UNIVERSIDAD NACIONAL DE EDUCACION A DISTANCIA
Facultad de Ciencias EconOmicas y Empresariales
Departamento de Organizacion de Empresas

TESIS DOCTORAL

ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO
DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES ENTRE
OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

Julio Navio Marco

Licenciado en Administracion y Direccion de Empresas

Madrid, 2012



Departamento de Organizacion de Empresas
Facultad de Ciencias Economicas y Empresariales
Universidad Nacional de Educacidon a Distancia

TESIS DOCTORAL

ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO
DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES ENTRE
OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

Autor; Julio Navio Marco

Licenciado en Administracion y Direccion de Empresas

Directora;: Marta Sol6érzano Garcia

Codirector: Mariano Matilla Garcia

Madrid, 2012



AGRADECIMIENTOS

Quiero mostrar mi profundo agradecimiento a todas las personas que me han
apoyado y ayudado en la preparacion de esta tesis doctoral. En especial, no puedo

dejar de expresar mi reconocimiento:

A mi directora de tesis, Marta Solérzano Garcia, por depositar tanta confianza en
mi. Su orientacion y guia, abriendo camino, ha sido imprescindible para la
realizacion de este trabajo de investigacion. Colaborar con ella ha sido una

magnifica experiencia de aprendizaje y también de trabajo en equipo.

Al codirector de la tesis, Mariano Matilla Garcia, por sus sabios consejos en el
ambito de la econometria y aportar rigor cientifico y solidez académica a este

trabajo.

A todos mis compafieros del departamento de Organizacion de Empresas, por su
calida acogida y positiva actitud, y en especial al profesor Gregorio Escalera por

guiarme durante los primeros afios de mi época de doctorando.

A Elena, por su permanente apoyo y eficaz ayuda en los momentos mas complejos
de la investigacion. Y por su simpatia y buen humor, que han hecho mas llevaderos
los momentos dificiles.

A Silvia y Laura, voluntariosas “secretarias” siempre dispuestos a colaborar.

A toda mi familia y amigos, por su permanente aliento durante todo este tiempo, y

en especial a mis padres, por su apoyo constante en este trabajo, y siempre.



A Natividad y Julio,

mis padres



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

INDICE
1 INTRODUCCION ......covruetrrrnetrreessssesessesessssesessesessssessssesessessssssssesssssssssssesessssessssesssens 7
2  CREACION DE VALOR EN FUSIONES Y ADQUISICIONES.........ccoveruerreernesnecsnesaessnessessnes 15
2.1 Teorias sobre la creacién de valor y razones para las fusiones y adquisiciones ..15
2.2 Implicaciones temporales: corto plazo versus largo plazo .......cccccecevveeiirienenennes 24
23 Anadlisis de fusiones y adquisiciones a l1argo plazo........ccccceeeeeciiiirieennncccenineennnn. 29
2.3.1 Metodologias de medida de rendimientos anormales a largo plazo................. 38
2.4 Fusiones y adquisiciones a largo plazo: principales hallazgos empiricos ............ 45
3  EL SECTOR DE LAS TELECOMUNICACIONES COMO MARCO DE FUSIONES Y
ADQUISICIONES .......oiiieieeceierteennnnceeetreennsssseeseeennnsssssessssnnssssssssssnnsssssssssssnnnsssssssssnnnnnsnanes 55
3.1 Evolucion del sector entre 1995- 2010........ccccceiiimeiirieeniciiennienienesierennssesesnssesnes 55
3.2 Creacion de valor en TelecomuniCaCioNEs .........ccieiiieeeneiciiniieenniciennrennnneseenaeens 66

4  FUSIONES Y ADQUISICIONES EN TELECOMUNICACIONES: REVISION DE LITERATURA 87
5  ANALISIS EMPIRICO DE LAS FUSIONES A LARGO PLAZO ENTRE OPERADORAS DE

TELECOMUNICACION (1995-2010).....cccutirueeruessnmesseesseesssesssesssnssssssssssssesssesssssssssssssssassnes 101
5.1 Estudio descriptivo de las fusiones a largo plazo entre operadoras de
telecomunicacion (1995-2010) ...ccuueereeeneereenniereennecerensserreasseesensssesssnssesssnssesssnssesssnssnnns 102
5.1.1 Eleccion de la muestra: Datos.......ccoccuieeeieiieieeeiiiiee et e ereee e e e e eeee e 102
5.1.2 Andlisis descriptivo de las fusiones y adquisiciones entre operadoras (1995-
2010) 108

5.2 Metodologia @ aplicar.....cccciiieeiiiiiiciicrrrrccrrr e s e e s enaeaans 124
5.2.1 Consideraciones estadisticas sobre las metodologias posibles........................ 124
5.2.2 Horizonte temporal y fecha del SUCESO .....uuveieviieiiireieeiiiiieiireeeeee e, 138
5.2.3 Construccion de Carteras de Fecha de Calendario........ccccoecvveeeeciieeeccciveeeene 140

5.3 Analisis de los resultados obtenidos........cccceeeeiiiiiimnniiiiiiininnciiiin. 146
5.3.1 Regresion de tres factores ... 147
5.3.2 RobuUStEZ al MELOAO .ccci i 162
5.3.3  Andlisis multivariante ampliado ........ccceeeeiiiieiiciee e 172

6  CONCLUSIONES Y TRABAJOS FUTUROS........ccoiiitirnnniiiiinnennnsssssnseensssssssssssnnssssssses 195

7 BIBLIOGRAFIA......ceeeeeeetrectteceecteesasscaseessessesssesssesssesssesssesssesssessssesssssssesssesssassnens 205

8  ANEXOS - TABLAS DE DETALLE .......coiieeeeceieeieeneencceereennnnseeeesseennnssssseessennnssssessssnnns 233
8.1 ANEXO |: VALORES DE LOS FACTORES SMB HML .........ccccotitemuncciennieennnncceeneeenns 233
8.2 ANEXO II: RESIDUOS DEL MODELQ......cccctttmeueciiiiiiennnnciesineeennsssesssssennnsssssssssenns 237
8.3 ANEXO III: ANALISIS MULTIVARIANTE: RENDIMIENTOS ANORMALES
ACUIMULADOS.....ccuueiiiiiiitnnnniiiiiiittanssiiiiiitssssmiiiiimssssssisiitssssssssssttsssssssssssssssssssssssss 241



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

INDICE DE FIGURAS

FIGURA 3.1. INCREMENTO DE SUBSCRIPTORES POR TECNOLOGIA ......oveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeene. 61
FIGURA 3.2. CRECIMIENTO DE USUARIOS, INGRESOS E INVERSION DE 1980 A 2007 ........... 63
FIGURA 3.3. MAYOR PESO DE LAS APLICACIONES Y MENOR DE LAS REDES .....coceveeereeennne. 65
FIGURA 3.4. LA CADENA DE VALOR SE FRAGIVIENTA ...oveueeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeneeenenes 68
FIGURA 3.5. LA CADENA DE VALOR CON MULTIPLES EMPRESAS .....voeeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeenenes 69
FIGURA 3.6. LA CADENA DE VALOR SE EXPANDE HORIZONTAL Y VERTICALMENTE............... 70
FIGURA 3.7. LA CADENA DE VALOR CON INTERNET Y LIBERALIZACION......coeeeeeeeeeeeeerene. 72
FIGURA 3.8. LA CADENA DE VALOR Y EL CONTENIDO ..veveeeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeee et e eeeeeeeenanes 73
FIGURA 3.9. : TELECOMUNICACIONES MOVILES Y CADENA DE VALOR ....ooveveeeeeeeeeeeeeeenne. 74
FIGURA 3.10. NUEVOS MODELOS EN LA CADENA DE VALOR ...vevveeeeeeeeeeeeeeeee e e 75
FIGURA 3.11. LA RED DE VALOR ..ottt ettt et e ettt eseeseeeaeneseesneanenenas 76
FIGURA 3.12. HACIA EL USUARIO FINAL «...tevteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et e et eeeeneeeeeeneseeeeneneens 78
FIGURA 3.13. REPOSICIONAMIENTO DE LOS ACTORES ....veeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeeeeeeeneene 80
FIGURA 5.1. MODELO DE DATOS ..eeveteeeeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeteeeeeeeteeeseeseseeeeseeeseneeseseesenessesenensenes 106
FIGURA 5.2. FUSIONES Y ADQUISICIONES POR ANO DE REALIZACION ......coeeveeeeeeeeeeeee. 110
FIGURA 5.3. VALORACIONES DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES REALIZADAS.................. 112
FIGURA 5.4. DISTRIBUCION DE LAS F&A POR SECTORES INDUSTRIALES ...coveveeveeeeeeeeenee. 114
FIGURA 5.5. CLASIFICACION EN EL SECTOR DE LAS TELECOMUNICACIONES.......cceovveeeeenn.. 115
FIGURA 5.6. DISTRIBUCION SEGUN EL ADQUIRIENTE ...veevveeteeeeeeeereeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeanes 116
FIGURA 5.7. PROCEDENCIA DEL ADQUIRIENTE ..vovveuteeteeeeeeeeeeeeeeee et e ee s s seeeneenene e s 117
FIGURA 5.8. PROCEDENCIA DEL ADQUIRIDO......utiueeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeteesaeeseenenene s 118
FIGURA 5.9. PRINCIPALES ADQUIRIENTES ....eveeteeeeeeeeeteeeeeee et eeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeenenees 121
FIGURA 5.10. PRINCIPALES ADQUIRIENTES EN OPERACIONES INTERNACIONALES............. 122
FIGURA 5.11. PRINCIPALES ADQUIRIENTES EN EL AMBITO DOMESTICO......covevveeeeevernee. 123
FIGURA 5.12. CONSTRUCCION DE CARTERAS DE FECHA DE CALENDARIO ....ooveveveeereeene. 141
FIGURA 5.13. VARIABLE OBSERVADA Y ESTIMADA EN EL TIEMPO ....oveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenes 149
FIGURA 5.14. VALORES DE LA VARIABLE OBSERVADA Y ESTIMADA .....cooeveueeeeeeeeeeeeeeeenn 150
FIGURA 5.15. VALORES DE LOS RESIDUOS.......veeeeteeeeeteeeeeee et eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeneenenes 151
FIGURA 5.16. EVOLUCION DE LOS RESIDUOS EN EL TIEMPO ..ot 152
FIGURA 5.17. ANALISIS DE LA ESTACIONALIDAD ...o.veeeeeeeeeeee e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeeeanes 153
FIGURA 5.18. VALORES OBSERVADOS VERSUS PREDICCION ....ceoveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenes 156
FIGURA 5.19. REPRESENTACION GRAFICA EVOLUCION DE CTAR ...ooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 160
FIGURA 5.20. REPRESENTACION GRAFICA DE EVOLUCION DE BHAR....c.oeveeeeeeeeeeeeeeeeeeene. 164



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

INDICE DE TABLAS

TABLA 2.1. ESTUDIOS SOBRE FUSIONES Y ADQUISICIONES A LARGO PLAZO HASTA EL ANO

2000 CON RESULTADOS SIGNIFICATIVOS .....oociiiiiiiiiiiiiiiirieciieccs e 47
TABLA 2.2. ESTUDIOS SOBRE FUSIONES Y ADQUISICIONES A LARGO PLAZO DEL ANO 2000 A

NUESTROS DIAS CON RESULTADOS SIGNIFICATIVOS .....c.cvevveiierrereriieerieieresesssieaesenas 49
TABLA 4.1. ESTUDIOS DE F&A EN TELECOMUNICACION .....cocvoviierierereiiceeieie e 89
Tabla 5.1. FUSIONES Y ADQUISICIONES POR ANO DE REALIZACION..........coevevererererererererne. 109
Tabla 5.2. VALORACIONES DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES REALIZADAS .................... 111
Tabla 5.3. DISTRIBUCION DE FUSIONES Y ADQUISICIONES POR SECTORES INDUSTRIALES. 113
Tabla 5.4. PROCEDENCIA DEL ADQUIRIENTE ......ooiuiiiiienieeeieenee e 116
Tabla 5.5. PROCEDENCIA DEL ADQUIRIDO ...ccuuttiiiiieniieeniteesie ettt 118
Tabla 5.6. CORRESPONDENCIA GEOGRAFICA ADQUIRIENTE-ADQUIRIDO.........ccccueveveunenen 119
Tabla 5.7. ADQUISICIONES DE LAS OPERADORAS EUROPEAS........ccooviiiiiieniieenieec e 120
TABLA 5.8. CONTRASTE DE WHITE ....ooiiiiiiiiiiiiiiieiicc e 154
TABLA 5.9. EVOLUCION TEMPORAL DE RENDIMIENTOS ANORMALES ACUMULADOS

(CARTERAS DE FECHA DE CALENDARIO) .....ttiiiiiieniieeiierie e 158
TABLA 5.10. BHAR EN ELTIEMPO oottt 163
TABLA 5.11. BHAR CON DIFERENTES REFERENCIAS .....coiviiiiiiiiiiiiiiiiiitcnec e 165
TABLA 5.12. ASIMETRIA Y CURTOSIS .....ooviieiecveieieeeeiete e veteeaese et asa e 168
TABLA 5.13. COMPARATIVA DE RESULTADOS DE LAS DIFERENTES METODOLOGIAS.......... 170
TABLA 5.14. VARIABLES DE LA REGRESION ......ocucviveveveueeereteteteieteteteseseseseaeae et sesesns 184
TABLA 5.15. RESULTADOS DEL ANALISIS DEL FACTOR LENGUA ......cocueveteeererererevevcveveveaeienee 189



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES ]
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

1. INTRODUCCION



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

1 INTRODUCCION

El sector de las telecomunicaciones, uno de los sectores econdmicos mas agiles y
dinamicos, esta sufriendo un permanente y profundo cambio que arrancé en las
postrimerias del siglo XX. Asistimos a un proceso de restructuracion de empresas,
con notorias crisis, fusiones y adquisiciones, movimientos estratégicos, financieros y

re-organizativos.

Igualmente, ha sido a lo largo del siglo XX cuando mayor auge han tomado los
procesos de fusién, adquisicion y escision de empresas, y cuando se han sometido
a un profundo y sistematico estudio desde practicamente todos los angulos de

analisis (Mascarefas, 2005).

En este contexto, nos proponemos analizar el papel que las fusiones vy
adquisiciones (F&A) juegan en la restructuracion del sector de las
telecomunicaciones y su impacto en las empresas y sus accionistas. Nuestro
objetivo es analizar el impacto que dichas operaciones estan teniendo en la
configuracion del sector, si crean valor y determinar algunos factores que influyen

en las mismas.

El analisis a largo plazo de las F&A es un campo de investigacion relativamente
reciente. Solo en los ultimos afios se ha iniciado la realizacion de multiples trabajos
empiricos para analizar el efecto de las F&A sobre la rentabilidad de la empresa, al
objeto de contrastar si efectivamente las F&A son proyectos de inversion capaces
de crear valor a sus accionistas a largo plazo. La revisiéon del estado actual del
conocimiento teorico y empirico sobre las F&A a largo plazo nos revelara que el

debate sobre este fendbmeno contina abierto y que queda mucho camino por
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recorrer en el analisis de su posible creacion de valor y en la investigacién de su

impacto en los diferentes sectores econémicos.

Asimismo, en el sector concreto de las telecomunicaciones, el analisis de las
fusiones y adquisiciones constituye un ambito de estudio limitado y reciente. Se
aborda habitualmente en estudios genéricos de fusiones y adquisiciones, con un
enfoque cualitativo, o con un horizonte temporal de corto plazo. De hecho, todos los
estudios empiricos y econométricos en fusiones y adquisiciones de este sector se
restringen al corto plazo, tipicamente con un analisis orientado a acontecimientos
(event studies) en torno a la variacion de la cotizacion de la accién alrededor de las
fechas relevantes para la F&A, pero no existen estudios solventes cuantificando su
impacto en el largo plazo en esta época en la que el sector se encuentra ya

liberalizado.

En el marco de las F&A, abordamos, pues, un andlisis novedoso en tres

componentes:

e por abordarlo con un planteamiento orientado a largo plazo, donde uno de los
desafios vigentes hoy es el de continuar refinando la metodologia para su
investigacion (Farinés, Garcia y Ibafez, 2009; Kothari y Warner, 2006). Por
ello, se dedicara un gran esfuerzo a evaluar cual es la metodologia mas
adecuada para nuestro estudio.

e por adoptar un enfoque sectorial, profundizando en las dindmicas de una
industria y evaluando nuevas variables no restringidas a la F&A concreta sino
orientadas al mercado objeto de andlisis. Este tipo de enfoque no es todavia
abundante en la literatura, dado que “a pesar del amplio numero de estudios
sobre los rendimientos de las empresas adquirientes en fusiones vy
adquisiciones, el papel de las especificaciones de la industria en los

rendimientos de adquisiciones tras ser completadas permanece inexplorado.
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Estudios recientes proporcionan evidencias sobre el diferente rendimiento
entre industrias. Sin embargo, la relacion entre el rendimiento del adquiriente
y su industria todavia es indeterminado” (Yaghoubi, Locke y Gibb, 2012, p.1,
la cursiva es mia).

e por centrarnos en una industria (telecomunicaciones) fuertemente agitada por
un proceso de consolidacién, en un camino hacia la maduracion sectorial que
hace que las fusiones y adquisiciones jueguen un papel muy relevante, y que
es, por su juventud, relativamente poco estudiada en este tipo de

operaciones (Jope, Schiereck y Zeidler, 2010).

Ballarin, Canals y Ferndndez (1994) analizan las fusiones y adquisiciones con un
enfoque de direccibn de empresas y distinguen un modelo mas orientado a la
observacién de las repercusiones que estas operaciones tienen en los valores
bursatiles, y, a partir del analisis de la evolucion de los mismos, deducir el impacto
que tienen para los accionistas (en cuanto a generacion de rigueza) y otro modelo
mas estratégico, en linea con los trabajos de Porter, analizando la situacién
competitiva y las caracteristicas del mercado, que permite estudiar las

repercusiones de las fusiones y adquisiciones con una aproximacion mas holistica.

En nuestro analisis combinaremos ambos planteamientos, pues nos proponemos
entender primero los cambios que esta sufriendo el sector de las
telecomunicaciones y observar, dentro de este entorno, como se realiza la creacion
de valor en esta industria, y lo completaremos con una aproximacion empirica que
estudie la creacion de valor desde la reaccion del mercado de capitales ante estos

procesos de combinacion empresarial, en un horizonte de largo plazo.

En nuestro estudio, tras caracterizar el sector objeto de analisis
(telecomunicaciones) y discutir y seleccionar la metodologia a largo plazo mas

adecuada en nuestro caso, pasaremos a realizar un analisis econométrico de las
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F&A en telecomunicaciones en el periodo 1995-2010 (el periodo 1995-97 se

utilizara para arrancar el estudio con las fusiones y adquisiciones realizadas en los

tres aflos previos). La investigacion se centrara en las companfias telefénicas, u

operadoras, como principales actores del sector.

Asi pues, el presente trabajo se estructura de la siguiente manera:

En primer lugar, estableceremos el marco teérico en el que se incardina
nuestro estudio: revisaremos las teorias sobre creacion de valor en el
entorno de fusiones y adquisiciones, y las razones empresariales que las
motivan; estableceremos el marco temporal de nuestro analisis, propugnando
el analisis a largo plazo para mejor entender el impacto sectorial y de
industria de la fusion o adquisicion, y revisaremos los principales hallazgos
empiricos que la literatura sobre fusiones y adquisiciones a largo plazo nos
ofrece.

En segundo lugar, revisaremos el sector de las telecomunicaciones como
industria en la que se realizan las fusiones y adquisiciones, entendiendo la
evolucion de este sector y como se crea valor en el mismo, basandonos
principalmente en el analisis de su cadena de valor. Repasaremos asimismo
la literatura especifica sobre fusiones y adquisiciones en telecomunicacion, y
sus principales conclusiones.

En tercer lugar, realizaremos un andlisis empirico para observar los
rendimientos anormales que introduce la fusion y adquisicion en la valoracion
bursatil de las empresas como forma de evaluar si dichas operaciones crean
valor para el sector en el largo plazo. Este analisis se sustenta en una
exhaustiva reflexion metodoldgica y un estudio econométrico que permite
cuantificar dicha creacion o destruccion de valor, asi como esbozar algunas

de las causas de estos resultados.

10
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e EIl trabajo se completa, por ultimo, con algunas reflexiones sobre los
resultados obtenidos, a modo de conclusion, y algunas recomendaciones

sobre trabajos futuros.

Como veremos, el analisis empirico nos permitira dilucidar las repercusiones que la
fusion y adquisicion, en cuanto a creacién o destruccion de valor, tiene en la
evolucion del sector de las telecomunicaciones y sus actores, y algunas causas
explicativas de dichos resultados (como se plasmara en el andlisis econométrico
analizando una regresion multivariante) relacionadas con el mercado, y no

meramente causas relacionadas con la F&A concreta.

El analisis a largo plazo en telecomunicaciones, como forma de observar cuanto
valor se crea (0 destruye) y “permanece” en el sector es un ejercicio todavia por
hacer. A ese ambicioso ejercicio dedicaremos nuestros esfuerzos en este trabajo de

investigacion.

11
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2. CREACION DE VALOR EN FUSIONES Y
ADQUISICIONES

13
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2 CREACION DE VALOR EN FUSIONES Y ADQUISICIONES

En esta primera parte del trabajo nos plantearemos qué papel juega la creacién de
valor como motivacion para la realizacién de las fusiones y adquisiciones y cudles
son las razones para llevar a cabo este tipo de operaciones financieras. A
continuacion debatiremos el horizonte temporal del analisis (corto plazo versus largo
plazo) integrandolo dentro de la discusion sobre creacion de valor en fusiones y
adquisiciones. Por ultimo, centrandonos en el largo plazo, estudiaremos las
peculiaridades de las fusiones y adquisiciones con este planteamiento temporal y

revisaremos la literatura publicada al respecto.

2.1 Teorias sobre la creacion de valor y razones para las fusiones

y adquisiciones

Las fusiones y adquisiciones, segun la teoria econdmica, deberian estar motivadas
por la generacion de valor para la empresa, generalmente en un sentido extenso,
considerando que la creacion de valor no se debe producir exclusivamente para los
accionistas, sino también, en sentido amplio, para otros grupos involucrados en la
compafiia como empleados, clientes, suministradores, etc. (Haspeslagh y Jemison,
1991). Pero esto no tiene porqué suceder Unicamente asi, como se ha puesto
repetidamente de manifiesto en los estudios sobre fusiones y adquisiciones, que en
una gran diversidad de ocasiones han enfatizado otras razones, ajenas a la

creacion de valor, para justificar dichas operaciones.

De hecho, existe un cuerpo tedrico de volumen considerable que investiga las

diferentes motivaciones por las que las empresas deciden embarcarse en la

15
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estrategia de fusion y adquisicion. En realidad, las clasificaciones y razones son
similares y basicamente consisten en diferentes formas de ordenacion para agrupar
ventajas en torno a sinergias y mejoras de eficacia en todas sus formas, o bien
ventajas sobre la gestion directiva en torno a las fusiones y adquisiciones y que en
algunos casos pueden abogar por motivaciones distintas a la maximizacién del
valor, en concreto, motivaciones relacionadas con el enfoque que adoptan los

directivos o sus esfuerzos para obtener beneficios personales de estas operaciones.

