el
capital de la empresa adquirente encuentran que este mecanismo disciplinador de la
direccién no siempre es efectivo. Su efecto dependera del 4mbito geogréfico o secto-
rial al que se dirige la empresa con la adquisicién. Esta relacién entre propiedad de la
empresa adquirente y 4mbito de destino de la adquisicién apenas habfa sido estudia-
da hasta el momento y parece que pueden existir nuevas oportunidades que pasan
por comprobar si dicha relacién es extrapolable a cualquier sector industrial o si por
el contrario, s6lo es propia del sector financiero (tnico sector en el que hasta el
momento se ha detectado).

En tercer lugar, no existen evidencias concluyentes al respecto del efecto que
pudiese tener la participacién de inversores institucionales en el capital de la empre-
sa adquirida. En concreto, no esti claro que estos organismos alineen sus objetivos
con los accionistas de las empresas adquiridas a la hora de vender las participacio-
nes.

Otro factor que atin no estd totalmente acarado es la relacién que existe entre la
informacion que la empresa adquirente tiene sobre la adquirida y Ia forma en que se
financia la adquisicién. Existen trabajos que encuentran una mayor propensién a
financiar las adquisiciones con efectivo cuanta méas informacién se tenga sobre la
empresa adquirida, si bien no se ha analizado atn si el mercado valora este compor-
tamiento.

Finalmente, es necesario aclarar el efecto real de la diversificacién mediante
F&As sobre la rentabilidad de las empresas que las realizan, teniendo en cuenta fac-
tores de las companias que podrian llevar a dicha diversificacién. Asimismo, queda-
rfa por determinar si estas caracteristicas podrian afectar al tipo de diversificacién
emprendido por las compafifas (relacionada versus no relacionada).

Existen pues, oportunidades de investigacién en el andlisis de la rentabilidad
anormal asociada a las F&As, de la que los ejemplos anteriores son buenos exponen-
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tes. En cualquier caso, este trabajo muestra la complejidad asociada al estudio de
estos procesos, que pueden responder a muy diversas motivaciones y en los que hay
muchas variables que deben ser consideradas a la hora de calcular la influencia real
de un factor especifico. En este sentido, un defecto de buena parte de la literatura
que se ha comentado previamente es que a la hora de calcular los factores determi-
nantes de la rentabilidad anormal experimentada por las empresas que acometen
F&As no se ha controlado por todos los factores relevantes, algo que deberfa hacer-
se en el futuro si se pretende profundizar en el estudio de los factores para los que no
se ha llegado todavia a resultados concluyentes.
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