Asi, recogemos a continuacién algunas aproximaciones relevantes para clasificar
los diferentes enfoques adoptados para sistematizar las razones que impulsan las
fusiones y adquisiciones:
1) Clasificacion en funcidén de la procedencia de las investigaciones sobre las
razones de F&A (Bilbao, Escudero y Rodriguez, 2008).
2) Clasificacion diferenciando creacion de valor de otras motivaciones de los
equipos directivos (Palacin, 1997).
3) Clasificacion con un enfoque directivo o de “direccion de empresas” (Ballarin
et al., 1994, p11).

Incluiremos también, para completar esta vision sobre las motivaciones de las
fusiones y adquisiciones, la enumeracion de las razones para su realizacion, que
recoge uno de los mayores especialistas en el ambito académico espafol, el

profesor Mascarefas.

Bilbao, et al. (2008) ordenan estas investigaciones segun su campo de origen,
determinando que pueden provenir de la Economia y Organizacion Industrial, del
campo de la Estrategia competitiva, de la Teoria de los recursos y capacidades en

el ambito de las finanzas, o investigaciones mas eclécticas:
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e La Economia y la Organizacion Industrial ve en las estrategias de la fusion o
adquisicion la via para mejorar la eficiencia de la empresa y ganar poder en
el sector en el que compite.

e La Estrategia empresarial considerara estas operaciones adecuadas cuando
la empresa desea volver a configurar o disefiar su modelo de negocio o su
cartera de productos y servicios.

e La Teoria de los recursos y capacidades, las considerara adecuadas para
mejorar las habilidades de la empresa para dominar mercados atractivos.

¢ Algunos investigadores, mas eclécticos, postularan estas operaciones para
superar las restricciones institucionales y organizativas que condicionan a las

empresas.

Palacin (1997) enumera las tendencias genéricas identificadas en la literatura
econodmica sobre fusiones y adquisiciones, poniendo especial énfasis en diferenciar
el objetivo de creacion de valor frente a motivaciones diferentes que puedan tener
los directivos y concluye que para explicar la realizacion de estas operaciones se

pueden distinguir tres enfoques:

1. Enfoque neocléasico

La decisién de realizar una fusion o adquisicibn se encuadra dentro del
objetivo genérico de la empresa de creacion de valor, poniéndose especial
hincapié en este aspecto, y se asume una total coincidencia entre los
objetivos directivos y accionariales. Por tanto, las F&A generan riqueza a sus
accionistas si la rentabilidad que se espera obtener excede de la rentabilidad
requerida por los mercados financieros para el riesgo considerado. Entre las
explicaciones de la creacion de valor de esas operaciones se destacan
- Aportaciones sinérgicas:

Consideran que las F&A crean valor, siendo este valor realmente nuevo.

La riqgueza se genera en términos netos a través de la combinacion de las
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dos empresas, lo que permite obtener sinergias de distinta indole:
operativas, financieras, de diversificacion, de monopolio, etc.

- Aportaciones de agencia:
Consideran que el valor deriva, mas que de la combinacion entre las
empresas fusionadas, de la transferencia en el control societario, que
permite desarrollar todo el potencial de la empresa adquirida. El objetivo a
conseguir, que provoca la F&A, es el deseo del adquiriente de dirigir mas
eficientemente la empresa objetivo.

- Aportaciones especulativas:
En este tercer grupo se incluyen toda una serie de explicaciones que
justifican la realizaciéon de F&A, por motivaciones con un cierto caracter
especulativo, que radican en el aprovechamiento de oportunidades que
nacen en el mercado por razones de diversa indole: asimetria en la
informacion, infravaloracion, etc. En este caso, la F&A no se articula como
una verdadera decision de inversion estratégica a largo plazo sino como

una inversion financiera por la conveniencia del precio.

2. Enfoque gerencial
La decisiéon de realizar una fusion o adquisicion se plantea como resultado de
una desviacion del comportamiento directivo, con respecto al objetivo
genérico de la corporacion. En consecuencia, no responde a intereses
accionariales sino gerenciales, de manera que la eficiencia para los
accionistas no quedaria garantizada. No se puede olvidar que la
maximizacién de la riqueza de los directivos no sélo puede venir reflejada en
la maximizacion de los beneficios empresariales, sino que también la
alcanzan a través de una mayor remuneracién, un mayor poder o una
reduccion de su riesgo, entre otros objetivos de caracter personal. Por tal
motivo, mientras que los accionistas persiguen maximizar la cotizacién de

sus acciones, los gerentes podrian, en determinadas circunstancias, estar
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interesados en maximizar su funcién de utilidad, a costa de la de sus
accionistas, pudiendo utilizar las F&A como medios para alcanzar sus

propios intereses.

3. Enfoque integrador
Este enfoque globalizador permite encuadrar estas operaciones dentro de un
concepto mas amplio, el llamado mercado de control de empresas, siendo
las F&A las principales manifestaciones. EI motivo para realizar la operacion
es que el mercado de control consigue integrar sin contradicciones la
totalidad de las aportaciones realizadas sobre las F&A, tanto las de corte
neoclasico como gerencial. Entendemos por mercado de control de
empresas, un mercado en el que compiten diferentes equipos directivos por
el control de los recursos corporativos. Es de esperar que si el mercado de
control funciona correctamente, se posibilita la sustitucion de sus
incompetentes equipos directivos por otros mas capaces, que permitan una
mejor gestion de los recursos de la corporacion. En sentido contrario, en la
actualidad los adquirientes pueden estar interesados en retener directivos

claves de la empresa adquirida (Kiessling y Harvey, 2006).

La tercera clasificacion que recogemos procede de Ballarin et al. (1994) quienes
plantean su aproximacion para sistematizar las motivaciones que impulsan las
fusiones y adquisiciones desde un planteamiento de direccion de empresas,
desarrollando las siguientes agrupaciones:

1. El enfoque financiero o del mercado de capitales
Se orienta a explicar la creacion de valor de una fusién o adquisicion y para
quien se crea dicho valor. La creacién o destruccién de valor es mas facil
contemplarla en las empresas que cotizan en bolsa. Asi, recogen dentro de

este grupo las metodologias de evento donde se trata de estudiar el valor de
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mercado de las empresas sujetas a este acontecimiento, antes y después de
gue suceda y a partir esta informacion obtener consecuencias sobre si se ha
creado o no valor. Presentan un serio inconveniente: al concentrar el estudio
de lo que ocurre en una fusion en los momentos inmediatamente anteriores y
posteriores a ésta, presentan una perspectiva temporal demasiado breve,
especialmente cuando se tiene en cuenta que muchas decisiones
estratégicas tienen efecto con el paso del tiempo, y que muchos casos

pueden durar afios.

2. El enfoque estratégico
Pretende responder a la pregunta de en qué sectores debe estar presente la
empresa y cual debe ser su posicion competitiva. Estos modelos suponen
que, si se dan ciertas circunstancias, las decisiones de la empresa crearan
valor para los distintos agentes de la misma. El modelo méas divulgado es el
propuesto por Porter (1980).

3. El enfoque basado en el proceso
Analiza la correlaciébn entre ciertas decisiones relativas al proceso de
integracion y los resultados alcanzados (Haspeslagh y Jemison, 1991). Los
dos grandes aspectos a estudiar en este enfoque giran en torno a la toma de
decisiones relativas a la fusion o adquisicion y a los problemas especificos

del proceso de integracion.

Recogemos, a modo ejemplo, Mascarefias (2005) para el que las principales
razones para llevar a cabo una fusion o adquisicion serian:
1) Integraciébn horizontal y sinergia operativa que se puede conseguir
aumentando los ingresos o reduciendo los costes.
2) Poder de mercado y leyes antimonopolio: las economias de escala y de

alcance son el principal objetivo perseguido al realizar una fusion de tipo
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horizontal y su consecuencia es un aumento del poder de mercado que
depende del tamafio de la fusiéon y del nivel de competencia del sector.
Parece existir una relacion positiva entre el nivel de beneficios de un sector y
su nivel de concentracién lo que animaria a las empresas a realizar este tipo
de operaciones buscando aumentar su poder de mercado.

3) Economias de integracion vertical: las fusiones verticales son las formadas
por las compafilas que el que se expande para aproximarse con sus
productos al consumidor final 0 a la fuente de la de materia prima utilizada.

4) La mejora de la gestibn de la empresa adquirida: parece detectarse una
relacion significativa y positiva entre la sustituciéon de los directivos de las
empresas adquiridas y los resultados de las empresas después de la
operacion de adquisicion.

5) Ventajas fiscales no aprovechadas

Pero existen otros muchos ejemplos en la abundante literatura sobre el tema:

Seth (1990a) reviso las principales razones que justifican las actividades de fusion y
adquisicién en cuanto a iniciativas que maximizan el valor para los accionistas, y
cita: poder de mercado (habilidad de un miembro del mercado de controlar el precio,
la cantidad o la naturaleza de los productos a vender generando beneficios
extraordinarios), economias de escala especialmente en areas de compra o gestion
de inventarios, economias de alcance, coaseguro y diversificacion del riesgo.
Palacin (1997) indica como fuentes de valor principales las sinergias (cooperativas,
financieras, o fiscales), el poder de mercado, la diversificacion y la especulacion.
Seth, Song y Pettit (2000) categorizan en tres las principales motivaciones para
F&A: hipotesis de sinergias, hipétesis hubris (que indicaria que las adquisiciones
suceden porque los directivos cometen errores al evaluar las empresas objetivo y el
premium sobre la adquisicion es fruto de un error) y la hipétesis gerencial o de

directivo (no se realizaria un sobre pago inadvertido por parte de los directivos, sino
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que ellos son conscientes del sobreprecio al realizar la fusion por licitacion y lo
realizan con el &nimo de maximizar sus propios beneficios frente a los intereses de
los accionistas). Similar clasificacion era recogida en Hayward y Hambrick (1997).
Sharma y Ho (2002) las categorizan en: la teoria de sinergias que incluiria
economias de escala, economias de alcance y poder del mercado; la teoria del
mercado para el control corporativo (la adquisicién proporcionaria un mecanismo
para controlar mas efectivamente la gestion de la adquirida) y la teoria del flujo libre
de caja (los directivos tendrian la tendencia de invertir flujo libre de caja en
proyectos con valor presente neto negativo). Capron (1999) abunda en las
clasificaciones tipicas: economias de escala, economia de las de alcance, etc.
Mangold y Lippok (2008) agrupa los motivos que mueven a las adquisiciones y
fusiones en dos categorias: motivaciones relacionadas con la direccion donde
incluye la hipotesis gerencial y hubris asi como las teorias de flujo libre de caja; y
las motivaciones relacionadas con el valor al accionista incluyendo hipoétesis
sinergistas, monopolistas y la teoria de la valoracion. Graebner, Eisenhardt y
Roundy (2010), en el entorno de adquisiciones tecnologicas, afirman que las
empresas se pueden beneficiar de estas adquisiciones incorporando recursos
estratégicamente valiosos (obteniendo rdpidamente nuevos productos y tecnologia,
recolectando innovaciéon y adquiriendo conocimiento complejo), incrementando el
poder de mercado (expandiendo su mercado a nuevas areas o graficas y grupos de
clientes, eliminando rivales actuales o potenciales) e iniciando renovaciones
estratégicas al proporcionar oportunidades de erradicacién y reestructuracion, y
"provocando apertura de mente" y facilitando la adaptacion.

Las razones por las que se producen fusiones y adquisiciones de empresas podran
tener una logica econdmica acertada o discutible dependiendo de si cumplen o no el
objetivo principal de toda decisibn empresarial: la maxima creacion de valor posible.
Una empresa que crea valor no sélo beneficia a sus accionistas, sino también al

valor de todos los derechos de las partes involucradas, mientras que, en cambio
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todas las partes involucradas se resienten cuando la direccion fracasa en la

creacion de valor para el accionista.

Pero tan importante como cuestionarse el papel de la creacién de valor como
motivacion de la fusion y adquisicion es determinar si efectivamente lo crean o no, y
cémo cuantificarlo. En este sentido se consideraria a la compafiia como un conjunto
de capacidades que cuando se aplican al mercado pueden crear y sostener la
ventaja competitiva de la firma y por tanto impactar los resultados operativos de la

compafiia y dar valor para los accionistas (Haspeslagh y Jemison, 1991).

En el mismo sentido se manifiesta Milla (2010):

Encontrar medidas adecuadas de creacion de valor para el accionista desde la
perspectiva externa, a través de la identificacion de medidas de creacion de valor
para el accionista, que midan de forma adecuada el cambio en la rigueza de los
mismos durante un cierto periodo de tiempo y que se sustenten en el valor de
mercado de las acciones (y sus cambios) y/o la rentabilidad de las mismas, siendo
Unicamente observables en empresas cotizadas y, ademas, ser capaz de vincular
dichas medidas con las medidas de resultado empresarial o de creacién de valor
desde la perspectiva interna, con el fin de posibilitar a los gestores de las compafias
la toma de decisiones empresariales, es otro de los grandes retos a los que se
enfrenta la filosofia de la gestion orientada al valor (Milla, 2010, p.4).

Los métodos financieros citados para el andlisis deben, pues, relacionarse con las
consideraciones mas genuinamente estratégicas. En linea con Ballarin et al. (1994)
consideramos que la forma de analizar rigurosamente las proyecciones econdémicas
es preguntarse siempre por las hipotesis criticas que subyacen en la creacion de
valor; ello nos lleva a requerir un estudio en profundidad del sector en el que operan
las empresas la posicion competitiva y las posibles ventajas para la entidad

resultante.

No consiste en analizar de forma convencional una cuenta de resultados, sino que

debe buscarse en un conjunto de elementos estructurales que determinar la
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amplitud de margenes, la eficiencia de los costes y el nivel de inversion requerida
(Porter, 1980), en suma “no se trata solo de medir la creacién de valor para el
accionista, sino de identificar las fuentes de creacion de valor y promover y

gestionar dicha gestion de valor" (Milla, 2010, p.5).

2.2 Implicaciones temporales: corto plazo versus largo plazo

La necesidad de medir la reaccion del mercado ante distintos acontecimientos
econdmicos Y financieros produce a su vez la necesidad de contar con herramientas
analiticas suficientemente rigurosas para poder defender la validez de los
resultados. Las herramientas a utilizar y su capacidad para ofrecer resultados
fiables dependen del horizonte temporal con el que trabajan. Veremos en este
punto, el porqué de esta diferenciacion entre corto y largo plazo, como horizontes

temporales, y sus implicaciones en la cuantificacion de la creacion de valor.

El estudio de las caracteristicas de los mercados de valores, sus variaciones y las
operaciones que en ellos se realizan, incluyendo las fusiones y adquisiciones, ha
estado asociado, en los ultimos afios, de una forma muy clara al enfoque para
cuantificar su evolucion en el tiempo. En este sentido se pueden distinguir dos

grandes grupos (Palacin, 1997):

e Estudios de mercado a corto plazo: utilizan la técnica del estudio del suceso
(o del acontecimiento o evento), consistente en cuantificar los movimientos
anormales significativos que provocada la aparicién de un suceso, una fusion
0 una adquisicidon, en una determinada variable, que es la rentabilidad de las

acciones.
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e Estudios a largo plazo: analiza la rentabilidad de la empresa tras la fusién a
lo largo de varios afios, basédndose en la informacion real disponible a través

de la contabilidad y los mercados.

Los estudios de eventos o de acontecimientos se han utilizado con profusion en el
andlisis de las relaciones del mercado de capitales ante los procesos de
combinacion empresarial. En concreto las fusiones y adquisiciones han sido una de
las decisiones empresariales que mas estudios de acontecimientos han motivado y

siguen motivando (Sanchez Lorda, 2003).

Atendiendo a Del Brio (2009), un estudio de eventos intenta analizar el
comportamiento de los precios en el momento del acaecimiento del evento y en
fechas proximas, con el objeto de determinar si éstos se han visto afectados por el
acontecimiento en analisis (en este caso una fusion o adquisicion). La base de este
estudio, por tanto, reside en estimar cudl es la rentabilidad que cabria esperar que
hubiera obtenido el mercado en el dia del evento, en caso de que éste no se
hubiera producido, y compararla con la que realmente se ha producido en ese dia y

en los dias circundantes.

En estos estudios normalmente habra que determinar, en primer lugar, cual es el
evento cuyo impacto en los precios de los titulos se quiere estudiar y determinar su
fecha de acaecimiento o, en su defecto, una ventana de dias. Igualmente hay que
determinar el periodo a lo largo del cual se analiza el posible impacto del evento.
Este espacio temporal se puede subdividir en periodo pre-evento en que se analiza
si el mercado ha anticipado los efectos del evento, y en periodo post-evento para

comprobar si el efecto ha persistido en dias subsiguientes.

Nos encontramos, por tanto, con un analisis demasiado centrado en las

fluctuaciones especificas en torno a la fecha del acontecimiento, que no siempre
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esta clara, que asume consideraciones de mercado perfecto pues reflejaria
rapidamente los efectos del evento, y que no parece preguntarse demasiado por las
hipotesis criticas que subyacen tras la creacion de valor: no parece preocuparse por
consideraciones estructurales ni por profundizar en el sector en el que operan las

empresas.

La propia Del Brio (2009) indica una serie de dificultades en la concepcion de este
enfoque y especificamente enumera varios problemas inherentes a la fase de

eleccion de los periodos de estimacion y del evento:

e Incertidumbre de la fecha del evento.
e Aislamiento del efecto del evento.
e Determinacion de la longitud del periodo del evento.

e Determinacion de la longitud del periodo de estimacion.

lo que no hacen sino reforzar el enfoque a corto plazo de esta aproximacion.

Existen un gran nimero de estudios que en los ultimos afios aplican este método
para cuantificar la repercusion de la fusiébn o adquisicion en la empresa adquiriente
o la adquirida. Asi, Sanchez Lorda (2003), analizando 26 estudios de
acontecimientos en el corto plazo en telecomunicacion que han investigado el
impacto de una adquisicion sobre el valor de mercado de las empresas implicadas,
postula que no hay resultados concluyentes para la empresa adquiriente (quiza
ligeramente positivo, dado que identifica que el 45% de los trabajos analizados
encuentran un efecto positivo significativo en torno a los dias de la fecha del
adquisicién), en cambio, Laabs y Schiereck (2010) también revisando la literatura
sobre los efectos a corto plazo de anuncios de fusiones y adquisiciones en las

empresas adquirientes (en el sector automovilistico, en este caso), observa
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evidencias sobre la destruccion de valor a corto plazo®. En general, no parece existir
consenso respecto a las consecuencias en el valor del mercado del adquiriente,
aunque principalmente los investigadores se inclinan con admitir la destrucciéon de

valor para el mismo.

Pero estos resultados no dejan de reflejar sino la reaccién del mercado en un plazo
muy limitado de tiempo, a modo de fluctuaciones en torno a la fecha del
acontecimiento. No parece, por tanto, que se aborde en profundidad la creacion de
valor desde el punto de vista estructural y sectorial en sentido amplio. En este
sentido, algunas razones por las que los movimientos en los precios bursétiles en el
corto plazo no reflejan realmente una sélida creacion (o destruccion) de valor para

la adquiriente y la industria podrian ser:

1) Es un hecho habitual que los estudios a corto plazo tipicamente se
circunscriban a anuncios de fusién o adquisiciéon en torno a la fecha de
anuncio y no a una situacion real de fusion y adquisicion con fecha efectiva.
Las consecuencias del mero anuncio no suponen un analisis de las
consecuencias de una fusion o adquisicion real, en sentido estricto. En
muchas ocasiones, la fusién o adquisicién no se realiza o bien transcurre un
periodo de tiempo hasta que se produce, por lo tanto ventanas de
observaciéon centradas en el entorno del anuncio no reflejan toda la
complejidad y consecuencias de la fusion y adquisicion. Los resultados de la
literatura que se ha desarrollado en los ultimos afos alrededor del estudio
del comportamiento bursétil a largo plazo de las empresas tras determinados

sucesos empresariales “se enfrentan con la vision clasica de la incorporacion

! Algunos otros ejemplos: utilizando una muestra de 4256 eventos de fusién entre 1973 y 1998, Andrade,
Mitchell y Stafford (2000) encuentran un negativo pero insignificante (-0.7%) rendimiento anormal para
comparfiias adquirientes utilizando ventanas temporales de tres dias en torno a la fecha del anuncio. Bruner
(2004) proporciona una vision comprensiva de 44 estudios que investigan rendimientos anormales al adquirir
compafiias e indica que los rendimientos anormales son esencialmente nulos. Loughran y Vijh (1997)
concluyen que los rendimientos para el adquiriente son en general negativos o, como maximo,
insignificativamente positivos.
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rapida y completa de la informacion publica por parte de los mercados. Por el
contrario, muestran que los precios se ajustan lentamente ante la llegada de
nueva informacién, sugiriendo, por tanto, que los mercados no son eficientes”
(Farinés et al, 2009, p.111). Sin llegar a cuestionar la eficiencia de los
mercados, remarcamos estos resultados empiricos que indican el progresivo
ajuste de los precios a lo largo del tiempo, no solo circunscrito a la fecha del
acontecimiento.

2) Los cambios de valor a corto plazo pueden reflejar un movimiento efimero
y especulativo. En este sentido la fusion o adquisicién puede afectar no sélo
al adquiriente, sino también a su posicion competitiva a la situacion del resto
de la industria sus rivales e incluso a la probabilidad de otras empresas
competidoras de ser adquiridas (Akhigbe y Madura, 1999; Kohers y Kohers
2004; Walker y Hsu, 2007).

3) Una ventana de analisis a corto plazo puede no capturar todos los efectos
sobre los mercados bursatiles. Se han observado casos en los que los
accionistas de empresas adquirientes sistematicamente pierden valor en un
periodo 3 a 5 afos tras la adquisicion (Agrawal, Jaffe y Mandelker, 1992;
Walker y Hsu, 2007)

4) Apoyar el analisis de la rentabilidad de las fusiones y adquisiciones en los
rendimientos a corto plazo y su estudio, supone considerar que los
inversores entienden por completo los determinantes de una adquisicion
exitosa y tienen informacién suficiente para prever con cierta exactitud cémo
el proceso de integracion va a afectar a los futuros flujos de caja de la
empresa adquiriente. Esta asuncién es improbable que se produzca
(Sorescu, Chandy y Prabhu, 2007). Es cierto, los andlisis cortoplacistas
presumen a los inversores unas capacidades quiza excesivas (alentados por
la hipotesis de mercado perfecto) pero sobre todo dejan fuera de su analisis

las consecuencias de la consumacion de la fusion y adquisicién, que se
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extienden en el tiempo. Al decir de Haspeslagh y Jemison (1991, p. 129),

“toda la creacion de valor tiene lugar tras la adquisicion”.

2.3 Analisis de fusiones y adquisiciones a largo plazo

Por todo ello, en nuestro estudio nos interesa, como vemos, el andlisis de las
fusiones y adquisiciones a largo plazo, para conseguir una vision comprensiva y

total del sector de las telecomunicaciones.

Haspeslagh y Jemison (1991, p.19) afirman, que desde un punto de vista de
mercado de capitales, “el precio de la accién de la empresa refleja una estimacioén
de toda la informacion publicamente disponible de la empresa. Una extension
natural de esta visibn es que cualquier adquisicion que causa un incremento
inmediato del valor del mercado (tras el ajuste normal de las fluctuaciones del
mercado) es buena, y cualquiera que causa decrecimiento del valor de mercado es
mala. Utilizando esta perspectiva, los economistas financieros han concluido, tras
extensivas investigaciones, que las adquisiciones de media no crean valor para los

accionistas de la empresa adquiriente”.

Nos interesa, por tanto, observar si los rendimientos anormales permanecen y se
acumulan en el sector o unicamente son fluctuaciones en bolsa que nada tienen
que ver con la creacion real de valor en el mercado. Queremos entender si el
mercado crece y crea valor desde un punto de vista holistico y sectorial.
Efectivamente, estos rendimientos pueden generar beneficios al accionista e
inversor e incluso al especulador en bolsa, pero esto no significa que el valor

perdure y sea positivo para el sector de las telecomunicaciones.
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El estudio de las fusiones y adquisiciones a largo plazo esta fuertemente
condicionado por un problema metodoldgico. La animada controversia generada
entre los investigadores en torno a los métodos para valorar la creacion o
destruccion de valor en las fusiones y adquisiciones a largo plazo sigue, de algun
modo irresuelta. Por ello, para entender mejor la panordmica de fusiones y
adquisiciones a largo plazo, es necesario en primer lugar entender como estudiar
dichas operaciones, es decir, establecer el escenario metodoldgico en el que

realizar su analisis.

Por tanto, tenemos que conocer las metodologias que permiten el estudio con este
horizonte temporal para poder comprender los resultados y conclusiones de las
investigaciones sobre fusiones y adquisiciones a largo plazo, que se encuentran
sustentadas en la evaluacion sobre la generacion de rendimientos anormales en la

evolucién de las cotizaciones bursatiles de las empresas que realizan las F&A.

Fruto de la revision de estas investigaciones, observamos tres grandes fases o
épocas en la investigacion de los rendimientos post- adquisicion a largo plazo en las

empresas adquirientes desde los trabajos preliminares de los afios 70.

Inicialmente Agrawal y Jaffe (2000) distinguian dos fases principales: la fase inicial
comprenderia los primeros trabajos de los afios 80 y primeros 90, y la fase dos las
posteriores, y mas avanzadas, investigaciones metodoldgicas de los afios 90. Sin
embargo, consideramos que se ha seguido trabajando en el ambito metodoldgico y
qgue los estudios mas recientes pueden englobarse en una tercera etapa. Esta
tercera fase se iniciaria a finales de los afios 90 y llegaria a nuestros dias. Asi, se
podrian distinguir los hallazgos metodoldgicos mas actuales de los incluidos en la
segunda fase (Laabs y Schiereck, 2010).
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En la primera fase, que incluye principalmente los primeros trabajos entre los afos
70 y 80, el andlisis de rendimientos a largo plazo se encontraba supeditado a los
estudios de evento a corto plazo y tenia un papel complementario sin ser el foco de
la investigacion. Entre los estudios iniciales a largo plazo cabe citar a Mandelker
(1974) que basandose en una muestra de 241 fusiones determind rendimientos
negativos no significativos de -1.4% para un periodo de 40 meses; Malatesta (1983)
gue encontrd un significativo rendimiento de -7.6% para 256 fusiones en el periodo
de 12 meses que sigue al acontecimiento de fusion. Dado que la aparicion de
rendimientos anormales puede suponer una contradiccibn con la hipotesis de
mercado eficiente, el interés por la observacion de su comportamiento se

incrementé en los afios ochenta?.

Franks, Harris y Titman (1991) podrian citarse como punto de inflexion en el analisis
de los resultados a largo plazo tras la fusion, dando comienzo a la que
denominamos segunda fase. Este estudio investiga el rendimiento en el precio de
las acciones tras adquisiciones corporativas. Estudian 399 adquisiciones de
Estados Unidos llevadas a cabo entre 1975 y 1984. Utilizan carteras de referencia
(benchmarks) de diferentes factores para solventar ineficiencias media-varianza en
comparativas tradicionales de un unico factor, concluyendo que los hallazgos de
estudios previos indicando pobres rendimientos después de la adquisicion se debe
mas a errores en las carteras de referencia que a problemas en el precio en el
momento de la adquisicion, pero sus resultados no son significativos. Ademas, sus
resultados también son cuestionados: Agrawal et al. (1992) muestran que los
resultados de Franks, Harris, y Titman (1991) son especificos para el periodo 1975-
1984 y no pueden replicarse para los afios anteriores y posteriores. Agrawal et al.
(1992) ponen de manifiesto pérdidas de rendimiento (10%) significativas para
fusiones llevadas a cabo en los afios 50, 60 y en los 80; aunque no asi en los

70,durante los 5 afios siguientes a la adquisicion. También a principios de los 90,

2Agrawal y Jaffe (2000) proporcionan una visién general de estos estudios, y destacan especialmente los
trabajos de Barnes (1984); y Franks y Harris (1989).
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Agrawal et al. (1992) y Loderer y Martin (1992) inician una larga serie de estudios

gue identifican rendimientos negativos entre 2 y 5 afios tras la fusion o adquisicion.

En esta segunda fase se introduce, por tanto, una metodologia mas avanzada en el
intento de calcular los rendimientos anormales y aparecen modelos que consideran
factores explicativos de los rendimientos, como el tamafio, riesgo o el cociente entre
el valor contable de los recursos propios y el valor de mercado VC/VM (book-to-
market ratio). Es habitual en la literatura de analisis financiero relacionar el tamafio,
y el cociente entre el valor contable de los recursos propios y el valor de mercado
como caracteristicas empresariales vinculadas con algin factor de riesgo
sistemético. Asi, empresas a las que el mercado asigna expectativas relativamente
pobres de generacion de riqgueza para el accionista mostrarian un cociente VC/VM
alto, por lo que estarian penalizadas con un coste de capital elevado, es decir, el
rendimiento esperado que se exige para invertir en ellas es suficientemente alto,

para compensar el riesgo soportado (Marin y Rubio, 2001).

Se profundiza, asimismo, en la comparacion con carteras de referencia siendo
especialmente relevantes las aportaciones metodolégicas de Fama y French (1993)
y Barber y Lyon (1997a). En esta direccion, surgen también dificultades: Barber y
Lyon (1997a) identifican sesgos que afectan a la especificacion de los contrastes
estadisticos cuando se emplean determinadas carteras de referencia, como

veremos en el apartado siguiente.

Desde ese momento a finales de los 90, el analisis se ha centrado en el andlisis,
comparacion y mejora de los métodos de estimacidon que habian surgido en la fase
anterior:

1. Rendimientos anormales “comprar y mantener” (BHAR, buy-

and-hold abnormal returns).
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2. Rendimientos anormales acumulados (CAR, cumulative
abnormal returns).

3. Enfoque de carteras de fecha de calendario

Esta seria la que denominamos fase 3, que se prolonga hasta nuestros dias y que
incluye nuevas aportaciones como las de Loughran y Vijh (1997); Kothari y Warner
(1997); Mitchell y Stafford (2000); Brav (2000); Lyon, Barber y Tsai (1999); Eckbo,
Masulisy Norli (2000); Kothari (2001); Jegadeesh y Karceski (2004); Viswanathan y
Wei (2004); Gregory y McCorriston (2005); Tuch y O’Sullivan (2007); Ecker (2008).

Podriamos considerar el estudio de Loughran y Vijh (1997) como el primer estudio
de esta fase. Estos autores, utilizando una muestra de 947 transacciones entre
1970 y 1989, encuentran rendimientos anormales negativos “comprar y mantener”
de -6.5% siendo los primeros en utilizar un BHAR avanzado. Mitchell y Stafford
(2000) calculan BHAR para una muestra de 2.068 transacciones realizadas entre
1961y 1993 y encuentran rendimientos negativos no significativos de -1% (cuando
se valoran equiponderados) y rendimientos anormales significativos de -3.8%
(ponderados) durante un periodo de tres afios. Realizan calculos adicionales que
utilizan un modelo de tres factores obteniendo rendimientos anormales significativos

en el caso equiponderado.

En esta evolucidon temporal, la acumulacion de resultados ofreciendo rendimientos

anormales a largo plazo econd6mica y estadisticamente significativos (positivos o

negativos segun los casos) ha ido confrontando con el cuerpo tedrico sobre
valoracion de activos y con otras hipotesis cominmente aceptadas. En concreto:

1. En el &mbito de los modelos de valoracién de activos, contribuyé a aumentar

el escepticismo que rodeaba el CAPM®. Su uso en este contexto esté

En el modelo de valoracién de activos con cartera de mercado (CAPM), formulado por Sharpe en 1964 y
ampliamente difundido, el coste de los fondos propios de una empresa es la suma del tipo de interés sin riesgo
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fuertemente cuestionado®, en concreto, los resultados de los contrastes
efectuados sobre el CAPM con datos de diferentes mercados internacionales
indican que no es capaz de explicar los rendimientos esperados de las
empresas pequefias o la relacién existente entre la rentabilidad y algunos
cocientes financieros, como el beneficio respecto del precio o el cociente
valor contable/valor de mercado, entre otras caracteristicas. Por lo tanto, “si
la composicidén de la muestra que esta siendo analizada esta sesgada hacia
empresas pequefias 0 con unos determinados cocientes financieros,
entonces, la utilizacion del CAPM en la generacion de rendimientos
esperados puede producir rendimientos anormales espurios” (Farinés et al.,
2009, p. 68). Se abrio, asi, la puerta a modelos de valoracién factorial® pues
se necesitaba, por tanto, incluir mas factores de riesgo que explicaran los
rendimientos. Se inici6 el uso de modelos de valoracion por arbitraje.

2. Contradice, como anticipdbamos, la cominmente aceptada hipétesis del
mercado eficiente: un mercado de capitales se considera eficiente cuando las
cotizaciones de las acciones se ajustan rapidamente a la nueva informacion,
por lo que son unos estimadores no sesgados de sus valores tedricos. Esto
impide que los agentes que participan en ¢él puedan obtener
sistematicamente rendimientos anormales sin soportar riesgos anormales. La

eficiencia del mercado no exige que el precio coincida con el valor tedrico

y de su prima de riesgo especifica, calculada ésta como producto de un coeficiente denominado beta y de la
prima de riesgo de mercado.

*En el CAMP la rentabilidad esperada de un activo debe ser una funcién lineal y positiva de la covarianza entre
su rentabilidad y la de la cartera de mercado. La covarianza representa una medida de riesgo de mercado (riesgo
beta) y es el Unico responsable, segin el modelo, de los cambios en la rentabilidad esperada de los activos. Sin
embargo, “aunque la evidencia empirica muestre que los activos con alta beta ofrecen mayores rentabilidades
que los de baja beta, esto no es suficiente para aceptar el modelo. De hecho, los resultados de los contrastes
sobre el mismo y con datos de diferentes mercados internacionales, no son nada satisfactorios” (Nieto, 2001,
g.S).

Otras técnicas también fueron ensayadas, por ejemplo la técnica del emparejamiento segun las caracteristicas
de los titulos (matching approach). Esta técnica es ampliamente empleada y consiste en emparejar los titulos de
la muestra con una empresa o cartera no afectada por el suceso, es decir no sujetas a fusion o adquisicion, que
presente unas caracteristicas similares, caracteristicas que pueden considerarse aproximaciones de fuentes de
riesgo. Ecker (2008) revisa exhaustivamente los estudios basados en esta técnica y se decanta por modelos de
valoracion de activos de maltiples factores.
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sino que la diferencia entre ambos sea aleatoria, es decir, que exista la
misma probabilidad de que el titulo esté sobre o infra valorado. Hay tres tipos
de eficiencia, segun sea el contenido informativo incorporado al precio de las
acciones®: eficiencia débil, semi-fuerte o fuerte segin el grado de
incorporacion de la informacion relevante en las cotizaciones. Perez-Carballo
(2007) analizando las conclusiones de mdltiples trabajos empiricos sobre el
grado de eficiencia concluye que se cumple satisfactoriamente la eficiencia

debil y razonadamente la semi-fuerte, pero no la tercera.

En todo caso, mientras se mantenga como valida la hipétesis del mercado eficiente,
la aparicién de nueva informacién relevante (el anuncio de una fusion, la realizacién
de una adquisicion, el lanzamiento de una OPA, como ejemplos) deberia
incorporarse en el precio de los titulos de forma rapida y completa. Una vez que el
precio del titulo refleja la nueva informacion, los rendimientos anormales posteriores
no deberian ser significativamente distintos de cero. Por el contrario, el lento ajuste
de los precios encontrado tras sucesos como los mencionados sugeriria que los

mercados no son eficientes.

A pesar de la acumulacién de resultados, la teoria preexistente (la eficiencia del
mercado) no ha sido reemplazada y el fenomeno de los rendimientos anormales a
largo plazo ha pasado a ser catalogado como una “anomalia”. Ello se ha debido,

fundamentalmente, a tres razones detalladas en Farinds, Garcia e Ibafiez (2002):

1. En primer lugar, porque la hipétesis alternativa es extremadamente vaga (la
ineficiencia del mercado), no planteandose una hipotesis alternativa
contrastable a la eficiencia del mercado.

2. El segundo motivo tiene que ver directamente con la propia naturaleza del

concepto de eficiencia del mercado y su capacidad para ser contrastado.

®Fue Harry Roberts quien en 1967 defini6 los 3 grados en un trabajo no publicado. Puede encontrarse méas
informacidén en Perez-Carballo (2007).
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Aunque la idea de eficiencia es anterior, Fama (1970) formaliza la teoria y
enfatiza el hecho de que la eficiencia del mercado debe ser contrastada junto
con un modelo generador de rendimientos esperados normales.

3. Los contrastes de la eficiencia del mercado van a estar siempre
contaminados por el problema de la mala especificacion del modelo, por lo
gue el rechazo de la hipétesis nula (la eficiencia del mercado) puede implicar
tanto que los mercados son ineficientes como que el modelo es incorrecto.
La divergencia entre el valor tedrico y la cotizacion es dificil de explicar en
cuanto que puede deberse tanto una genuina divergencia como de un error
en la estimacion del valor (problema de la hipétesis conjunta). Cualquier
intento de comprobar la hipétesis del mercado eficiente se halla sujeto a que

se supone simultaneamente valido el modelo de valoracion.

En este entorno complejo, los esfuerzos se han concentrado en intentar solventar

las multiples dificultades puestas de manifiesto en Kothari y Warner (2006):

En los analisis que emplean un horizonte temporal a largo plazo un ajuste apropiado
del riesgo resulta critico a la hora de calcular los rendimientos a largo plazo. Esto
resulta ser una diferencia notable frente a las pruebas a corto plazo en las cuales el
ajuste del riesgo es directo y tipicamente poco importante. El error en el calculo de
rendimientos anormales debido a errores de ajuste del riesgo a corto suele ser
pequefio. Como indican Kothari y Warner (2006) los rendimientos diarios esperados
rondan el 0.05% (anualizado, alrededor de 12-13%).Por tanto, se estima que el
error anormal no es importante en comparacion con el rendimiento anormal que
tipicamente resulta en este tipo de estudios (1%).Por el contrario, en pruebas con
horizontes temporales largos (varios afos, por ejemplo) los pequefios errores de
ajuste de riego puede provocar grandes diferencias econdmicas al calcular los

rendimientos anormales de un afio o mas tiempo. Ademas, el modelo para su
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evaluacion se vuelve mas relevante (la estimaciéon de los rendimientos anormales

es sensible al modelo elegido).

En concreto, el problema del ajuste del riesgo se magnifica en los estudios a largo
plazo pues el evento(la fusién o adquisicidn) suele estar precedido por una situacion
de rendimientos atipicos cercanos a la propia fusion o adquisicion, ademas la
muestra a analizar puede incluir compafiias de caracteristicas especiales (pequefa
capitalizacion bursatil, bajos precios, etc.), o la determinacion de un periodo previo
al suceso es simplemente inviable. Por estas razones Kothari y Warner (2006)
sugieren que el analisis a largo plazo se base en la medida de los rendimientos
anormales posteriores al evento, no estimaciones historicas anteriores como suele
incluir la metodologia de sucesos a corto plazo. Sin embargo, la estimacion tras el
evento esta también sujeta a un considerable debate, como veremos en el siguiente

apartado.

Como anticipdbamos, el modelo para calcular los rendimientos esperados es
asimismo un asunto controvertido, no en vano este tipo de analisis intenta conjugar
eficiencia del mercado con un modelo de rendimientos esperados (Fama, 1970).
Esta discusion tuvo un momento muy significativo con la presentacion del modelo
de los tres factores’ (Fama y French, 1993), con la inclusién de nuevos elementos o
factores para aproximarse al riesgo (o poner en evidencia la ineficiencia del
mercado). Estos factores resultan esenciales cuando se miden las rentas
anormales: se pretende aislar el impacto incremental de la fusion o adquisicion en el
precio de la accion. Dado que el rendimiento del precio se asocia al tamafio y al
ratio valor contable frente a valor de mercado, que son caracteristicas aplicables y
analizables en todas las acciones, no solo en la muestra de estudio, el rendimiento

asociado a la fusiéon o adquisicion en si mismo puede ser distinguible del efecto

"También se utiliza la modificacién del modelo por Carhart (1997) para incorporar un nuevo factor: el
momento.
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asociado a otras causas que determinan el rendimiento, como los que enumeramos

y con los que establecemos, por tanto, una base de comparacion.

Repasado el contexto y evolucién, revisemos ahora las diferentes metodologias
empleadas en la cuantificacién de los rendimientos anormales en los mercados de

valores en el largo plazo.

2.3.1 Metodologias de medida de rendimientos anormales a largo plazo

Como ya indicAbamos, en los Ultimos afios se ha realizado un gran esfuerzo en
refinar los métodos de estudio surgidos en los 90 para evaluar los rendimientos
anormales a largo plazo. Como veiamos, hay tres metodologias fundamentales en
el andlisis de estos rendimientos. Procederemos a describirlas a continuacion:
1. Rendimientos anormales “comprar y mantener” (BHAR, buy-and-hold
abnormal returns).
2. Rendimientos anormales acumulados (CAR, cumulative abnormal
returns).

3. Enfoque de carteras de fecha de calendario.

Rendimientos anormales “comprar y mantener” (BHAR)

Este método de calculo del rendimiento anormal a largo plazo consiste en componer
los rendimientos a corto plazo (mensuales, en la mayor parte de los trabajos) para
obtener el rendimiento correspondiente al horizonte temporal o ventana que se
desea estudiar, siguiendo una estrategia de comprar y mantener durante dicho
periodo. Ritter (1991) es el primero en utilizar este tipo de estrategia en el andlisis
de compras a largo plazo. Asi, se mide el rendimiento que resultaria de invertir en

los titulos que hayan experimentado fusion o adquisicién y vender al final de un
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determinado horizonte temporal, frente invertir en determinados valores de

referencia.

Se estima el rendimiento mensual desde el mes natural siguiente al suceso hasta el
final del horizonte considerado (s + 7). La rentabilidad, siguiendo la estrategia de
comprar y mantener (buy-and-hold returns) para un titulo (empresa) i en

determinado horizonte temporal t, se calcularia segun la expresion:

S+T

BHR;, = 1_[(1 +Ry)|—1
t=s

donde s es el mes natural (de calendario) del suceso y R;; es el rendimiento de la

empresa i en el mes t.

Dicha rentabilidad calculada para las empresas de la muestra se compara con un
rendimiento de referencia (indice de mercado o sectorial, empresa de control, etc.),
obteniéndose, asi, el rendimiento anormal (BHAR), siendo la media muestral en
seccién cruzada de este rendimiento anormal, el estimador empleado para medir el

comportamiento anormal que se pudiere producir tras la fusion o adquisicién.

Asi, se obtiene la rentabilidad anormal en un horizonte de t meses posteriores al
sucesopara cada una de las empresas de la muestra como diferencia entre la
rentabilidad obtenida por el titulo de la muestra y el rendimiento esperado para ese

mismo periodo:
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BHAR;; = BHR;; — BHR¢onTROL ©

Calculada esta diferencia, se obtiene la media muestral en seccion cruzada de éste,
como estimador empleado para medir el comportamiento anormal segun la

expresion siguiente.

N
BHAR, = Z w; - BHAR;,
i=1

donde N es el numero de sucesos en la muestra y w; es el peso asignado a la
empresa i. Dependiendo del valor del peso se obtienen resultados equiponderados
o ponderados tomando tipicamente como factor de ponderacién el valor de mercado
de la empresa. Esta ponderacion puede presentar el inconveniente de considerar
con mayor intensidad las observaciones recientes frente a las iniciales. La hipétesis
nula a contrastar seria que el rendimiento anormal medio en seccién cruzada sea
igual a cero para la muestra de N empresas, siendo la hipétesis alternativa que

dicha media sea distinta de cero.

Barber y Lyon (1997a) son los adalides de esta metodologia y postulan la utilizacion
de BHAR para la estimacion del rendimiento a largo plazo por dos motivos: en
primer lugar, frente a la metodologia CAR, porque, como muestran, el rendimiento
anormal acumulado es un estimador sesgado de los BHAR, y en segundo lugar,
porque, aunque la inferencia realizada mediante rendimientos anormales
acumulados fuera correcta, los BHAR miden “con precision” la experiencia del
inversor, que compra un titulo y lo mantiene en cartera durante un determinado

periodo.
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Rendimientos acumulados (CAR)
El método consiste en el célculo de los excesos de rentabilidad con respecto a un
indice de referencia o a las rentabilidades teoricas obtenidas a partir de

determinado modelo

N
ﬁt - Z Wl b Ath
i=1

y la adicion de los rendimientos medios anormales calculados (diarios o, mas
habitualmente, mensuales) para obtener los rendimientos anormales acumulados
(CAR).

Para la obtencion del rendimiento acumulado anormal se procede a calcular el
rendimiento anormal medio en seccion cruzada en cada mes t tras el suceso donde
AR;; es el rendimiento anormal de la empresa i de la muestra, t meses después de
la ejecucion del suceso o acontecimiento, calculado como diferencia entre el
rendimiento de la empresa muestral y el rendimiento esperado correspondiente a la
referencia, y w; es el peso asignado a la empresa i. A continuacion, se acumula el

rendimiento anormal medio en el periodo t segun la expresion siguiente:

T
CARt = Z AR,
t=1

Se procede a contrastar si el rendimiento anormal medio en cada uno de los meses

gue forman el horizonte temporal de estudio es significativamente distinto de cero.
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Barber y Lyon defienden el uso de la metodologia BHAR frente a los CAR al sefialar
que miden realmente el parametro de interés pues “una medida de rendimientos
anormales acumulados en 12 meses del 5% no pueden realmente considerarse
como una medida de rendimiento anual" (Barber y Lyon, 1997a, p, 368), mientras
que la media anual del rendimiento acumulado "comprar y mantener" si se puede
interpretar como el rendimiento adicional que presenta la muestra frente a la
referencia para este afio concreto. Ademas, estos autores muestran que los
rendimientos anormales acumulados son unos estimadores sesgados de los BHAR.
"En primer lugar, mostramos que los CAR son estimadores sesgados de BHAR.
Esta situacion puede conducir a inferencias incorrectas. Por ejemplo, mostramos
gue una muestra de empresas que tienen todas ellas un BHAR nulo anual en
relacion a una cartera de referencia se corresponde con unos rendimientos
anormales acumulados para 12 meses de +5% de media (...) ademas, incluso si la
inferencia basada en los rendimientos anormales acumulados es correcta, la
magnitud determinada no corresponde al valor de la empresa de la muestra relativa
a una referencia apropiada sobre el horizonte de interés. Lo cual es el objetivo de

los estudios a largo plazo” (Barber y Lyon, 1997a, p, 370).

Farinés et al. (2002, p.67) insisten en esta linea: “sin embargo, y a pesar del mejor y
mas amplio conocimiento que de los CAR se tenia, el sentimiento generalizado era
que los resultados obtenidos empleando los CAR deberian ser tomados como
meramente descriptivos ya que no representan una estrategia de inversion realista”.
Ello, unido a la consideracion del Barber y Lyon (1997a) demostrando que los CAR
son estimadores sesgados de los BHAR, contribuye seriamente a restar garantias al

uso de esta metodologia.
Carteras de fecha de calendario

Esta metodologia de analisis del rendimiento a largo plazo, empleada por primera

vez por Jaffe (1974) y Mandelker (1974), consiste en la construccién de una cartera
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compuesta cada mes natural por todas las empresas que en los T meses anteriores
hubieran experimentado determinado suceso (fusion o adquisicidn en este caso),
donde t se refiere a la amplitud del periodo de estudio del suceso. Cada mes se
modifica la cartera para eliminar las empresas que concluyen el periodo de analisis
de T meses e incorporar adicionalmente aquellas que hubiesen realizado una fusion
o adquisicién en el mes anterior. Para el mes t, se calcula la rentabilidad de la
cartera de fecha de calendario como media (0 media ponderada) de la rentabilidad
de las empresas de la muestra que han realizado el suceso en los doce, dieciocho,

veinticuatro o treinta y seis meses anteriores, segun el horizonte considerado.

Con las rentabilidades de la cartera asi obtenidas, se calculan, para cada mes
natural, los excesos de rendimiento de las carteras formadas con respecto al tipo de
interés sin riesgo. A partir de dichos excesos de rentabilidad se estima una

regresion.

En este método habitualmente se utiliza la regresion de serie temporal de una
cartera compuesta por las empresas de la muestra con el modelo de tres factores
de Famay French (1993),

Este modelo sostiene que el rendimiento esperado de una cartera, en exceso de la
tasa libre de riesgo, se explica por la sensibilidad de su rendimiento a tres factores:

1. Elrendimiento en exceso con respecto a una cartera de un mercado amplio o
indice de mercado

2. La diferencia entre el rendimiento de una cartera de acciones de empresas
pequefas y el rendimiento de una cartera de acciones de empresas grandes

3. La diferencia entre el rendimiento de una cartera con acciones de alto valor
contable frente a valor bursatil y el rendimiento de una cartera con acciones

de bajo valor contable frente a valor bursétil.
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siendo la estimacion del intercepto del modelo de regresion una medida del
rendimiento anormal mensual promedio de la cartera, que seria cero bajo la
hipotesis nula de ausencia de comportamiento anémalo. EI modelo se recoge en la

expresion siguiente:
Ryt — Ree = ay + by (Rye — Rpe) + 5,SMB, + hy HML, + e,

donde R, es el rendimiento en el mes natural t de la cartera de fusiones y
adquisiciones realizadas en los T meses anteriores, Ry es el tipo de interés sin
riesgo, R,,; es el rendimiento de la cartera de mercado, SMB; es la diferencia entre
los rendimientos de carteras construidas con empresas pequefias y grandes (small
minus big), y HML, es la diferencia entre rentabilidades de carteras formadas por
empresas con altos y bajos ratios VC/VM (high minus low), segun indican Fama y
French (1993). Se trata, con estos coeficientes, de construir dos carteras con
activos reales que puedan replicar los dos factores de riesgo no observables y que,
en la medida de lo posible, sean ortogonales entre ellas®. Elaboradas estas
carteras, las relaciones temporales de los rendimientos de los activos en los
rendimientos de estas carteras deberian ser capaces de explicar un alto porcentaje

de la variabilidad que presentan los rendimientos de estos activos.

Si las rentabilidades anormales observadas se deben a diferencias de riesgo, de
tamafio y de cociente VC/VM, entonces la estimacion del intercepto ( a,, ) del modelo
de Fama y French (1993) no deberia ser estadisticamente distinta de cero. Por
tanto, la estimacién de la constante o intercepto permite contrastar la hipo6tesis nula
de rendimiento mensual anormal medio de la cartera de empresas de la muestra

igual a cero.

8 Efectivamente, entre 1963 y 1991, el coeficiente de correlacién entre los rendimientos mensuales de las
carteras réplica SMB y HML es s6lo un - 0,08 (Martin y Rubio, 2001).
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Si los factores recogidos en el modelo de Fama y French (1993) no permitieran
describir los rendimientos esperados, entonces el intercepto del modelo reflejara,
por una parte, el comportamiento anormal de la variable rentabilidad, y por otra
parte, la mala especificacion del modelo. En este ultimo caso, si la muestra presenta
caracteristicas que el modelo no puede valorar correctamente, entonces la hipotesis
nula puede ser rechazada, indicando la existencia de mal comportamiento a largo

plazo, cuando no es el caso.

Hasta aqui, la enumeracion de los principales enfoques metodoldogicos en la
valoracion de las rentabilidades anormales provocadas por la realizaciéon de una
fusion y adquisiciéon. Como vemos, no hay una linea Unica y un criterio consensuado
para cuantificar el impacto a largo plazo en los mercados de capitales de este tipo
de operaciones. Para seleccionar cual es la aproximacion metodolégica mas
apropiada para nuestro estudio, realizaremos en el capitulo 5, como parte de
nuestro analisis empirico, una valoracion critica de las mismas, como mecanismo

para elegir la metodologia a seguir.

2.4 Fusiones y adquisiciones a largo plazo: principales hallazgos

empiricos

Una vez presentado el corpus tedrico en torno a los enfoques metodoldgicos que
evallan la generacion de rendimientos anormales a largo plazo, pasamos a revisar
los principales hallazgos empiricos obtenidos en los diferentes estudios que han
analizado cuantitativamente las fusiones y adquisiciones con este horizonte
temporal de largo plazo. Nos referiremos explicitamente al método utilizado en los
diferentes trabajos, pues, como hemos visto, estos estudios presentan un fuerte

debate metodoldgico subyacente.
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Ballarin et al. (1994, p. 117) ya alertaban en los afios noventa: “todo directivo que
contemple una fusién o adquisicion hara bien en tener en cuenta la conclusién
general que se desprende de los estudios académicos mas solventes: en términos
generales (es decir, estadisticos), las fusiones y adquisiciones no s6lo no son una
panacea para los problemas de muchas empresas sino que, con gran frecuencia,

acaban siendo una verdadera desgracia”.

Es obligado iniciar esta revisién citando el andlisis de Agrawal y Jaffe (2000)
quienes realizan un analisis de datos, metodologia y resultados de 22 estudios
sobre el rendimiento de los precios bursatiles a largo plazo de compafiias que
realizaron fusiones y adquisiciones. En la tabla 2,1 incluimos los estudios recogidos

por esos autores que obtuvieron resultados estadisticamente significativos®.

Remitimos a este trabajo si se desea obtener informacién adicional (sobre el resto de estudios sin
significatividad estadistica).
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TABLA 2.1. ESTUDIOS SOBRE FUSIONES Y ADQUISICIONES A LARGO PLAZO HASTA EL
ANO 2000 CON RESULTADOS SIGNIFICATIVOS

ESTUDIO MUESTRA METODOLOGIA FECHA RESULTADOS

Asquith (1983) 196 ofertas completadas con éxito Cartera de control Beta para Completada Encontraron -7.2% de exceso en
y 87 ofertas sin éxito entre 1962y  obtener los rendimientos en rendimientos acumulados para las
1976 exceso propuestas con éxito y -9.6% para las

operaciones sin éxito

Malatesta (1983) 256 empresas adquirientes Modelo de mercado; célculos Fecha de Rendimientos anormales de -5.4% para +1

estadounidenses entre 1969 y 1974 separados para Beta antesy anuncio a +6 meses. Rendimientos anormales de -2.

Franks y Harris

(1989) 1984 fecha de de 1991 muestran rendimientos anormales
ejecucion insignificantes tanto o por fecha del
calendario como por evento
Agrawal, Jaffe y 670 fusiones entre 1966 y 1987 Tamafio y ratio valor Completada Rendimientos anormales significativos de -
Mandelker (1992) contable / valor de mercado 1.026 en un periodo de 60 meses
Andersony 452 empresas del Reino Unido Seis métodos diferentes Completada Rendimientos anormales significativos entre -
Mandelker (1993)  entre 1984 y 1992 0.0931 y -0.0956 en un periodo de 60
meses
Gregory (1997) 452 empresas del Reino Unido Seis métodos diferentes Completada Entre -1.182 y -0.18 con significatividad
entre 1984 y 1992 estadistica segiin el método utilizado un
plazo de 24 meses
Loughrany Vijh 947 compaiiias (788 operaciones y Rendimientos "comprar y Completada Rendimientos anormales significativos (-
(1997) 135 propuestas) mantener" y ajuste de valor 25%) en un periodo de 60 meses; en las
contable/ valor de mercado ofertas: resultados no significativos
Rau y Vermaelen 2823 operaciones y 316 ofertas Carteras de control con Completada Rendimientos anormales significativos de -
(1998) entre 1980 y 1991 ajuste de tamafio y de valor 4% en un plazo de 36 meses; rendimientos
contable / valor de mercado anormales significativos de +8.56% en el
caso de las ofertas
Mitchell y Stafford 2767 adquisiciones entre 1961 y Varios métodos: BHAR, Completada Significativos en carteras equiponderadas;

(1998) (*)

1858 operaciones entre 1975 y

1993

después del evento

Tres métodos

carteras de fecha del
calendario (con regresion
Fama-Fench)

24 meses desde

2% en un periodo de +7 a +12 meses

Valores entre -0.126 a 0.048. en su trabajo

la significatividad desaparece cuando la
dependencia cruzada se tiene en cuenta

FUENTE: Elaboracion propia sobre Agrawal y Jaffe (2000).
(*) En Agrawal y Jaffe (2000) el trabajo de Mitchell y Stafford (1998) se corresponde con Mitchell y Stafford (2000).

La revision de Agrawal y Jaffe (2000) alcanza hasta finales del siglo XX. Es

necesario, por tanto, recoger las nuevas aportaciones de la comunidad

investigadora desde el afio 2000 hasta nuestros dias. En la tabla 2.2 siguiente,
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recogemos los principales estudios con resultados significativos en el ambito de

nuestro analisis desde los inicios de siglo hasta la actualidad.

Observamos la abrumadora mayoria de trabajos que muestran, con independencia
de la metodologia utilizada, rentabilidades anormales negativas en fusiones y
adquisiciones a largo plazo'®, si bien existen ejemplos en contrario. Este resultado
resulta consistente con la opinion generalizada, y quizd fomentada por los
numerosos analisis a corto plazo, de que las fusiones y adquisiciones redundan en

destruccion de valor para el adquiriente.

Tych y O’Sullivan (2007), en un ejercicio recopilatorio similar, revisan 14 estudios desde 1980 que miden los
rendimientos a largo plazo en adquisiciones y encuentran que la mayoria indican rendimientos negativos o
nulos para los adquirientes.
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TABLA 2.2. ESTUDIOS SOBRE FUSIONES Y ADQUISICIONES A LARGO PLAZO DEL ANO
2000 A NUESTROS DIAS CON RESULTADOS SIGNIFICATIVOS

ESTUDIO MUESTRA METODOLOGIA FECHA RESULTADOS
Mitchell y Stafford 2767 adquisiciones entre Varios métodos: Completada Significativos en carteras equiponderadas; la
(2000) 1961y 1993 BHAR;carteras de fecha del significatividad desaparece cuando la dependencia
calendario (con regresion cruzada se tiene en cuenta. Periodo de anélisis: 36
Fama-Fench) meses
Moeller, Schlingemann 12023 adquisiciones en Dos métodos: BHAR y Completada BHAR: retorno anormal significativo de -16.02% en un
y Stultz (2003) Estados Unidos entre 1980 y cartera de fecha de plazo de 36 meses; carteras de fecha de calendario:
2001 calendario rendimientos anormales no significativos
Sudarsanam y Mahate 519 adquirientes de Reino Célculos sobre ajustes de Completada Rendimientos anormales significativos entre -
(2003) Unido entre 1983 y 1995 rendimientos seguin tamario, 8.71% y -21.89%
rendimientos del mercado y
MC/MV
Delong (2003) 54 adquirientes en el sector BHAR Completada Rendimientos anormales significativos de 1.1% en tres
bancario entre 1983 y 1995 afios al comparar con un indice del sector
Gregory y McCorriston 197 adquisiciones del Reino BHAR (y CAR para corto Completada Rendimientos anormales significativos de -9,36% y -
(2005) Unido en Estados Unidos, 97 plazo) 27,1% entre los afios +3 y +5 en Estados Unidos.
de Reino Unido que en UE, y Resultados no significativos para Europa.
39 de Reino Unido en otros
paises
Conn, Cosh, Guest y 131 empresas objetivo Cartera de fecha del Completada Los compradores de empresas publicas domésticas
Hugues (2005) internacionales publicas, calendario; BHAR pierden un -19,78% de media en 36 meses
1009 privadas
Alexandridis, Antoniou y 179 empresas adquirientes ~ Carteras de fecha del Completada Pérdidas anormales significativas entre -0,55% y 1,02%
Petmezas (2007) calendario y CAMP en sendos modelos. Utilizan carteras ponderadas y
equiponderadas
Kyriazis (2010) 86 operaciones en el Regresién de Fama y French Completada Este estudio muestra un rendimiento normal negativo
mercado griego significativo para los adquirientes de aproximadamente
un 2% mensual en los tres afios posteriores a la
adquisicién
Laab y Schiereck 230 fusiones y adquisiciones Cartera de fecha del Fecha de Resultados consistentes en ambos métodos, que revelan
(2010) entre 1981 y 2007 en el calendario; BHAR anuncio destruccion significativa de valor de entre 16% y 20% en
sector automovilistico tres afios
Craninckx y 267 operaciones en bolsay CARyBHAR Completada Define un indice de fracaso de la fusién y adquisicion
Huyghebaert (2011) 336 operaciones privadas que llega a valores del 50%
entre 1997 y 2006
Baker, Dutta, Saadiy  La muestra consiste en un CAR Fecha de La rentabilidad operativa a largo plazo decae
Zhu (2012) total de 1066 adquisiciones anuncio significativamente en las compafiias adquirientes que

previamente habian mostrado una rentabilidad operativa
superior

FUENTE: Elaboracién propia.
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Se puede observar también que la mayoria de los trabajos analizan muestras
horizontales, de varios sectores. Es muy inusual encontrarnos trabajos especificos
sobre fusiones y adquisiciones de sectores concretos, y mas aun a largo plazo. Por
ello, nos resulta especialmente relevante el trabajo de Laab y Schriereck (2010) en
el sector automovilistico, quienes observan rendimientos anormales positivos en el
corto plazo, pero no asi en el largo plazo. En otras industrias, podemos citar a
DelLong (2003) en el sector bancario, que es el mercado con mayor actividad de
adquisiciones, y que encuentra rendimientos significativos positivos para el
adquiriente en un plazo de tres afios. En el sector asegurador, Boubakri, Dionne y
Triki (2008) detectan rendimientos a largo plazo significativos para un periodo de

tres afnos.

Por tanto, cobra sentido, viendo la disparidad de resultados en diferentes sectores,
profundizar en el caso concreto de la industria objeto de nuestro estudio:
telecomunicaciones. Asi, “la evidencia rechaza que los rendimientos anormales
medios en diferentes industrias con resultados significativos sean iguales. Mientras
que unas industrias como las del petréleo, gas, seguros y maquinaria, experimentan
rentabilidades anormales positivas y significativas, otras, como negocios de
servicios o equipamiento médico han mostrado rendimientos negativos significativos
a largo plazo. Los resultados de nuestro estudio muestran rendimientos préximos al
cero en el sector bancario, de forma consistente a investigaciones previas en este
mercado” (Yaghoubi, Locke y Gibb, 2012, p.1). Estos autores, analizando una
muestra de diferentes empresas y mercados, hacen referencia también a algunos
resultados para el sector de las telecomunicaciones, observando resultados

negativos y significativos.

Si nos referimos especificamente a telecomunicaciones, Unicamente Ferris y Park

(2002) se ha centrado en estudiar estadisticamente las fusiones y adquisiciones en
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el largo plazo; asi, utilizando una muestra de 72 fusiones y adquisiciones en
telecomunicaciones durante el periodo 1990-1993, encuentran que las empresas
adquirientes presentan peores rendimientos frente a compafiias de su tamafio en la
misma industria. Calculando los rendimientos anormales acumulados observan que
presentan valores significativamente negativos para los afios posteriores a la fusion.
Desafortunadamente, el método que utilizan de rendimientos anormales
acumulados no es considerado el mas adecuado para el calculo de rentabilidades
en el largo plazo, como podremos ver en nuestra valoracion de las metodologias,
dado que los métodos estadisticamente mas apropiados son BHAR y carteras de
fecha de calendario. Este trabajo adolece de falta de discusidbn metodoldgica y
estudia el sector todavia en la época previa a la liberalizacién, en un escenario
totalmente diferente al actual y con un entorno aun regulado que condiciona el

analisis.

Debemos afadir que existe abundante literatura en lo que al andlisis de
rentabilidades a largo plazo de diferentes operaciones bursétiles se refiere. La
literatura especifica sobre fusiones y adquisiciones a largo plazo podria
considerarse un subconjunto de la misma, como acontecimiento en el ambito de los
mercados de valores. De hecho, el corpus metodolégico es equivalente cuando se
trata de ofertas publicas iniciales, compras estacionales, recompra de acciones

desdoblamientos de valores, etc., y los resultados, similares.

Por ultimo, en lo que se refiere a investigaciones a largo plazo en Espafa, indicar
gue, a este respecto, y a diferencia de lo que sucede en otros mercados, los
trabajos que estudian el comportamiento a largo plazo tras un determinado suceso
en el mercado espafol son infrecuentes, no se centran en fusiones y adquisiciones,

y “en ocasiones, transmiten poca confianza. La mayor parte de los mismos estudian
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el comportamiento posterior de las empresas que realizan una oferta publica de
venta” (Farinds et al., 2009, p. 68)**.

YEste estudio incluye una breve revision de la literatura para el caso espafiol recogiendo trabajos que se centran
en ofertas publicas de acciones, ampliaciones de capital, privatizacién de empresas publicas asi como trabajos
relativos al efecto sobre-reaccion en el mercado de nuestro pais.
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3. EL SECTOR DE TELECOMUNICACIONES
COMO MARCO DE FUSIONES Y
ADQUISICIONES
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3 EL SECTOR DE LAS TELECOMUNICACIONES COMO MARCO
DE FUSIONES Y ADQUISICIONES

En nuestro analisis sobre creacién de valor en fusiones y adquisiciones a largo
plazo de operadores de telecomunicacion, resulta relevante conocer el sector donde
se enmarcan dichas fusiones y adquisiciones, entender mejor la industria en la que
se realizan estas operaciones. Las fusiones y adquisiciones de empresas
“constituyen un fendbmeno en parte provocado por la creciente competencia en
sectores altamente globalizados. Muchas empresas han visto en estos movimientos
estratégicos una solucion a sus problemas. Otras empresas han comenzado a ver
como sus problemas se agravan ante adquisiciones poco coherentes con su
situacion interna o con las condiciones del sector en el que operan” (Ballarin et al.,
1994, pll). Es, por tanto importante conocer las claves del sector de

telecomunicaciones, como marco de las fusiones y adquisiciones.

En este apartado caracterizaremos al sector de las telecomunicaciones: en primer
lugar estudiando su evolucion entre 1995 y 2010, entorno temporal en el que se
inscriben las fusiones y adquisiciones objeto de nuestro analisis y, en segundo
lugar, explicando cdmo se crea valor en este sector, para lo que realizaremos una

revision de la cadena de valor en esta industria y los cambios que ha ido sufriendo.

3.1 Evolucioén del sector entre 1995- 2010

Hasta aproximadamente 1980 existia la creencia de que las industrias de

telecomunicaciones deberian considerarse un monopolio natural de dominio
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publico, por las economias de escala y alcance que las caracterizaban y el impacto
social que su desarrollo provocaba (Fransman, 2001; Raventés, 1997), pero el
cambio tecnoldgico, que ha alterado la economia basica del sector junto con la
busqueda de una mayor eficiencia econdmica, propicié un movimiento generalizado

de liberalizacion®?.

Durante los afios 80, se promovio una liberacion parcial de la industria en algunos
paises como Estados Unidos, Japon y Reino Unido. ElI fendmeno se gesté en
Estados Unidos y su hito mas destacable consistié en la ruptura del monopolio de
AT&T en 1984 con la creacién de siete empresas independientes, con la posibilidad
de gestionar llamadas locales y la propia AT&T dedicada a la gestion de llamadas

inter locales e internacionales.

En Europa, este movimiento se inicid6 en Reino Unido entre 1981 y 1984, con
cambios regulatorios que separaban los servicios de correos de las
telecomunicaciones, estableciéendose un duopolio de red y creando un

departamento de regulacién independiente, OFTEL.

En los 90, asistimos a una nueva ronda de liberalizacion que tiene como hito
destacado el Acta de Telecomunicacién de Estados Unidos en 1996 y las Directivas
de la Comisién Europea en 1997 y 1998, que tratan de crear un mercado en
competencia en las telecomunicaciones fijas, partiendo de un operador en
monopolio al que se cambia de regular los precios finales a regular los precios que
el ex-monopolio ofrece a los nuevos operadores (precios mayoristas) para construir

un modelo de competencia que se inicie por los servicios para que las nuevas

12 Feijoo, Gmez-Barroso y Rojo (2006) consideran que las razones tecnoldgicas son las principales causas del
fin de la época monopolistica, afiadiendo como otros motivos el hecho de que el monopolio natural no es
estatico, la innovacién, las necesidades de las grandes compafiias y los vientos politicos. En lo que a Europa se
refiere, como causas adicionales, se incluyen la debilidad estructural de los mercados nacionales, la politica
exterior y las acciones iniciadas en Estado Unidos.
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operadoras comiencen a funcionar y a medida que éstas puedan crecer empiecen a

invertir.

A pesar de que los procedimientos y el ritmo de liberalizacion de cada pais ha sido
distinto, todos, en mayor o menor medida, han realizado el mismo camino basado
principalmente en regular el uso de la infraestructura existente por parte de los
nuevos operadores y abrirles la posibilidad de proporcionar diferentes servicios
(Canovas, 2001).

Pero si bien el camino a recorrer ha sido el mismo, Gual (2001) distingue dos
modelos:

e Modelo anglosajén, en el cual la autoridad reguladora impone a la empresa
establecida la desintegracion vertical del negocio (como ocurrié en Estados
Unidos, con la separacion entre la telefonia local y el negocio de larga
distancia) o la entrada en condiciones favorables de nuevos competidores.

e Modelo europeo (el que han seguido, en mayor o menor grado, bastantes
paises de la Union Europea y, en especial, Francia, Italia y Espafa, aunque
con diferentes intensidades). Se caracteriza por una cierta liberalizacion
controlada, tratando que la introduccion de competencia en el sector se lleve
a cabo mediante el despliegue de redes alternativas y garantizando el

equilibrio financiero del ex-monopolio.

Aparentemente, el primer modelo fomentaria mejor la iniciativa empresarial,
mientras que el segundo dejaria el sector muy sujeto a las veleidades de los
antiguos monopolios (Deutsche Telekom, France Telecom, Telefonica y Telecom
Italia). Este hecho resulta especialmente relevante para configurar la estructura del
sector y las estrategias de sus actores: “la naturaleza del proceso de desregulacion

es un factor muy importante para establecer el ritmo de despliegue de redes
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troncales alternativas y nuevos accesos locales y, por tanto, tendra una incidencia

directa en la viabilidad de las diferentes estrategias competitivas” (Gual, 2001, p.81).

En todo caso, la liberacion de los mercados de telecomunicaciones y la privatizacion
de muchas compafias publicas histéricas han sido posiblemente los dos cambios
mas significativos en este panorama. Como resultado de este desarrollo, se ha
fomentado la competencia efectiva estimulando la entrada de nuevos actores y
evitado el abuso del mercado por parte de los operadores tradicionales (Van
Kranenburg y Hagedoorn, 2007). Igualmente importante es el hecho de que, por
primera vez, algunos de los operadores dominantes®® en sus paises de origen,
como AT&T, NTT, British Telecom, Deutsche Telekom y France Telecom
empezaron a globalizar sus actividades, convirtiéndose en nuevos entrantes en
otros mercados, bien mediante nuevas operaciones o fusiones y adquisiciones,
sufriendo la entrada de competidores en sus mercados domésticos y participando

en un proceso general de privatizacion.

Podriamos identificar las siguientes etapas en la evolucidon del sector entre 1995 y
2010, (Fransman, 2004; Curwen y Whalley, 2010a):

- Periodo 1995-1997: seria un periodo de crecimiento, basado en la
economia tradicional, con un impulso de los mercados financieros e
importantes rentabilidades sectoriales.

- Periodo 1997-2000 (principios): se caracterizaria por el desmesurado
crecimiento de las empresas de Internet (las llamadas punto.com) y la
euforia de los mercados financieros, en lo que se ha venido a llamar "la

nueva economia”. En los 90 se realizaron un nimero sin precedentes de

'3 Para denominar a este tipo de operadores, habitualmente se utiliza el anglicismo “incumbente”, muy
difundido en la literatura econémica de telecomunicaciones, y que hace referencia al operador principal
(tipicamente el exmonopolio), frente a los nuevos competidores o “nuevos entrantes”. En este trabajo hemos
optado por evitar el término, a pesar de su profuso uso en el sector telecom. También se utiliza el término
operador dominante (relacionandolo con una destacada porcion de cuota de mercado).
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fusiones y adquisiciones, situacién que llegd a adquirir "proporciones
explosivas” (Warf, 2003, p. 325) en 1999, efecto que fue reforzado por la
incorporacion no soélo del mercado de Internet, sino también el de
television por cable. Es asimismo una época de nuevas licencias y
operaciones, especialmente en el &mbito moévil, y un fuerte incremento en
el nimero de adquisiciones realizadas durante esos afios. Este aumento
en el niumero de adquisiciones se debe, en gran medida, a que los
distintos paises analizados han liberalizado sus mercados locales de
telecomunicaciones a partir de 1997 (Sanchez Lorda, 2006).

- Periodo 2000-2003: se produce el "el pinchazo de la burbuja de Internet”,
el reajuste de los mercados hacia una economia real, con devaluacion de
los activos financieros y el cierre y salida de numerosos actores, y la
consolidacion de muchas de las empresas supervivientes, “como mejor
se puede describir el afo 2001 es como una masacre” (Curwen vy
Whalley, 2010a, p. 35)

Periodo 2004-2007: Los operadores iniciaron el camino de la
recuperacion mejorando sus balances y los mas prominentes operadores
internacionales reinician su actividad expansiva con numerosas fusiones y
adquisiciones. Gran parte de la actividad tiene lugar fuera de Europa, en
Africa, y en la regién de Asia-Pacifico.

Periodo 2008-actualidad: el inicio de este periodo esta marcado por la
crisis y los problemas crediticios. Los operadores sufren los efectos de
esta inestabilidad, acusando una disminucion de sus ingresos y la caida
de los precios, que se une a la feroz competencia de los actores de
Internet, que intentan capitalizar su actividad en el mundo de las

aplicaciones y el trafico de datos.
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Atendiendo a Navio y Rodriguez (2010) se pueden identificar una serie de
tendencias alrededor de Ila evolucibn reciente en el sector de las

telecomunicaciones:

Aumento de la competencia

La primera consecuencia de liberalizacion del sector fue el aumento de la
competencia en el mercado de las telecomunicaciones. La entrada de nuevos
competidores multiplicé el nimero de operadores de telecomunicaciones en cada
pais y foment6 el desarrollo de la industria. Con mas actores, mayor competencia y
un aumento significativo de la oferta, la tendencia a la baja de los precios y el
acceso del capital inversor privado se produjo un rapido desarrollo de las
infraestructuras de comunicaciones, que comenzaron a resultar accesibles a una

mayoria amplia de la poblacion.

Universalizacion del servicio

El aumento de la competencia y la oferta de servicios impulsaron la generalizacion
en el uso de las tecnologias de informacion y comunicaciones. En el ambito de los
usuarios, la Unién Internacional de Telecomunicaciones (ITU, 2010) sefiala un

fuerte incremento de subscriptores que se muestra en la figura 3.1.
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FIGURA 3.1. INCREMENTO DE SUBSCRIPTORES POR TECNOLOGIA
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FUENTE: ITU (2010).

Navio y Solérzano (2011a) recogen un pormenorizado estudio de subscriptores y
usuarios, minutos de trafico en redes telecomunicacion, precios e inversiones de los
operadores del sector. Asi, estos autores constatan que el crecimiento mas
relevante se presenta en la telefonia movil. Hacia finales del 2009, la UIT estimaba
aproximadamente 4.6 mil millones de suscripciones moviles celulares,
correspondiente al 67% de habitantes a escala mundial. La penetracion movil
celular en paises en via de desarrollo superé el hito del 50 por ciento y alcanza
aproximadamente un 57% de habitantes a finales del 2009, manteniendo un

importante ritmo de crecimiento

Internet también ha mantenido un importante crecimiento, aunque a menor ritmo
(ITU, 2010): la penetracion de internet ha crecido alrededor de un 6% anual desde
el 2007 en los mercados desarrollados. En el andlisis mundial sorprende, por el

contrario, el decrecimiento del nimero de lineas fijas. Esto se produce por la
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competencia que introduce la telefonia movil (substitucion fijo - movil), y también por
la forma de contabilizacion de las lineas de voz por computarse como internet o

acceso banda ancha.

En lo que se refiere al acceso de banda ancha fija, se encuentra todavia muy
restringido a las conexiones en internet en los mercados desarrollados (ITU, 2010):
23.3% de penetracion frente al reducido 3.5% que presenta en los mercados en
desarrollo. La cobertura de banda ancha fija se basa en gran medida en los
despliegues ya existentes de cobre y cable. Los despliegues de fibra han sido en

muchos casos ralentizados por la crisis econémica.

Tendencia a la “comoditizacién”

Asociado al aumento exponencial de la oferta y la universalizacion del servicio,
aparece el fenémeno de “comoditizacion”** de las telecomunicaciones. La
consecuencia fundamental de esta tendencia es la caida de los precios, incentivada
por la competencia creciente y que ha derivado en la necesidad de buscar
continuamente mayor eficiencia en las operaciones, asi como nuevas vias de

diferenciacion entre los proveedores de servicio.

La constante disminucion en los precios, bien provocada de forma natural por un
mercado en competencia o de forma artificial por las autoridades reguladoras,
reduce los ingresos de los operadores y de la industria de fabricantes.

Se produce, asi, cierta divergencia entre la evolucion de los suscriptores, los
ingresos de los operadores y sus inversiones. Esta divergencia es analizada por
Navio y Solérzano (2011a), que resaltan como los operadores frenan su inversion

en redes de telecomunicacion. Puede parecer, por tanto, que se prima el nUmero de

“proceso por el cual un producto se va convirtiendo progresivamente en un bien que es comprado en funcién
exclusiva del precio, perdiendo sus caracteristicas de diferenciacion.
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suscriptores, o aumentar la cantidad de los mismos, frente a conseguir preparar las

infraestructuras para atenderlos. Este desajuste se muestra en la figura 3.2.

FIGURA 3.2. CRECIMIENTO DE USUARIOS, INGRESOS E INVERSION DE 1980 A 2007
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Fuente: OECD (2009).

Incremento de la importancia de los contenidos y las aplicaciones
Y cada vez es mas importante tener algo que transmitir por estas nuevas autopistas

“

de informacion: “el poder de mercado de unas compafias que meramente
transmiten bits ha disminuido, por la competicion o las intervenciones regulatorias,
como en el modelo de acceso, y ahora el poder del mercado se centra en el

contenido” (Huigen y Cave, 2008).

Esta tendencia es especialmente relevante: por un lado hay una interdependencia
cada vez mayor entre las empresas involucradas en el sector de entretenimiento y
las firmas relacionadas con la entrega y el procesamiento de la informacion

(Fombrun y Astley, 1983) y, por otro, se observa un movimiento que traslada el
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valor afiadido de los servicios de comunicacion, de los servicios béasicos en el nivel
de transporte hacia los servicios en el nivel de aplicacion®® (figura 3.3). Esto se
refleja en la caida de los ingresos por telefonia de voz y un aumento de los servicios
basados en datos e internet (Lewin, Williamson y Cave, 2009; Nelson, van den Dam
y Kline, 2008).

Servicios como la descarga de videos en movil, la navegacion por internet y los
juegos en red son claros ejemplos de servicios basados en el contenido. Servicios
como la televisibn en movilidad, la televisién interactiva o la television en la web
surgen como ejemplos de la integracion de contenidos audiovisuales (relacionados

con la televisidn en este caso).

Los contenidos provienen de fuentes diversas, y aparece también, como fenGmeno
novedoso, la co-creacion de contenido y valor con el cliente final, con material y
contenidos producidos por ellos (de su vida cotidiana y familiar, por ejemplo) y que
se incorporan a las redes, en adicion a los contenidos fabricados por empresas

(productoras, televisiones y otras muchas).

15| a categorizacion de los servicios de comunicacién en niveles es clasica en los estudios y teoria de
telecomunicacion e informatica. Se realiza en funcién de un modelo en capas definido la Organizacién
Internacional de Estandares (ISO) y denominado “Interconexion de Sistemas abiertos” (OSI). Consta de siete
niveles, los mas bajos relacionados con la mera conectividad y plano fisico y eléctrico de los dispositivos que
intervienen y los niveles mas altos relacionados con los contenidos y aplicaciones que se comunican. El texto
académico de referencia indiscutible en este campo es el libro “Computer Networks” de Andrew S. Tanenbaum
(2003).
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FIGURA 3.3. MAYOR PESO DE LAS APLICACIONES Y MENOR DE LAS REDES
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El usuario final, segin vemos, pasa a jugar un papel importante en el area de
contenidos. En el entorno digital, es facil que el cliente pueda involucrarse con las
decisiones de disefio y produccion de los productos que va a adquirir o consumir.
De esta manera surge el prosumer. El “prosumidor” es una persona proactiva, avida
de informacién y opiniones, que comparte activamente sus puntos de vista y
experiencias con los demas (Bandulet y Morasch, 2005; Ramos Serrano, 2007). El
término fue acufiado por Toffler en su obra “La Tercera Ola”, donde hace referencia
a un nuevo agente de la aldea global que no se limita a su funcién de consumidor
sino que puede aportar también otros bienes, o servicios a la red. Ademas, las
tecnologias de la informacion, unidas a una fabricacion mas flexible y a un mejor
conocimiento del cliente, favorecen la personalizacion a bajo coste v,
especificamente en el caso de productos digitales, la adaptacion de los bienes de

uso general o servicios a las necesidades especificas de cada cliente
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("personalizacién en masa"), poniendo el foco en la eleccion individual y anticipando

los comportamientos del usuario.

El problema para los operadores inversores es claro: el valor se desplaza hacia los
contenidos. El consumidor paga en funcion de la relevancia que tienen para ellos
dichos contenidos y el valor de la red de trasmisién se diluye. Los ingresos, por

tanto, hay que repatrtirlos.

En suma, todos estos factores han llevado a una profunda transformacion del
sector, creando un nuevo entorno competitivo con procesos distintos, nuevos
actores y diferentes formas de relacionarse entre ellos. Cambios que se reflejan de
forma inequivoca en las modificaciones experimentadas por la cadena de valor y

en la forma de generar ese valor.

3.2 Creacion de valor en Telecomunicaciones

En este apartado analizaremos cOmo se crea valor en el sector de
telecomunicaciones, contextualizando dicha creacion en el analisis de la propia
cadena de valor del sector. Veremos que el papel de los operadores, principales
actores en nuestro analisis sobre fusiones y adquisiciones, estd cambiando en el
marco de relacién que representa la cadena de valor. En este sentido, los modelos
de negocio y la cadena de valor del sector de telecomunicaciones se estan viendo

modificados fundamentalmente en las dos direcciones siguientes:

e Aparicién de nuevos actores y fragmentacion de la cadena.

e Cambios en la forma de relacionarse entre dichos actores
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Es decir, aparecen nuevos agentes que pretenden obtener valor y conseguir
ingresos, a costa, en gran medida, de los agentes tradicionales del sector,
especialmente las operadora, y cambia la forma de posicionarse y relacionarse de

los agentes.

Apariciéon de nuevos actores y fragmentacion de la cadena

Porter (1985) introdujo el concepto de cadena de valor empresarial, o cadena de
valor, como modelo tedrico que permite describir el desarrollo de las actividades de
una organizacion empresarial generando valor: “la cadena de valor desagrega una
empresa en sus actividades estratégicamente relevantes con animo de entender el
comportamiento de los costes y las fuentes existentes y potenciales de
diferenciacion” (Porter, 1985, p. 33). Mas tarde, el propio Michael Porter (2001)
revisé las implicaciones de internet en la propia cadena de valor, trasladando

algunas actividades a internet o aumentando la eficacia de dichas actividades.

En general, atendiendo a Ricart-Costa, Subirana y Valor-Sabatier (2004), en el
entorno digital se dan fendmenos de fragmentacion de dicha cadena, por ejemplo,
la proliferacion de un elevado numero de productores en el &mbito de informatica y
sociedad de la informacion y de desacoplamiento de actividades para retener solo
las mas efectivas y aquéllas donde la empresa aporta valor o tiene ventaja
competitiva (externalizar logistica, actividades de marketing especificas, reduccion
de inventarios y almacenes, son ejemplos de esta evolucién), segun se

esquematiza en la figura 3.4.
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FIGURA 3.4. LA CADENA DE VALOR SE FRAGMENTA
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FUENTE: Elaboracion propia sobre Stabell y Fjeldstad (1998).

Porter se refiere especialmente a las implicaciones dentro de la propia empresa,
pero otros muchos autores se refieren a la cadena en un sentido completo de sector
0 mercado. El propio Porter esbozé el concepto de “sistema de valor” para expresar

el camulo de cadenas de valor en el que esta embebida la propia empresa:

La cadena de valor de una compafia esta inmersa en un conjunto mas grande de
actividades que denomino el sistema de valor. Los proveedores tienen cadenas de
valor que producen y entregan los productos utilizados en la cadena de una firma.
Los proveedores no solo entregan un producto sino que también pueden influenciar
el funcionamiento y rendimiento de una compafiia de muchas otras maneras.
Ademas, muchos productos pasan a través de la cadena de valor de los canales en
su camino al comprador. Los canales realizan actividades adicionales que afectan al
comprador, e influencian a la compafiia propietaria de las actividades. Y el producto
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de una companiia se puede convertir eventualmente en parte de la cadena de valor
de los compradores (Porter, 1985, p.34).

En esta linea, Valor, Ricart y Subirana (1997) presentan una cadena de tres
elementos (figura 3.5), cada uno de ellos con multiples empresas y actores: el
contenido, que incluye la creacién de informacion a consumir, el “empaquetado” que
afiade valor seleccionando y procesando la informacion util para el consumidor final
y, finalmente, la distribucion que pone la informacién al alcance del consumidor
final. En este modelo se puede identificar de forma muy intuitiva quiénes toman
parte en los eslabones de la cadena: Inicialmente, los operadores controlaban todo
el proceso hacia el usuario final, pero en el nuevo entorno aparecen nuevos
productores de contenido, y desean ingresos por ello, como las empresas de
audiovisuales y nuevos empaquetadores (portales, redes sociales, navegadores de
internet, etc.), con lo que los operadores se ven expelidos hacia la mera distribucion
de datos, con la consiguiente merma de ingresos. Es un contexto en el que a los

operadores les es cada vez mas dificil ofrecer todo el servicio “extremo a extremo”.

FIGURA 3.5. LA CADENA DE VALOR CON MULTIPLES EMPRESAS
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FUENTE: Valor, Ricart y Subirana (1997).

Cuando las industrias experimentan cambios disruptivos en tecnologia aparece un
flujo de nuevos entrantes (Rosenkopf y Padula, 2008). En nuestro caso, la evolucion
regulatoria y tecnoldgica hace que la cadena de valor de las tecnologias de la

informacion y las comunicaciones se vaya expandiendo vertical y horizontalmente

69



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

(Gual y Ricart, 2001). Verticalmente, la digitalizacién y la libertad de entrada en los
negocios de servicios y redes de telecomunicaciones han conllevado, como
deciamos, una profunda segmentacion del negocio. Al mismo tiempo,
horizontalmente, el negocio de transmisiébn se ha desagregado, y es posible
distinguir la operacion de la red de la provision de diversos tipos de servicios de
transmision, asi como de la venta final de servicios al cliente (figura 3.6). Todo ello

unido a un aumento del peso en el lado de generacién de contenidos.

FIGURA 3.6. LA CADENA DE VALOR SE EXPANDE HORIZONTAL Y VERTICALMENTE

FUENTE: Gual y Ricart (2001)

Junto a este alargamiento y segmentacion vertical de la cadena de valor, se ha
producido un ensanchamiento de la misma, segun se refleja en la figura 3.6, de tal
modo que actividades tradicionalmente afines a las telecomunicaciones han pasado
a ser partes esenciales de este nuevo sector que se configura. Asi, el nuevo sector
de tecnologias de la informacion y comunicaciones incluye la cadena bésica

contenidos-empaquetado-transmision, pero ademas engloba los sectores afines de
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fabricacion de terminales y equipos, por un lado, y de software de usuario y redes
por otro. El sector de equipos y terminales incluye, por ejemplo, a los fabricantes de
servidores, routers y otros equipos de red, asi como a los fabricantes de equipos y

terminales para telefonia movil.

Adicionalmente, se observa el advenimiento de las empresas del sector de
informatica'® por el peso creciente de internet. Por lo que se refiere al sector del
software, el peso creciente de internet y la convergencia de distintos medios de
comunicacion y difusion que facilita la digitalizacion (Gual, 2001) provoca el
consiguiente aumento de la competencia. En este sentido, los consumidores han
expresado su preferencia por modelos de negocio en los cuales compran servicios y
software para utilizarse en servicios basados en internet mas que en modelos en los
que se compra verticalmente de un uUnico operador, acceso, comunicaciones y
aplicaciones (Lewin et al., 2009). Es decir, también queda fragmentado el beneficio,
y los operadores, que son los que despliegan las infraestructuras necesarias, ven
como tienen que compartir parte de sus ingresos con las nuevas empresas en la

cadena.

Fransman (2000) también define una cadena de valor que incluye tres niveles

(equipos, red y servicios) y que evolucionan a seis niveles con la liberalizacién de

16 Ademés de por la convergencia informatica- telecomunicaciones, de la evolucién del propio sector
informético se pueden extraer conclusiones aplicables al sector de telecom. Seaberg, Hawn, Dincerler, Eugster y
Rao (1997) comparan ambas evoluciones y encuentran diferencias:

- Transicién mas lenta en telecomunicaciones.

- Los operadores tradicionales estan mas limitados por la geografia y las grandes inversiones en infraestructura
- Respecto a la regulacion en telecomunicaciones se partié de menor competencia en el mercado.

Pero también similitudes:

- Migracién hacia estandares abiertos.

- Emergencia de nuevas tecnologias que afectan ambos sectores (PC e Internet).

- Aparicién de nuevos actores con nuevos modelos de negocio.

- Estructuras de industria horizontales que permitian la aparicion de compafiias especializadas en parte de la
cadena de valor.

- Proceso de decision descentralizado.

- Atraccion de la innovacion hacia el sector (aspecto critico para el futuro)

- Importancia de la cuota de mercado para el éxito de la compafiia
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las telecomunicaciones, la competencia e internet (véase figura 3.7), dado que la
estructura de la industria no se caracteriza por establecer relaciones estables a

largo plazo, sino relaciones mas complejas y con mas actores.

FIGURA 3.7. LA CADENA DE VALOR CON INTERNET Y LIBERALIZACION
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y equip conectividad
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FUENTE: Adaptacion de Li y Whalley (2002) sobre el modelo de Fransman.

Una visidn mas completa, modelada desde la perspectiva de gestion del contenido
(Nelson et al., 2008), se muestra en la figura 3.8, en la que sélo los participantes en
distribucion, transporte y entrega (y parcialmente los portales) son los que utilizan

parte de sus ingresos para desplegar infraestructura y redes.
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FIGURA 3.8. LA CADENA DE VALOR Y EL CONTENIDO
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FUENTE: Elaboracion propia sobre Nelson et al. (2008).

Existen también modelos especificos para las telecomunicaciones mdviles:
Maitland, Bauer, y Westerveld (2002) muestran, en la figura 3.9, como ha
evolucionado la cadena desde las redes y servicios GSM (segunda generacion
movil 2G) hasta los actuales sistemas de tercera generacion (3G o UMTS, Universal

Mobile Telephone System).

Vemos asi una cadena mucho mas desacoplada en las telecomunicaciones
moviles, especialmente desde la incorporacion de internet mévil a este tipo de
servicios, lo que hace aun mas repartida y fragmentada la cadena, y lo que antafio
era patrimonio exclusivo de los operadores que proponian una oferta completa debe
ahora repartirse con los otros actores que intentan restringir a los operadores a

meros canales de transmision, restandoles peso en la cadena.
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FIGURA 3.9. : TELECOMUNICACIONES MOVILES Y CADENA DE VALOR

s Comercializacion
Fabricacion - o
de equipos Operacion Provision deventa de
< de red terminales
dered y terminales de red de acceso 52
y servicios

Cadena de valor para latelefonia movil 2G

Acceso a o ; Comercializacion
Infraestructura Desarrollo de Gesllo.n .del trafico A eceso de venta
central de ponn'lois’y Y peticianestde del bucle local (I? preese
T provision acceso internet
y servicios

Cadena de valor para el acceso ainternet desde red telefonica con médem

Desarrollos
a1 Desarrollo Desarrollo
Fabricacion Desarrollo de o Venta de
A software 7 de Acceso a peracion Acesso ST
de equipos A Z de contenidos s 1sas A portales servicios
> intermedio s aplicaciones internet dered alared
dered y terminales M y provision Ao y y smartphones
y provision y provision A

provision

Cadena de valor para latelefonia mévil 3G

FUENTE: Maitland, Bauer y Westerveld (2002).

Han empezado a aparecer también nuevas y mas modernas técnicas para analizar
la cadena de valor en el ambito de las telecomunicaciones y audiovisuales
(Loebbecke, 2001), consistentes en establecer seis procesos fundamentales en dos
areas principales: (a) servicios y (b) infraestructura y servicios (segun figura 3.10).
También la Comision Europea ha desarrollado un marco para analizar el sector

editorial que se ha utilizado en el mundo de los contenidos y medios.

La cadena de valor, tal y como la entendia Porter (1985), ha sido un util mecanismo
para entender la relacion entre actividades en industrias tradicionales,

especialmente de manufactura, y adicionalmente ha proporcionado un marco para
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analizar la forma de creacion de valor. Sin embargo, cuando los productos y
servicios pierden su contenido de valor y empiezan a hacerse intangibles, este
concepto comienza a resultar inapropiado (Peppard y Rylander, 2006). Esta
situacion resulta particularmente evidente en sectores como telecomunicaciones,
publicidad, musica o entretenimiento (Li y Whalley, 2002; Ricart-Costa et al., 2004).
Ademas, muchas industrias muestran ahora un fuerte comportamiento cooperativo y
se impulsan las relaciones entre empresas; con lo que la atencion principal de la
cadena de valor se deposita en el producto final y la cadena se disefia en funcion de

las actividades necesarias para producirlo.

FIGURA 3.10. NUEVOS MODELOS EN LA CADENA DE VALOR
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FUENTE: Loebbecke, (2001)
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La idea de una cadena de valor lineal de Porter se desdibuja al extenderse a
constelaciones de valor mas complejas, lo que se ha llegado a llamar “estrellas de
valor” (Michel, Gallan y Brown, 2007) o red de valor (Barnes, 2002) y los cambios de
flujo de valor provocan el reposicionamiento de las compafiias para mantener su
liderazgo competitivo (Rosenkopf y Padula, 2008). Este modelo en red de valor
resulta especialmente Util en las organizaciones en red y corporaciones virtuales
(Olla'y Patel, 2002).

En el modelo de Porter, que se refiere a cadenas de valor completamente
englobadas en el entorno de una firma, cada eslabon en la cadena se justifica si
crea valor para el usuario final frente al coste que consume. En las redes de valor el
entorno es mucho mas amplio y cada eslabon se especializa en maximizar el valor

con el minimo coste, de forma dinamica y en tiempo real.

FIGURA 3.11. LA RED DE VALOR
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FUENTE: Li y Whalley (2002)
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Surge, asi, la red de valor (figura 3.11) en la que la organizacion se centra, no en
una compafia, sino en el sistema de creacién de valor y en los agentes que lo

coproducen.

De acuerdo con el analisis de coste de transaccion ya comentado, una empresa
tiene dos opciones para organizar sus actividades: una estructura jerarquica, que
integra actividades en su estructura de gestion, o un mercado de relaciones con
empresas externas. Las transacciones de mercado mantienen la coordinacion entre
multiples compradores o vendedores y las transacciones jerarquicas que soportan
la coordinacion con las empresas. Estas redes de valor se basan en foros para
aprovechar las oportunidades empresariales mediante colaboraciones con mas
empresas. Y estos foros facilitan el intercambio de informacidén y los interfaces

necesarios para incorporar en el operador el valor de pequefias empresas.

Desde esta perspectiva de red, se perciben las relaciones como un todo mas
amplio, una red de relaciones interdependientes y fructiferas. La reduccion del
tiempo requerido para lanzar nuevos contenidos y servicios aporta beneficios
significativos, tanto para el creador del contenido como para el operador. El

contenido se convierte en rentable en un menor espacio de tiempo.

Algunos autores consideran ademas que este complejo entramado o red de valor,
se orienta fundamentalmente hacia el cliente final, que es en Ultima instancia la
fuente de valor, y las empresas siempre tienen que encontrar su via de acceso al
cliente final. Fleury y Fleury (2003) indican que los operadores han cambiado su
estrategia en los ultimos afios pasando de enfocarse en las tecnologias y operacion

a centrarse en la entrega del servicio.

Atendiendo a Aguirremalloa (2008), se observa una relaciéon entre la distancia de las

empresas de telecom y contenidos con el consumidor y la creacién de valor. A
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medida que la empresa estd mas alejada del consumidor en la cadena de valor,

mas valor destruye. Se sugiere que la capacidad de esos sectores de dejar de ser

intermediados aumenta con la distancia al consumidor final. EI consumidor final

cada vez disfruta de mayor libertad para consumir entretenimiento y consumir

servicios de telecomunicacion e internet como a él le parece, y no como se les

ocurre a los fabricantes, operadores o empaquetadores de contenidos. Las

operadoras pugnan por defender su situacion de privilegio en la relacién con los

clientes finales, pero se ven amenazadas por las nuevas empresas de aplicaciones.

En el ambito movil, Li y Whalley (2002) identifican tres caminos que conectan las

compafias de la infraestructura con el cliente final. Cada una de estas rutas

definiria una estrategia y un modelo comercial emergente, con el objetivo de

aproximarse al usuario final, segun se aprecia en la figura 3.12.

Compafiias de
equipos

FUENTE: Li y Whalley (2002)

FIGURA 3.12. HACIA EL USUARIO FINAL
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Pagani y Fine (2008) consideran que el usuario final ejerce una influencia
significativa sobre las acciones de los actores restantes.Bitran, Bassetti y Romano
(2003), consideran que la cadena de valor de la cadena de suministro es una red
“cliente-céntrica”. El consumidor final promueve la cadena de suministro creando

demanda vy fijando las reglas de juego.

Observamos, por tanto, que nuevos agentes entran en el mercado intentando
conseguir parte del valor y las reglas de juego se redefinen en un entorno mas
difuso pero con el cliente final en el centro. Es un entorno mas complejo en el que el
operador pierde peso y protagonismo: ya no capta todo el ingreso del cliente final,
sino que la fragmentacion conduce a un reparto de los ingresos, lo que resulta
menos ventajoso para el operador. Es, pues, un entorno favorable para que se
produzcan fusiones y adquisiciones: si los operadores desean crecer necesitaran
adquirir nuevos clientes; en mercados competitivos, la adquisicion de clientes
rentables no resulta sencilla. Adquirir empresas y sus clientes puede ser una

alternativa.

Hemos observado, asimismo, el papel cada vez menos relevante de los operadores

en la cadena de valor. Su aportacién de valor es cada vez mas limitada.

Cambios en la forma de relacionarse: coopeticion/competicion, fusiones y
adquisiciones

Como hemos visto, los cambios de la cadena y flujo de valor provocan el
reposicionamiento de las compafilas para mantener su liderazgo competitivo
(Rosenkopf y Padula, 2008).

Asimismo, hemos observado que los diferentes agentes del sector reposicionan
sus planteamientos estratégicos. Los operadores intentan mantener su negocio

expandiéndose hacia el area de los contenidos, intentando mantener su perdido
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status de integrador vertical, y presionando a otros actores del mercado. Los
vendedores de redes y terminales intentan, asimismo, expandir sus areas de
influencia especialmente en el area de servicios y contenidos y los agentes del
mundo informatico y electrénica de consumo intentan penetrar nuevas areas de
valor y beneficio saliendo de sus mercados naturales, tal como se resume en la
figura 3.13.

FIGURA 3.13. REPOSICIONAMIENTO DE LOS ACTORES
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FUENTE: Elaboracion propia sobre informacion de Nokia.

Las compafiias del sector tienen que adquirir nuevas capacidades y recursos para
sostener su ventaja competitiva y sobrevivir en el largo plazo. Pueden adquirir estas
capacidades internamente o conseguirlas en el mercado, pero el desarrollo de
capacidades internas es muy lento (Van Kranenburg y Hagedoorn, 2007). Esta
tendencia a la rapidez en la introduccion de mas servicios y contenidos provoca que
el operador proveedor de red solo sea un mero receptor mas de parte de los
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ingresos, y que tenga que redefinir su forma de interaccionar con el mercado y los

restantes agentes del sector.

Los participantes de este nuevo entorno, por lo tanto, redefinen roles, y asi emergen

nuevas formas de la interaccion entre ellos. Por ejemplo, la coopeticion.

El papel de los actores se redefine. Nalebuff y Brandenburger (1996) hablan de
identificar cuatro grupos de agentes: clientes, proveedores, competidores y
complementarios, que competirian y colaborarian. En este ultimo grupo se incluyen
las empresas en las que el cliente valora mas su producto si posee el producto de
su complementario o los proveedores prefieren servirle si sirven también a su
complementario. Asi, un mismo agente puede ser competidor o complementario

segun las diferentes situaciones: es la coopeticién®’.

Al mismo tiempo, asistimos a un proceso de restructuracion de las empresas, con
notorias crisis, fusiones y adquisiciones, movimientos estratégicos e importantes
movimientos financieros y re-organizativos. Las fusiones y adquisiciones han
adquirido gran relevancia en el sector de las tecnologias de la informacién, destaca
Barnes (2002), para enfrentarse a la nueva situacion del mercado, alineando

competencias y activos.

El proceso de cambio tecnoldgico, unido a los cambios regulatorios™® producidos
tras la liberalizacion del sector, explica gran parte de las operaciones de

concentracién acontecidas desde finales de los afios noventa y es de esperar que

7 Esta es la forma actual por la que se relacionan, por ejemplo, operadores de comunicacion (Vodafone,
Telefonica, como ejemplos), proveedores de contenido e internet (Google, Youtube, entre otros) y fabricantes
(Apple, Microsoft, Sony, Nokia, como ejemplos mas relevantes) que colaboran o compiten segun las
necesidades especificas del negocio.

¥Navio y Solérzano (2011b) estudian pormenorizadamente el impacto de la regulacién en telecomunicaciones
ha tenido en la configuracion del sector y su influencia en la inversion de los operadores, poniendo de
manifiesto el dificil momento en que se encuentran dichos operadores al tener que afrontar un nuevo ciclo
inversor para desarrollar las nuevas redes de banda ancha.
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ambos factores sean también decisivos en la determinacion de las operaciones
futuras (Gual y Jodar-Rosell, 2007).

Atendiendo a estos autores, proveedores de banda ancha recientemente
desarrollados, antiguos operadores dominantes integrados y empresas de
contenidos sobresalen entre los candidatos a protagonizar las futuras operaciones
de concentracion, aunque la regulacion y la innovacion les afectaran de distinta
forma. Respecto a los cambios regulatorios, si la regulaciéon en Europa favorece la
inversion de los grandes operadores en nuevas redes, con una menor apertura de
las mismas y permitiendo su explotacién Optima, es probable que observemos un

proceso de consolidacién de los nuevos entrantes.

Es decir, las fusiones y adquisiciones, fuertemente relacionadas con el marco
tecnoldgico y regulatorio, y su incertidumbre asociada, suponen, asimismo, nuevos
movimientos en la cadena de valor y de reconfiguracibn del mercado, con el
consiguiente impacto en los niveles de inversion de las empresas, dados los
cambios en el status quo del sector, y el impacto de estas operaciones en los

planes estratégicos de las empresas de telecomunicacion.

Reposicionamiento, por tanto, y movimientos en la cadena de valor para garantizar
la ventaja competitiva y conseguir capturar el maximo valor del mercado. Vemos,
por tanto, el cada vez mas precario papel de las operadoras de telecomunicacion,
con un menor poder de mercado, mayor competencia y mayor alejamiento del
usuario, mas interesado en contenidos y aplicaciones. Este alejamiento del usuario
final puede ser fuente de destruccion de valor (Aguirremalloa, 2008). Las fusiones y
adquisiciones parecen, de alguna forma, vias de escape para reforzar el delicado
estado al que se ven abocadas las operadoras en un sector en restructuracion con

precios en decrecimiento. Su cada vez mas delicada situacion en la cadena de valor
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y el mas limitado valor que aportan nos hace considerar, a la vista de esta revision

estratégica del sector y la industria, que:

H1: las fusiones y adquisiciones entre operadoras no crean valor a nivel sectorial,
sino mas bien lo destruyen.
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4. FUSIONES Y ADQUISICIONES EN
TELECOMUNICACION: REVISION DE
LITERATURA
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4 FUSIONES Y ADQUISICIONES EN TELECOMUNICACIONES:
REVISION DE LITERATURA

El estudio de las fusiones y adquisiciones en telecomunicaciones constituye un
ambito de estudio limitado, escaso y reciente. Habitualmente se aborda en un
marco genérico de F&A sin enfocarse especificamente en este sector, o un enfoque
cualitativo, o con un horizonte de corto plazo. De hecho, los estudios empiricos y
econométricos en F&A de este sector se restringen al corto plazo, tipicamente
mediante andlisis orientado a acontecimientos (event studies) en torno a la variaciéon
de la cotizacion de la accion en torno a las fechas relevantes para la F&A, lo que es
comun, al estudio general de F&A. El andlisis a largo plazo en telecomunicaciones,
como forma de observar cuanto valor se crea y “permanece” en el sector, es un

ejercicio novedoso hasta hoy.

Asi pues, los andlisis especificos de este sector en F&A se orientan habitualmente

a:

e Estudios a corto plazo utilizando una metodologia orientada al
acontecimiento o suceso, donde se analiza el comportamiento en bolsa de un
grupo de empresas de telecomunicacion involucradas en procesos de fusion
o adquisicién (Akdogu 2009; Wilcox, Chan y Grover, 2001; Rieck y Doan,
2009; Jope, Schiereck y Zeidler, 2010).

e Estudios especificos por paises como Taiwan (Hsiang-His, Tser-Yieth y Lin-
Yen, 2007), Corea (Nam, Yang, Park, Oh y Park, 2005), Turquia en la ultima
década (Akdogu 2011b); o los realizados por Van Aduard y Gouvéa, (2010)
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quienes estudian las alianzas y fusiones y adquisiciones de los operadores
en Brasil, con un enfoque cualitativo.

e Casos especificos sobre fusiones o adquisiciones concretas, como el analisis
del fracaso en la fusion de Telia y Telenor (Frang, Fridh, Schultzberg, 2004),
la exitosa fusion de Telia y Sonera (Schmid y Daniel, 2009) o la fusion
Cingular - AT&T Wireless (Zimmerman, 2008; Beard, Ford y Saba, 2006);
sobre la adquisicién de VoiceStream por Deutsche Telecom (Sidak,2002); o
los efectos de dos fusiones horizontales en el mercado de
telecomunicaciones estadounidense, la fusion SBC-Pacific Telesis y la fusidon

Bell Atlantic-Nynex, que analizan Sung y Gort (2006).
En la siguiente tabla se resumen los estudios mas relevantes que se han publicado

en la Ultima década sobre fusiones y adquisiciones en la industria de

telecomunicacion.
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TABLA 4.1. ESTUDIOS DE F&A EN TELECOMUNICACION

ESTUDIO

DESCRIPCION

Akdogu (2009)

Estudia los efectos a corto plazo de los anuncios en las adquisiciones de telecomunicacién entre los afios 1996-2005
utilizando la metodologia de rendimientos anormales acumulados y analiza también el comportamiento de los rivales,
detectando rendimientos negativos de -0,55%. Hace referencia al poder de mercado como hipétesis para justificar las
fusiones y adquisiciones. Sugiere que los rendimientos de los competidores estan positivamente correlacionados con
la de los correspondientes adquirientes.

Amesse, Latour,
Rebolledo, Sénguin-
Dulude (2004)

Analizan 947 acuerdos realizados por 21 compafiias lideres en manufactura de equipos de telecomunicacion entre
1992- 1999. Demuestran que mientras el principio del periodo se caracteriza por acuerdos muy abiertos, la tendencia
evoluciona mas tarde hacia fusiones y adquisiciones. Utiliza para su estudio variables como la estructura de gobierno,
el objetivo del acuerdo, el tipo de red y la nacionalidad de los actores involucrados. Hace un mero andlisis estadistico.

Atkin, Lau y Lin ( 2006)

Elaboran un estudio retrospectivo de las implicaciones competitivas del Acta de Telecomunicaciones de 1996 en USA
en su décimo aniversario, observando una importante concentracion industrial desde mediados de los 90 con las
cuatro compafiias mas grandes controlando el 60 % del mercado. Utiliza el indice HH1.

Bajari, Fox y Ryan
(2008)

Estiman el deseo de pagar por cobertura nacional como justificacion a la consolidacion de los operadores inalambricos
en los 20 afos previos. Utiliza estimaciones de demanda semiparamétricas . Encuentran que la cobertura nacional es
muy valorada por los consumidores, proporcionando una justificacion eficiente de este tipo de fusiones.

Beard, Ford y Saba,
(2008)

Realizan un estudio sobre la fusion Cingular/AT&T Wireless.

Brennan (2008)

Realiza un analisis cuantitativo sobre la definicibn de mercado desde el punto de vista regulatorio en F&A de
telecomunicacion.

Coloma(2007)

Analiza los efectos de la fusién de Telefénica y BellSouth en diciembre de 2004 en el mercado mdvil argentino.
Realiza la evaluacién utilizando un modelo de estimacion de la demanda y costes marginales, y detecta que la fusién
fue capaz de reducir los precios de los suministradores con reducciones de costes marginales relativamente
pequefos.
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ESTUDIO

DESCRIPCION

Curweny Whalley
(2009)

Examinan la historia de las diferentes propuestas de unién entre operadores méviles dominantes en Europa en los
Ultimos afos, con especial énfasis en el periodo a partir del 2006. Denota una actividad positiva de fusiones y
adquisiciones en el 2006-2007 y una febril actividad en el periodo 2008-2009 que se caracteriza, segun estos autores,
por los esfuerzos hacia la seguridad y las sinergias.

Curweny Whalley
(2010a)

Elaboran un analisis de la restructuracién del sector mévil mundial, incluyendo fusiones y adquisiciones entre 1999-
2009 con un enfoque cualitativo y estadistico. Periodifica estas modificaciones desde 1999 al 2003 ,del 2004 al 2007 y
a partir del 2008.

Curweny Whalley
(2010b)

Examinan la reciente restructuracion del sector de las telecomunicaciones moviles en Africa, y como las
telecomunicaciones moviles impulsan el desarrollo econémico en estos paises. En este analisis se incluye la revision
de la "frenética actividad en fusiones y adquisiciones de los dos Ultimos afios" en este continente.

Frang, Fridh y
Schultzberg (2004)

Analiza el fracaso de la fusién entre la operadora sueca Telia y la noruega Telenor. A pesar de las posibles similitudes
entre ambas en cultura, practicas corporativas e idioma, las negociaciones se rompieron en diciembre de 1999. El
articulo enfatiza el papel que jugaron los sentimientos histéricos y las emociones en el fracaso de la operacion.

Ferris y Park (2002)

Utilizando la muestra de fusiones de telecomunicacién durante el periodo 1990-1993, encuentran que las empresas
adquirientes presentan peores rendimientos frente a compafiias de su tamafio en la misma industria. Calculando los
rendimientos anormales acumulados observan que presentan valores significativamente negativos para los afios
posteriores a la a la fusion. Sugieren que sus resultados son consistentes con los obtenidos en las industria reguladas.

Hills y Michalis ( 2000)

Realiza un andlisis de la politica tecnoldgica de la UE sobre convergencia de tecnologia en los mercados de
telecomunicacion y broadcasting durante los afios 90.

Hsiang-His, Tser-Yieth
y Lin-Yen (2007)

Analizan 60 compafias taiwanesas entre 1996 y 1999, periodo de gran intensidad de fusiones y adquisiciones en
Taiwan. Utiliza la metodologia DEA (Data envelopment analysis) concluyendo que las fusiones y adquisiciones
parecen no mejorar el rendimiento de la industria de telecomunicacién mientras que una estrategia de crecimiento
interno parece mejorar el rendimiento corporativo.
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ESTUDIO

DESCRIPCION

Jakopin (2008)

Revision de 356 publicaciones sobre diversos aspectos de la internacionalizacion de la industria de
telecomunicaciones, incluyendo las operaciones de F&A internacionales. Muestra un numero creciente de
investigaciones en ambitos como politica regulatoria, alianzas estratégicas, reacciones de los operadores dominantes
ante la liberalizacion y apertura de nuevos mercados.

Jin (2008)

Hace un estudio cualitativo entre los afios 1983 y 2005 analizando 2363 fusiones y adquisiciones de la industria de
telecomunicaciones, prensa, publicidad y difusién, desde una perpectiva de transnacionalizacion neoliberal,
enfatizando el papel de las grandes corporaciones occidentales frente al papel de los mercados en desarrollo.

Jope, Schierecky
Zeidler (2010)

Analizan 144 adquirientes y 221 compafiias rivales entre 1980-2006 y encuentran que los adquirientes destruyen valor
de sus accionistas. Utiliza metodologia orientada a evento entre 300 dias y 50 dias antes del evento, con ventanas de
estudio de un dia y de veinte dias.

Kiymaz y Baker (2008)

En un estudio general de F&A con una muestra final de 869 operaciones, entre 1989 y 2003, observan rendimientos
anormales negativos significativos para los adquirientes y rendimientos anormales positivos en las empresas objetivo.
Analizando los efectos por industria, incluye telecomunicaciones como una de las industrias de estudio, y utilizando
metodologia orientada a evento y corto plazo detecta rendimientos anormales negativos diarios en el entorno de la
fecha del suceso y también rendimientos anormales acumulados negativos y significativos en una ventana de 30 dias
alrededor del suceso.

Lee, Kimm, Namy Hun
Han(2008)

Este articulo investiga las adquisiciones de telecomunicaciones por intercambio de acciones en Estados Unidos
durante los afios 1990 al 2006. Detectan un efecto negativo en este intercambio de acciones.

Majumdar,
Yaylacicegib, y
Moussawi(2012)

Evallan el impacto en el rendimiento financiero de varias fusiones de operadoras locales en Estados Unidos entre los
afios 1988 y 2001. Los resultados indican que las motivaciones para realizar estas operaciones son mas de indole
anticompetitiva que relacionadas con potenciales sinergias o hubris.

Nam, Yang, Park, Ohy
Park (2005)

Los autores estudian los efectos de las fusiones y adquisiciones de telecomunicaciones dentro del mercado coreano, y
consideran que se puede encontrar una buena respuesta del mercado cuando considera que junto la fusion y
adquisicion se va a producir un evento positivo, por ejemplo la obtencion de una licencia de operacién movil (es el
caso de la licencia mévil IMT-2000 en el mercado coreano).
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ESTUDIO

DESCRIPCION

Rhéaume y Bhabra
(2008)

Analizan 2421 adquisiciones en el entorno de las industrias basadas en la informacion (fotografia, publicidad,
computacién, telecomunicaciones y entretenimiento) entre 1993-2005 utilizando la metodologia de evento. Observan
una creacion de valor positivo en las firmas adquirientes (no como es habitual en la literatura financiera).

Rieck y Doan (2009)

Estudian los rendimientos de una muestra de 88 anuncios de fusiones y adquisiciones de telecomunicacion entre los
afios 1998 y 2006. Utilizando una metodologia orientada a evento, determinan rendimientos anormales acumulados de
+ 0,85% (significativos al 5%) en los dias proximos a la operacién. Observan mejores rendimientos en las operaciones
internacionales que las domésticas.

Seo, Featherstone,
Weisman y Yung
(2010)

Este estudio analiza los efectos producidos por las fusiones de 25 operadores locales dominantes (en Estados Unidos)
durante el periodo1996-2005 utilizando analisis de frontera estocéstica. Realiza asimismo una comparacion de
resultados entre el analisis de frontera estocastica y el método de indice Malmquist. Los resultados empiricos indican
gue la muestra de empresas de telecomunicacion experiment6 un deterioro en el crecimiento medio de productividad
media tras la fusién. Es muy significativo que ambos métodos concluyen que la empresa que no se fusiona tiene
rendimientos inferiores en términos de crecimiento medio de productividad.

Sanchez Lorda (2003)

El autor analiza los rendimientos anormales a corto plazo en las fusiones, adquisiciones, y también alianzas en el
sector de las telecomunicaciones europeas entre 1986-2001. Utiliza una metodologia orientada a ver a evento, y
observa que en una ventana de dos dias en torno a la fecha de anuncio de la operacién dichos rendimientos son
negativos. También sefiala algunos de los factores que pueden influir en la solucion de estos rendimientos negativos.
Con similares planteamientos, el autor continué analizando este sector en sucesivos trabajos de los afios 2006 y 2007.

Sidak(2002)

Realiza un analisis sobre sobre la adquisicicién de VoiceStream por Deutsche Telecom.

Sung y Gort (2006)

Analizan los efectos de dos fusiones horizontales en el mercado de telecomunicaciones estadounidense (la fusion
SBC-Pacific Telesis y la fusién Bell Atlantic-Nynex). El articulo concluye que estas fusiones no producen economias
de escala, ni conducen a un incremento sustancial de productividad o reduccién de costes y no genera
significativamente valor al accionista.

Trillas (2002)

Analiza 12 grandes adquisiciones en Europa con la metodologia orientada a evento y obtiene una alta dispersién de
resultados, considerando por ello que hay multiples aspectos importantes del mercado de control que no se
consideran.
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ESTUDIO

DESCRIPCION

Ulset ( 2007)

Analiza los ciclos de restructuracion sufridos por los operadores de telecomunicacién mas importantes con dos
perspectivas diferentes: las deficiencias en la gobernanza motivados por la teoria de la agencia y la eficiencia de la
gobernanza provocada por los costes de transaccion. Detectan un ciclo de “sobrediversificacién” y otro cuya fase de
expansion se caracteriza porque las compafiias adquirientes se expanden en actividades relacionadas, continuando
con una contraccién o restructuracién en que los propios directivos modifican la estructura de la compafiia.

Van Aduard y Gouvéa
(2010)

Estudia las alianzas y fusiones y adquisiciones recientes de los operadores en Brasil con un enfoque cualitativo.

Kranenburg y
Hagedoorn (2008)

Es un andlisis general sobre cdmo algunos de los operadores dominantes (BT, Deutsche Telekom y KPN) afrontan
los retos que les plantean las nuevas tecnologias, la liberalizacién y la convergencia de los mercados, y utilizan
estrategias de diversificacion y entrada en nuevos mercados, utilizando diferentes herramientas, entre ellas las
fusiones y adquisiciones.

Warf (2003)

Realiza un estudio general sobre las fusiones y adquisiciones en el sector de las telecomunicaciones, revisando en
namero y tamafio, las naciones y adquisiciones de telecomunicaciones realizadas en los 90 a nivel mundial. Revisa,
asimismo, las principales motivaciones para la realizacion de estas transacciones. Coincide con Trillas (2002) respecto
a la paulatina oligopolizacion de esta industria especialmente Norteamérica y Europa. Recuerda que la oligopolizacion
no es un fendbmeno nuevo en el sector de las telecomunicaciones pues en los albores del siglo XX la creacion de la
ATT seria un ejemplo de esta tendencia. Asi, operadores como France Telecom, Deutche Telekom o Telefénica
utilizarian su capital, experiencia y recursos para frenar la entrada de nuevos competidores en un entorno cada vez
mas global. Ademas el rapido crecimiento de las comunicaciones moéviles también ha introducido un incentivo para la
adquisicion de empresas. Sus autores reportan unas cifras en cuanto a nimero de adquisiciones que van desde un
Unico digito en los tempranos 90 hasta 30 en 1999, disminuyendo a 27 en el 2000. En esta época la mayoria de las
adquisiciones seran domeésticas: asi, entre 1993 y 2000 el 62% de las fusiones adquisiciones de telecomunicacion
fueron domésticas con un fuerte peso de empresas americanas. Solo el 19% de las fusiones y adquisiciones no
involucraba firmas americanas.
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ESTUDIO

DESCRIPCION

Warner (2003)

Compara los resultados de adquisiciones en la industria de telecomunicaciones entre 1995 y 2000 y la creacién de
competencias en las empresas, sin recurrir a fusiones o adquisiciones, con las perspectiva de valorar la disyuntiva
adquisicién versus construccion de las propias competencias y capacidades en la empresa (disyuntiva, por otro lado,
largamente estudiada en fusiones y adquisiciones para identificar si es mejor proceder a la adquisicion como método
de conseguir los requeridos recursos y capacidades de forma mas rapida). Concluye que las compafiias que
investigan, desarrollan, y poseen patentes tienen una predisposicion similar a otras empresas menos orientadas al
conocimiento. Concluye asimismo que los predictores mas importantes para que las adquisiciones sean exitosas son
la experiencia previa y la capacidad de pago.

Wilcox, Chan y Grover
(2001)

Analizan 44 fusiones y adquisiciones involucrando 89 compafiias del sector. Detectan un efecto positivo en grandes
compainiias y diversificacion proxima. Estudia la fecha de anuncio con metodologia orientada a evento. Utilizan datos
rendimientos diarios durante 200 dias previos al anuncio.

Yang y Chan (2009)

Utilizan la metodologia de analisis DEA para analizar las eficiencias de las compafiias de telecomunicaciones
integradas de Taiwan entre 2001-2005, demostrando que las adquisiciones se justifican mostrando mayores
eficiencias de escala (pero menores eficiencias técnicas), en el corto plazo.

Zimmerman (2008)

Estudian integraciones verticales en USA relacionadas con la competicion intermodal en América, realizando un
analisis estadistico.

FUENTE: Elaboracién propia.

94




ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

En cuanto a las motivaciones para realizar las fusiones y adquisiciones en este
sector, ya en los afios 90, Capron y Mitchell (1998) consideraban que las fusiones y
adquisiciones en telecomunicacién se explican principalmente por razones de
reconfiguracion estratégica y eficiencia productiva mas que por otras motivaciones
como poder del mercado, malas elecciones del objetivo u otras explicaciones
relacionadas con la incorporacién de recursos necesarios a la empresa. Pero en
general, las razones habitualmente aducidas para justificar las fusiones vy
adquisiciones en telecomunicacion coinciden plenamente con las normalmente
propuestas en el ambito general de fusiones adquisiciones, y son las siguientes
(Warf, 2003; Lee, et al., 2008; Nam, et al, 2005):
- Globalizacion
- Desregulacion
- Cambios tecnoldgicos: las telecomunicaciones permiten proporcionar mas
de un servicio utilizando la misma infraestructura
- Economias de escala en la oferta
- Economias de alcance
- Entorno impositivo, especialmente en el caso concreto de Estados
Unidos.

Consideramos que pueden identificarse adicionalmente algunas otras razones

especificas del sector:

1. Efecto de red o externalidades de red: este efecto hace referencia a las
economias de escala que se producen en el lado de la demanda. Aparece
cuando el valor para un consumidor de un producto o servicio concreto se

incrementa con el nUmero de sus usuarios. Telecomunicaciones es un
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ejemplo clasico de efectos de red directos’. Ello se debe a la
particularidad que presenta esta industria al tener altos costes fijos y
bajos costes marginales. Estos efectos tienen relaciéon con el interés de
los operadores de telecomunicacibn por ganar tamafio y clientes
aprovechando las economias de escala de demanda, es decir las
externalidades de red. Esta situacion puede levantar sospechas en el
ambito regulatorio y legislativo ante una posible tentacion de monopolio,
por lo que nos encontramos pues, anteuna posible tendencia a aumentar

el poder de mercado.

Katz y Shapiro (1985), al estudiar externalidades de red, encuentran que
si los consumidores esperan que un proveedor sea dominante estaran
dispuestos a pagar mas por sus productos y esto impulsara que, de
hecho, se consolide como dominante. Resaltan asimismo el papel
relevante que ostentan las politicas publicas para influenciar el éxito de
estas empresas. Ademas, atendiendo a Chen y Jinhong (2007), en
relacion al cliente y efecto de red, el actor dominante de una industria
disfrutard, con mayor posibilidad, de la fidelidad del cliente frente a los

potenciales nuevos entrantes®. Encontramos aqui, por tanto, una

®Estos efectos ocurren cuando el valor de un producto para un consumidor aumenta con el nimero de clientes
adquiriendo este producto: el valor del servicio telefénico aumenta cuantos méas usuarios tenga esa red, es decir,
cuantos mas clientes tengan su operador. Asi, La ley de Metcalfe dice que el valor de una red de
comunicaciones aumenta proporcionalmente al cuadrado del nimero de usuarios del sistema. Formulada por
primera vez en 1976 por Robert Metcalfe en relacién con Ethernet, la ley de Metcalfe explica muchos de los
efectos de red de las tecnologias y redes de comunicacién, como Internet o la World Wide Web. La ley suele
ilustrarse con el ejemplo de aparatos de fax: una Gnica maquina de fax es indtil, pero su valor se incrementa con
el nimero total de maquinas de fax de la red, debido a que aumenta el nimero de personas con las que se puede
comunicar.

20 Otros autores que han analizado los efectos o externalidades de red en el contexto de telecomunicaciones son
Brennan (2009) que relaciona efectos de red y regulacion; Gupta, Jain y Sawhney (1999) que aplican este
concepto al mundo de la television digital; Takanori (2004) que analiza el efecto de red en industrias con esa
estructura de red (como telecom); Madden (2010); Spiegel, Ben-Zion, Tavor y Templeman (2008); Rochet y
Tirole (2006) sobre externalidades en medio de pago con tarjeta electrénica; Soubeyran, Suzumura y Weber
(2007); Klimenko y Saggi (2007) sobre la entrada de nueva tecnologia con fusiones y adquisiciones en un
contexto de externalidades de red; Lopez-Sanchez, Arroyo-Barrigliete y Ribeiro (2008) sobre un modelo de
competicién tecnoldgica en presencia de externalidades de red.
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motivacion sectorial especifica de este mercado que puede promover las

fusiones y adquisiciones.

2. Su dinamismo y agilidad tecnoldgica: es otra caracteristica concreta de
este sector, aducida por Rosenkopf y Schleiche (2008), como posible
motivacién para las fusiones y adquisiciones en este ambito. Considera
gue las industrias caracterizadas por un alto nivel de competitividad y
ciclos cortos de innovacion ponen a sSus empresas en posiciones
vulnerables estratégicamente y generan la necesidad de distribuir el
riesgo mediante la adquisicion de competencias tradicionales y nuevas,

siendo las fusiones y adquisiciones un posible vehiculo para ello.

3. Las convulsiones que ha sufrido este sector: Akdogu (2009, 2011a),
estudiando las fusiones y adquisiciones de telecomunicaciones, recuerda
gue hay una tendencia reciente en la literatura de fusiones vy
adquisiciones relacionandolas con shocks de la industria, mostrando
evidencias que refuerzan la idea de que las adquisiciones pueden ser una
reaccion eficiente al cambio econdomico (Andrade y Stafford, 2004;
Mitchell y Mulherin, 1996; Mulherin y Boone, 2000; Harford 2005). Hemos
visto como nuestro sector objeto de estudio ha sufrido profundas
convulsiones, como la llamada “burbuja de internet”, que la han obligado

a reestructurarse.
En la revision bibliografica anterior se observa la escasez de andlisis estadisticos y
economeétricos de caracter sectorial. Ademas, salvo la excepcion de Ferris y Park

(2002), todos ellos son estudios a corto plazo.

En cuanto a los resultados, la evidencia es mixta:
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Sobresalen las valoraciones que indican rendimientos anormales negativos
(Amesse et al, 2004; Jope et al. 2010; Sdnchez Lorda, 2003, entre otros); asi,
Nam et al. (2005) sustentandose en evidencias empiricas, sugieren que las
fusiones y adquisiciones generalmente no premia a los participantes en los
mercados bursatiles principalmente por la caracteristica dinamica del sector
de las telecomunicaciones, que presenta cambios frecuentes en el ambito
técnico y regulatorio, la globalizacién del mercado, la definicion de nuevos
productos, y la introduccion de nueva competencia. Ferris and Park (2002)
evidencian que los accionistas de compariias adquirientes sufren pérdida de
valor cercanas a 20% en el periodo post fusion entre1990-1994, en un
analisis a largo plazo antes de la liberalizacion del sector.

Otro grupo de investigadores ponen de manifiesto la reaccion positiva en
bolsa de los anuncios de fusiones y adquisiciones en telecomunicaciones.
Por ejemplo: Wilcox, et al. (2001); Rieck y Doan (2009); o Rheaume y Bhabra
(2008) quienes encuentran un impacto positivo en las fusiones vy

adquisiciones de la industria de telecomunicaciones estadounidense.

No hay pues, consenso total en lo que a los efectos de las fusiones y adquisiciones

en telecomunicacion se refiere, pero se percibe cierta tendencia a reconocer, como

es habitual en la literatura general de fusiones y adquisiciones, que los adquirientes

son impactados negativamente por la fusion y adquisicion. Nuestro trabajo viene

pues a arrojar nueva luz sobre esta cuestion, especialmente cuando la investigacion

en el largo plazo es, como hemos visto, practicamente inexistente para esta

industria.

Por tanto, reafirmamos nuestra hipétesis de partida, ya enunciada:

H1: las fusiones y adquisiciones entre operadoras no crean valor a nivel sectorial,

sino mas bien lo destruyen.
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5. ANALISIS EMPIRICO DE LAS FUSIONES Y
ADQUISICIONES A LARGO PLAZO ENTRE
OPERADORAS DE TELECOMUNICACION
(1995-2010)
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5 ANALISIS EMPIRICO DE LAS FUSIONES A LARGO PLAZO
ENTRE OPERADORAS DE TELECOMUNICACION (1995-2010)

Nuestro estudio sobre creacion (o destruccion) de valor en las fusiones y
adquisiciones entre operadoras de telecomunicacion entre 1995 y 2010 se completa
con un analisis empirico para determinar cuantitativamente si dichas operaciones

generan valor o lo destruyen en el sector de telecomunicaciones.

Este andlisis se inicia caracterizando el espacio muestral sobre el que vamos a
trabajar: con la informacién de las fusiones y adquisiciones en telecomunicaciones
que se han realizado en el periodo de estudio, determinaremos la muestra que
vamos investigar y realizaremos un breve estudio descriptivo sobre las

caracteristicas de dicha muestra.

Seguidamente discutiremos la metodologia empirica que vamos a utilizar, en el
ambito de la econometria, para determinar y cuantificar dicha creacién o
destruccién de valor, basandonos en la evolucién de los rendimientos anormales de

las empresas adquirientes.

Por dltimo, tras realizar los calculos necesarios, procederemos a analizar los
resultados obtenidos. Incorporamos, adicionalmente una seccion que analiza una
regresion multivariante para determinar algunos factores que pueden influir en dicha

creacion o destruccion de valor.
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5.1 Estudio descriptivo de las fusiones a largo plazo entre

operadoras de telecomunicacion (1995-2010)

En este apartado, como se ha anticipado, procederemos a recoger los datos para el
analisis, establecer cual va a ser nuestro espacio muestral, y revisar, con animo

descriptivo, los principales aspectos de dicha muestra de datos.

5.1.1 Elecci6n de la muestra: Datos

Para la elaboracion de este analisis se ha contado como muestras las fusiones y
adquisiciones en telecomunicaciones realizadas entre 1995 y 2010. Dichas
muestras se han obtenido de la base de datos Thomson Routers One-Banker
obteniéndose un total de 10459 anuncios de fusiones o adquisiciones en

telecomunicacion.

Se procedio a refinar este volumen de fusiones y adquisiciones tomado como base:
e El cédigo SIC** de la empresa adquiriente, considerando dicha
empresa como un operador del sector de telecomunicaciones. En este
sentido se han tomado las adquisiciones realizadas Unicamente por
empresas de codigo SIC 4812, 4813 y 4899 (telefonia, radiotelefonia
y servicios de telecomunicacion).
e Se incluyen Unicamente operaciones completadas (con fecha efectiva,

no unicamente fecha de anuncio de la fusion o adquisicién).

21 SIC son las siglas de Standard Industrial Classification. Es un sistema de clasificacion de empresas segin su
actividad. Creado por el gobierno de Estados Unidos en los afios 30, aunque sustituido en parte en 1997 por el
Sistema de Clasificacion de Industrial de América del Norte NAICS (North American Industry Classification
System), el cddigo SIC sigue siendo ampliamente utilizado y es aln el verdadero estandar internacional para
propocionar un esquema comun de clasificacion de empresas y actividades econdémicas. En concreto los
utilizados en nuestro estudio son:4812 (Radiotelephone Communications), 4813 (Telephone Communications
excepto radio) y 4899 (Communications Service, no incluidos en los anteriores).
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De esta manera obtenemos los datos especificos de cada fusion o adquisicién:

Fechas (de anuncio, de adquisicion).

Valor de la transaccion y porcentaje de control tras fusion o
adquisicion.

Datos adquiriente (codigo identificativo Unico, cdodigo SIC, nombre,
pais, subindustria).

Datos empresa objetivo (cédigo identificativo Unico, codigo SIC,

nombre, pais, subindustria).

De estos datos, 4337 son las fusiones y adquisiciones realizadas “entre

operadoras”, es decir, la empresa objetivo también presenta un codigo SIC 4812,

4813 y 4899, y la operacion fue completada.

Adicionalmente se han recogido de la base de datos CRSP (Center for Research in

Security Prices) de la Universidad de Chicago, datos sobre las cotizaciones
mensuales (incluyendo datos de NYSE, AMEX y NASDAQ) y otros datos de los

mercados bursatiles de las F&A realizadas, manejandose hasta un total de 18425

registros de cotizaciones mensuales.

De esta forma se obtienen:

Precios de la accion y volimenes negociados
Rendimientos mensuales con y sin dividendos
Acciones en circulacién (shares outstanding)

indices de mercado para la industria (ponderados y equiponderados)

Adicionalmente se ha recogido informacién financiera de las empresas adquirientes
de la base de datos COMPUSTAT (de Standard & Poor’s) donde se han obtenido

los valores en libros mas significativos de cada empresa adquiriente, con el
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proposito de utilizar estos datos en la regresién multivariante y especialmente para
calcular el ratio valor contable frente a valor de mercado, que se utilizara con
profusion en este analisis. Se han manejado para 3878 registros anuales con todos

los datos fiscales anuales (empresas adquirientes).

Los principales datos recogidos de esta base de datos son:
¢ |dentificacion de la empresa (nombre, cédigos)
e Fechay periodo fiscal (afio, fecha de terminacién afio fiscal)
e Activos
e Capital
e Deuda alargo y corto plazo
e EBITDA
e Goodwill y activos intangibles

e Impuestos

También se han manejado otras bases de datos como por ejemplo la del Banco
Mundial para encontrar datos adicionales que completen el estudio (crecimiento de

PIB, crecimiento de internet, de telefonia mavil y fija, principalmente)

Asimismo se ha procedido a la homogeneizacion de esta informacién dispersa entre
las bases de datos para conseguir tener toda la informacién relacionada con la
fusién y las empresas involucradas. Esta es una tarea muy ardua pues las tres
bases de datos principales (Thomson Routers, CRSP, COMPUSTAT) estan
indexadas de forma diferente, por lo que se ha procedido a relacionarlas

manualmente.

Asi,

104



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

e COMPUSAT utiliza una clave de compafila y los cédigos ISIN? y
SEDOL®,

e CRSP utiliza un nimero permanente de asignacion propia para identificar
cada valor (PERMNO) asi como el cédigo CUSIP?.

e Thomson Routers utiliza el codigo CUSIP.

De esta manera tendremos para cada fusién o adquisicion los datos especificos de
esa operacion y, para la empresa adquiriente, dispondremos de informacioén de
mercado e informacion en libros, contando, de esta manera con los requeridos

datos de tamafio y los valores para determinar su ratio VC/VM.

En la figura 5.1, se esquematiza el proceso de relacidbn y homogeneizacion entre

las bases de datos, y se incluye el detalle de los numerosos campos manejados.

22 ISIN, acrénimo de International Securities Identification Numbering system. El cédigo ISIN tiene como
finalidad identificar de forma univoca a un valor mobiliario a nivel internacional. Se compone de 12 caracteres
alfanuméricos

28 SEDOL, acrénimo de Exchange Daily Official List, es un cédigo identificador de valores de uso habitual en
Reino Unido e Irlanda. Los cddigos los asigna la Bolsa londinense.

24 CUSIP, acrénimo de Committee on Uniform Security Identification Procedures. La creacion y la formacion
de los cédigos CUSIP es un proceso que es propiedad de la Asociacidn Americana de Banqueros.
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FIGURA 5.1. MODELO DE DATOS

BT T
Global Company Key PERMCO Date Effective
Data Date Standard Industrial Classification Code Date Effective/ Unconditional
Data Year - Fiscal CUSIP Identifier Target Name
Standard Industry Classification Code Names CUSIP —”Tlrgﬂ cusiP
County Code Names CUSIP Target TF Macro Code
State/Province Company Name Target TF Mid Code
State/Province Exchange Ticker Symbol Target Mid Industry
Level of Consalidation - Company Annual Descriptor Price or Bid/Ask Average Target Nation
Industry Format Ask or High Price Target Primary SIC Code Description
Data Format Bid or Low Price Target Short Business Description
Population Source Bid Acquiror Name
Active/inactive Status Marker Ask f——Jp> Acquiror CUSIP
Current ISO Country Code - Incorporation Volume Acquiror TF Macro Code
Company Name Returns Acquiror TF Mid Code
International Security Identification Number ‘<= Spread Between Bid and Ask Acquiror Mid Industry
SEDOL Returns without Dividends Acquiror Primary SIC Code
Fiscal Year-end Month Shares Outstanding Acquiror Nation
Current Assets - Other - Total Shares Observation End Date Acquiror Short Business Description
Current Assets - Total Number of Shares Outstanding 9% of Shares Aca.
Assets - Total Distributon Code 9% Cwned After Transaction
Book Value Per Share Dividend Cash Amaount % sought
Comman/Ordinary Equity - Total Factor 1o Adjust Price History File Event
Commen Shares Used to Calc Earnings Per Share - Fully Diluted Facor 1o Adjust Share Status
Common Shares lssued Cumulative Factor to Adjust Prices Synopsis
Common Shares Outstanding Cumulatve Factor to Adjust Shares/Vol Enterprise Value at Announcement ($mil)
Common/Ordinary Stock (Capital) Acquiring PERMNO Equity Value at Announcement (Smil)
Long-Term Deot - Total Acquiring PERMCO Price Per Share
Earmings Before Interest and Taxes Value-Weighted Return-incl. dividencs Ranking Value inc. Net Debt of Target (SMil)
Earnings Before Interest Value-Weighted Retum-exc. dwidends Value of Transaction (Smil)
Goodwill Equal-Weighted Return-inci. dividends. Acquiror Advisors
Intangible Assets - Total Equal-Weighted Return-excl. dividends Target Advisors
Current Liabilities - Total Retumn on the S&P 500 Index Target Share Price 1 Day Prior to Announcement (3)
Liabilites - Total NASDAQ Target Share Price 4 Weeks Prior to Announcement ($)
Company Name Ratio of Deal Value to Net income
cusip Ratio of Deal Value to Sales
Ratio of Enterprise Value to Sales
ISIN
Target Primary SIC Code

FUENTE: Elaboracion propia.

El cociente VC/VM se considera habitualmente en la literatura econdmica
relacionado con las expectativas de generacion de riqueza para el accionista. Asi,
empresas para las que el mercado asigna expectativas relativamente pobres de
generacion de rigueza para el accionista, se sefializan con un cociente VC/VM alto,
por lo que estan penalizadas con un costo de capital elevado, o lo que es
equivalente, el rendimiento esperado que se exige para invertir en ellas es
suficientemente alto, para compensar el riesgo soportado. Parece existir una
relacion positiva y muy significativa entre los rendimientos medios y el cociente

VC/VM, pues “parece confirmarse que activos cuyas expectativas de generacion de
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recursos son relativamente mal valorados por el mercado, al menos con relacién a
sus valores contables historicos, son penalizados por los inversores que les exigen
una prima de riesgo adicional para invertir en ellos. En promedio y para largos
periodos de tiempo surge la relacién positiva entre rendimientos medios y cociente
VC/VM” (Martin y Rubio, 2001, p.429)

Resulta relevante por tanto la inclusion en el modelo del cociente VC/VM, pero su
calculo dificulta grandemente el procesamiento de los datos, pues su obtencion es
la causa ultima de la necesidad de homogeneizar las bases de datos, al encontrarse
en bases diferentes los datos contables y los datos bursatiles. En cambio, en
metodologias cortoplacistas, so6lo se utilizan datos bursatiles en la ventana de dias
en torno al anuncio de la fusion y adquisicidon, con lo que se procesa con mayor

facilidad los datos de la muestra objeto de estudio.

Tras esta homogeneizacion hemos obtenido 402 muestras (F&A) con todos los
datos requeridos: de la fusién o adquisicion, los datos bursatiles del adquiriente y

sus datos financieros en libros.

Nos encontramos pues ante una completisima base de datos sobre F&A en
telecomunicaciones, no disponible hasta hoy, que unifica toda la informacion no solo
de la operacion (F&A) sino toda la informacion de mercado con detalle mensual y
toda la informacién contable, en un @mbito temporal amplio. Por su novedad vy las
posibilidades que ofrece para analizar el aiin poco investigado ambito de las F&A en
telecomunicaciones, creemos que constituye una relevante aportacion que permitird
estudiarlas desde diferentes perspectivas, plazos y enfoques econdémicos,
compensando el muy laborioso esfuerzo de preparacion. Este sera nuestro espacio

muestral.
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Ademas, un espacio muestral de este tamafio es comparable o supera lo
habitualmente manejado en los estudios de este sector en cuanto a fusiones y
adquisiciones se refiere. Asi, junto al estudio de Sanchez Lorda (2003) sobre
fusiones y adquisiciones de telecomunicacion a corto plazo en los 90 analizando
271 adquisiciones y 372 alianzas, nuestro estudio se sitla entre los de un espacio
muestral mas amplio con 402 fusiones y adquisiciones analizadas, superando a
Akdogu (2009) con 275 operaciones, o0 Jope et al. (2010) con 144 en sus estudios a

corto plazo sobre nuestro sector de estudio.

Otro estudio a largo plazo de caréacter sectorial Laabs y Schiereck (2010), en este
caso en el sector automovilistico, utiliza un espacio muestral de 230 fusiones y
adquisiciones entre 1981 y 2007. El orden de magnitud se mantiene también en los
niveles de los estudios clave en los analisis genéricos a largo plazo post fusion o
adquisicién: 193 en Asquith (1983), 256 en Malatesta (1983), 448 en Limmack y
McGregor (1991), 399 en Franck et al. (1991), 937 en Agrawal et al. (1992), o0 452
en Gregory (1997).

5.1.2 Analisis descriptivo de las fusiones y adquisiciones entre operadoras
(1995-2010)

A continuacion revisaremos desde diferentes perspectivas las fusiones y
adquisiciones que se realizaron en el periodo de estudio, para entender mejor
algunas de sus caracteristicas. Asi, analizaremos cuales son los destinos mas
generalizados, que areas geograficas son mas activas, en qué periodos se han
realizado fusiones y adquisiciones con mas frecuencia, etc. Estudiaremos, en fin,
nuestro espacio muestral para mejor entender las tendencias y peculiaridades de

nuestra muestra y los perfiles més habituales en este tipo de operaciones.
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En la tabla 5.1 se incluye el detalle por afio del numero de adquisiciones

completadas en telecomunicaciones.

TABLA 5.1. FUSIONES Y ADQUISICIONES POR ANO DE REALIZACION

Aiio de realizacion N2 de adquisiciones completadas
1995 250
1996 287
1997 351
1998 473
1999 660
2000 902
2001 613
2002 420
2003 387
2004 467
2005 506
2006 588
2007 557
2008 478
2009 381
2010 382

FUENTE: Elaboracion propia.

Esta misma informacion se representa de forma mas visual en la figura 5.2, donde
se puede observar de una forma muy intuitiva como han evolucionado este tipo de
fusiones durante el periodo 1995-2010. Observamos que coincide plenamente con
la evolucion y periodos definidos para el sector en el capitulo anterior; asi, se pone
de manifiesto un periodo normal de crecimiento entre los afios 1995 y 1997, a partir
del cual se produce un desmesurado crecimiento en este tipo de operaciones que
llega a su cenit en el afio 2000. Este periodo, como ya hemos indicado, se
corresponde con la aparicion de las nuevas licencias en el ambito movil y el boom

de Internet.
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A partir del afio 2000, el freno y la caida de estas actividades adquieren igualmente
“tintes dramaticos”. Asi, advertimos un decrecimiento importantisimo de este tipo de
operaciones hasta alcanzar un minimo en el afio 2003, afio que se considera cierre

del periodo de reajuste sectorial®.

FIGURA 5.2. FUSIONES Y ADQUISICIONES POR ANO DE REALIZACION

N2 de adquisiciones completadas
(periodo 1995-2010)

2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995

0 200 400 600 800 1000

FUENTE: Elaboracién propia.

2% Los vaivenes y periodos de las fusiones y adquisiciones de telecomunicacién se puedan incardinar en las
etapas u olas que presentan las fusiones y adquisiciones en un &mbito general. Mangold y Lippok (2008)
analizan las diferentes oleadas que presentan las fusiones y adquisiciones, con especial énfasis en EE.UU: En la
historia estadounidense, las fusiones y adquisiciones se pueden caracterizar por cinco grandes “olas”. La
primera oleada se produjo entre 1897 y 1904, la segunda entre 1916 y 1929, la tercera entre 1965 y 1969, la
cuarta entre 1981 y 1989, y el quinto entre 1993 y 2000. Cada ola fue provocada por los acontecimientos en el
entorno empresarial, tales como la innovacion tecnolégica, cambios en la oferta o la desregulacion. En la
actualidad, observan una nueva ola de fusiones y adquisiciones que comenz6 en 2004. En el ambito europeo
plantean cinco olas posibles adquisiciones: la primera ola, entre 1880 y 1904, arrancaria con la segunda
revolucion industrial; la segunda ola, entre 1919 y 1929, estaria caracterizada por la integracion vertical. La
tercera ola entre los afios 50 y 60 del pasado siglo se caracterizaria, como en Estados Unidos, por la creacion de
conglomerados; la cuarta ola, entre 1983 y 1989, se ve impulsada por el progreso tecnoldgico en electronica y
biotecnologia. Entre 1993 y 2000 podria situarse la quinta ola, hasta una dréastica reduccién de transacciones el
afio 2001 siendo el efecto burbuja de las industrias de telecomunicaciones e Internet especificamente la
caracteristica mas acusada en el andlisis general de fusiones y adquisiciones. Segun estos autores parece que el
2003 marca el inicio de una nueva etapa con el incremento de operaciones.
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A partir del afio 2004, se vuelve a un periodo de progresiva recuperacion que se ve
facilitado por nuevas licencias y operaciones moviles, especialmente en paises
emergentes, que descubren las bondades de las telecomunicaciones. Esta nueva
época de bonanza y nueva oleada de fusiones y adquisiciones se mantiene hasta el
afno 2007. Los afos restantes, desde 2008 hasta la actualidad, marcan una nueva
disminucion en las operaciones a tenor de la crisis internacional y las dificultades de
los operadores ante la nueva competencia. Esta evolucion anual, es refrendada por
los datos que se muestran en la tabla 5.1 y se representan graficamente en la figura
5.2. En ellas se puede observar, ademés del valor monetario de estas operaciones
de fusion y adquisicion, la destacadisima importancia del periodo 1997-2000 desde
del punto de vista econémico. Las telecomunicaciones disfrutaban de un momento
de maximo apogeo, y la llamada "nueva economia” y sus magnitudes econdmicas

imponian las reglas de juego.

TABLA 5.2. VALORACIONES DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES REALIZADAS

Aiio de realizacion Valor total acumulado de la transacciéon
($mil)
1995 17.034,620
1996 34.539,449
1997 67.650,032
1998 131.639,699
1999 368.130,936
2000 733.994,480
2001 173.548,175
2002 83.037,416
2003 79.008,017
2004 93.134,889
2005 179.465,280
2006 235.798,407
2007 124.508,558
2008 99.270,838
2009 71.479,880
2010 111.468,830

FUENTE: Elaboracion propia.
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FIGURA 5.3. VALORACIONES DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES REALIZADAS

Valor total acumulado de la transaccion (Smil)
(tendencia media mavil periodo 2 afios)
(tendencia media mavil periodo 3 afios)

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

2001
2002

FUENTE: Elaboracion propia.

Se puede observar igualmente que, el periodo de recuperaciéon 2004-2007 nunca
iguald, desde el punto de vista de valoracion de las operaciones, los agitados dias

entre el afio 1997 y el aflo 2000.

En la tabla 5.3, mostramos a qué sectores corresponden las empresas que son
adquiridas (o fusionadas) por los operadores de telecomunicacién. Detectamos, que
una gran mayoria son adquisiciones dentro del propio sector, con un porcentaje del

60%. El restante 40% se dedica a fusiones o adquisiciones en otros sectores,
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destacando fusiones adquisiciones de alta tecnologia y contenidos, con el posible
objeto de adquirir los recursos necesarios para competir en el nuevo entorno,

donde la innovacién y los contenidos juegan un papel preponderante.

TABLA 5.3. DISTRIBUCION DE FUSIONES Y ADQUISICIONES POR SECTORES

INDUSTRIALES
Macro-industria de la empresa . . % adquisiciones
" Numero de operaciones
adquirida completadas
Gobierno 3 0,04 %
Sanidad 12 0,16 %
Productc.)s basicos de. 16 0,21%
consumo/primera necesidad
Edificaciones 32 0,42 %
Materiales 42 0,54 %
Energia 69 0,90 %
Retail 122 1,57 %
Industrial 180 2,34 %
Financiero 193 2,51 %
Productos y servicios de consumo 290 3,76 %
Entretenimiento y audiovisual 481 6,25 %
Alta tecnologia 1667 21,64 %
Telecomunicaciones 4595 59,66 %
Total general 7702 100,00 %

FUENTE: Elaboracion propia.

Esta misma informacién se recoge de forma visual en la figura 5.4, donde resalta

especialmente el peso ya indicado de las fusiones y adquisiciones intrasectoriales

113



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

FIGURA 5.4. DISTRIBUCION DE LAS F&A POR SECTORES INDUSTRIALES

% Adquisiciones por macroindustria de la empresaobjetivo (1995-2010)

Telecomunicaciones 1 : : : l 59,66%
Altatecnologia | | | 21,64%
Entretenimiento y audiovisual | 6,25%
Productos y servicios de consumo :,77%
Financiero | 2,519
Industrial | 2,349
Retail 1,58%

Energia 0,90%

Materiales | 0,55%

Edificaciones | 0,42%

Productos de primera necesidad 0,21%
Sanidad | 0,16%

Gobierno | 0,04%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

FUENTE: Elaboracion propia.

Si nos restringimos, ahora, a las fusiones y adquisiciones intrasectoriales en
telecomunicaciones (que como vimos representaban el 60% de las totales), su
evolucion temporal muestra (figura 5.5) un perfil equivalente al que observamos

para el total de fusiones y adquisiciones inicialmente tratado. Los periodos y cambio

de tendencia son los mismos.
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FIGURA 5.5. CLASIFICACION EN EL SECTOR DE LAS TELECOMUNICACIONES
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FUENTE: Elaboracién propia.

Nos centraremos a continuacion, en el que es, en sentido estricto, nuestro espacio
muestral, extraido de los datos anteriores: 4337 operaciones de fusion o adquisicion
completadas, no so6lo anunciadas, entre operadores de telecomunicacion, es decir:
tanto adquiriente como adquirido tienen un codigo SIC de valor 4812, 4813 o 4899,

y cuya distribucion, para el adquiriente, se representa graficamente la figura 5.6.
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FIGURA 5.6. DISTRIBUCION SEGUN EL ADQUIRIENTE

% Fusiones y adquisiciones por codigo SIC del adquiriente

M Servicios de
telecomunicacién

M Radiotelefonia

M Comunicaciones
telefdnicas (salvo
radiotelefonia)

FUENTE: Elaboracion propia.

Respecto a la empresa adquiriente, analizando su procedencia geografica, se
observa que principalmente proceden de Norteamérica y Europa (Unién Europea),
coincidiendo con las éreas donde el sector da muestras de una mayor madurez,

seguidos por una emergente zona asiatica (tabla 5.4).

TABLA 5.4. PROCEDENCIA DEL ADQUIRIENTE

Area geografica

L. Adquisiciones totals
(empresas adquirientes) 9

Africa 52
Norteamérica 1.812
Sudamérica 153
Asia 815
Centroamérica 28
Europa (EU) 1.248
Europa (no EU) 98
Oceania 131
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Area geogrifica

.. Adquisiciones totals
(empresas adquirientes) 9

Total general 4.337

FUENTE: Elaboracién propia.

En la figura 5.7, a continuacion, se aprecia de forma gréfica

FIGURA 5.7. PROCEDENCIA DEL ADQUIRIENTE

Total adquisiciones segun procedencia del adquiriente

Africa
1%

Europa (no EU) , Oceania
2% 3%

Centroamérica
1%

Sudamérica
3%

FUENTE: Elaboracion propia.

En cuanto a las empresas objetivo, muestran una distribucion geografica similar a

las empresas que adquieren, con predominio de Norteamérica, Europa (Unién
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Europea) y Asia como destinos mas habituales. Esto se puede observar de forma
numeérica en la tabla 5.5 y de forma gréfica en la figura 5.8.

TABLA 5.5. PROCEDENCIA DEL ADQUIRIDO

(erl:lt:l'aeiae:cgall;a;ztci?/o) Adquisiciones totales
Africa 90
Norteamérica 1.629
Sudamérica 270
Asia 903
Centroamérica 53
Europa (EU) 1.111
Europa (no EU) 127
Oceania 154
Total general 4.337

FUENTE: Elaboracién propia.

FIGURA 5.8. PROCEDENCIA DEL ADQUIRIDO

Total adquisiciones segun procedencia del adquirido
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FUENTE: Elaboracion propia.
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La relacién entre zonas geograficas queda puesta de manifiesto en la tabla 5.6,
donde se observa la correspondencia entre zona adquiriente y adquirida.
Norteamérica destaca por adquirir dentro de su mercado, al igual que Asia,
mientras que los compradores europeos se distribuyen mas a lo largo del mundo.

En general, resulta evidente cierta concentracion geografica en las fusiones
adquisiciones. En este sentido, si se desciende a cierto detalle en el espacio
muestral, se percibe un efecto de agrupacion o afinidad entre paises adquirientes y
adquiridos. Asi, como ejemplos, los operadores chinos tienden a adquirir nuevas
operaciones en China; las operadoras escandinavas realizan las fusiones y
adquisiciones en los paises del norte de Europa; Espafia y Sudamérica se
concentran en paises de habla hispana para realizar sus fusiones y adquisiciones,
etc. Merecera la pena comprobar si esta aparente afinidad tiene algun correlato

econdmico cuantitativo con los resultados de las fusiones y adquisiciones.

TABLA 5.6. CORRESPONDENCIA GEOGRAFICA ADQUIRIENTE-ADQUIRIDO

Relacién adquiriente-adquirido por area geografica

Adquirido
Africa  Norteamérica ~ Sudamérica Asia Centroamérica EL(jErEF))a (Enuorc;%a) Oceania gl’:tearlal
Africa 39 8 1 4 52
Norteamérica 3 1.556 64 41 27 96 11 14 1.812
Sudamérica 151 2 153
[
é Asia 20 21 741 1 20 7 5 815
g' Centroamérica 2 2 1 5 13 2 1 2 28
= Europa (EU) 26 46 54 93 11 956 49 13 1.248
Europa (no EU) 2 10 28 58 98
Oceania 2 5 3 1 120 131
Total general 920 1629 270 903 53 1.111 127 154 4.337

FUENTE: Elaboracién propia.

119



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

A modo de ejemplo, incluimos el desglose completo de Europa (Union Europea)

donde se aprecia de forma mas clara como se distribuyen las adquisiciones

europeas entre los diferentes continentes (tabla 5.7).

TABLA 5.7. ADQUISICIONES DE LAS OPERADORAS EUROPEAS

Adquiriente Area geografica de las empresas objetivo
EU Africa Norteamérica  Sudamérica Asia Centroamérica EU (Enuor:%a) Oceania  Total general

1995 1 2 4 16 23
1996 1 1 6 25 1 34
1997 2 1 3 4 1 37 1 1 50
1998 3 1 4 1 56 1 4 70
1999 6 3 11 1 66 4 1 92
2000 2 5 13 4 106 6 1 137
2001 4 8 12 2 78 7 1 112
2002 1 3 3 2 62 2 1 78
2003 1 10 78 5 94
2004 1 7 4 3 50 2 1 68
2005 2 3 2 5 57 7 76
2006 8 5 3 11 72 2 101
2007 2 5 2 2 1 77 7 96
2008 2 2 1 4 63 2 74
2009 3 2 1 2 55 3 2 68
2010 3 4 3 7 58 75

Total general 26 46 54 93 11 956 49 13 1248

FUENTE: Elaboracién propia.

Por ultimo, en lo que se refiere a empresas adquirientes concretas, se observa en la

figura 5.9, que incluye la clasificacién de las principales empresas compradoras, el

importante predominio de las operadoras europeas, expandiéndose en el contexto

de la liberalizacion de los diferentes mercados.
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FIGURA 5.9. PRINCIPALES ADQUIRIENTES

10 mayores adquisidoras en el periodo 1995-2010

British Telecommunications PLC
Nextel Communications Inc
America Movil SA de CV
Vimpelkom

Telenor ASA

NTT DoCoMo Inc
Telefonica SA

Sprint Nextel Corp

Golden Telecom Inc
Koninklijke KPN NV
Deutsche Telekom AG
Cellco Partnership

France Telecom SA
Tele2 AB

Vodafone Group PLC
MTS

0 10 20 30 40 50 60

M Total general (4337 adquisiciones)

FUENTE: Elaboracion propia.

Este efecto se observa especialmente reforzado si consideramos la clasificacion de
las principales adquirientes cuando se analizan las compras internacionales: el
predominio de los antiguos monopolios europeos, que expanden sus operaciones a
nivel internacional, es evidente (desaparece el ranking la operadora rusa MTS por
centrarse principalmente en los mercados rusos). Operadoras como Vodafone,
Telefénica, France Telecom o Deutsche Telekom copan los primeros puestos como

principales adquirientes a nivel internacional, segun se observa en la figura 5.10.
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FIGURA 5.10. PRINCIPALES ADQUIRIENTES EN OPERACIONES INTERNACIONALES

10 mayores adquisidoras (compras internacionalizadas) en el periodo 1995-2010

Vodafone AirTouch PLC
NTT DoCoMo Inc
TeliaSonera AB

Telia AB

Koninklijke KPN NV
Cable & Wireless PLC
Telmex

Vimpelkom

Telefonica Moviles SA

British Telecommunications PLC
America Movil SA de CV
Telenor ASA

Telefonica SA

Deutsche Telekom AG

France Telecom SA

Tele2 AB

Vodafone Group PLC

T T T T T

0 10 20 30 40 50

M Total internacionalizadas (1280)

FUENTE: Elaboracion propia.
NOTA: Se han respetado las denominaciones originales a nivel societario en el momento de la adquisicién. Su

consolidacién daria cifras superiores en empresas como Telefénica o Vodafone.

Finalmente, en lo que se refiere a adquisiciones domésticas, junto a la operadora
rusa MTS que lidera la clasificacion de principales adquirientes, encontramos
numerosas operadoras norteamericanas, pues como vimos anteriormente, en ese
ambito geografico se producen las fusiones y adquisiciones principalmente en el
mismo entorno geogréfico. Este efecto se observa en la figura 5.11.
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FIGURA 5.11. PRINCIPALES ADQUIRIENTES EN EL AMBITO DOMESTICO

10 mayores adquisidoras (compras domésticas) en el periodo 1995-2010
ProNet Inc | ‘ 14
Dobson Communications Corp | | 14
Black Box Corp | | 14
AT&T Corp | | 14
NTT DoCoMo Inc | | 14
Telemar Norte Leste SA | | 15
Komstar-OTS | | 15
Koninklijke KPN NV | ‘ 16
Tele Norte Leste SA | 17
TsentrTelekom | | 18
Alltel Corp | | 19
Nextel Communications Inc | | 21
Sprint Nextel Corp | | | 26
Golden Telecom Inc | | | 26
Cellco Partnership : 1 1 30
MTS ; ; ! ! 45
0 10 20 30 40 50
Total domésticas (3057)

FUENTE: Elaboracion propia.

De esta forma, tenemos la vision cualitativa necesaria para conocer las operaciones
objetivo de nuestro estudio: Tras elaborar la compleja base de datos, hemos
realizado un analisis descriptivo de la muestra que pone de manifiesto una
evolucion temporal en las F&A coincidente con la tendencia general pero acentuada
por el auge y declive de la llamado “boom de internet”. Observamos, asimismo, que
las F&A tienden a concentrarse en el propio sector y que muestran coincidencia en
origenes y destinos, asi como la preponderancia de las grandes adquirientes

europeas.
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Observamos, por ultimo, que factores como la cultura, proximidad geogréfica,
procedencia, operaciones domésticas frente a internacionales, son algunos factores
gue ya han ido apareciendo en este breve analisis y que deberan tenerse en cuenta

al realizar los pertinentes andlisis cuantitativos y empiricos.

5.2 Metodologia a aplicar

Determinados los datos que van a ser objeto de nuestro estudio cuantitativo, y
revisadas las principales caracteristicas de nuestra muestra de fusiones
adquisiciones, discutiremos a continuacién la metodologia de trabajo que vamos a

utilizar en el analisis de dichos datos.

En el capitulo 2, al hablar de forma genérica sobre las fusiones y adquisiciones a
largo plazo, introdujimos los principales enfoques metodolégicos que se utilizan
habitualmente en los trabajos sobre fusiones adquisiciones a largo plazo.
Discutiremos ahora cual debe ser la metodologia a emplear en nuestro estudio,
concretaremos el horizonte temporal del mismo y procederemos a aplicar la

metodologia elegida, progresando en nuestro analisis.

5.2.1 Consideraciones estadisticas sobre las metodologias posibles

Como vimos en apartados anteriores, el analisis de las fusiones y adquisiciones a
largo plazo esta sin duda condicionado por el debate metodologico que subyace en
dicho analisis y que es implicito al marco temporal a largo plazo, que se pretende
analizar. Presentamos anteriormente, en el capitulo dos, las diferentes
metodologias que gozan de aceptacién en la evaluacion de los rendimientos

anormales para este tipo de analisis a largo plazo. Queda pendiente, por tanto,
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valorar dichas metodologias y decidir cuél es la mas apropiada para ser utilizada en

nuestro estudio.

Realizaremos a continuacién un analisis comparativo de sus caracteristicas, para
mejor determinar capacidad explicativa, su robustez y fiabilidad, con el animo de
poder determinar cual de ellas fundamentard nuestro trabajo empirico. En este
sentido, apuntamos a continuacibn una serie de consideraciones,
fundamentalmente estadisticas, que nos permitiran arrojar un poco de luz sobre las

ventajas e inconvenientes del uso de cada una de ellas.

Mala especificacion de los modelos

Un problema que sobrevuela la definicion de los modelos de evaluacion de los
rendimientos anormales a largo plazo es la mala especificacion del modelo. De los
posibles resultados obtenidos interesa determinar cudnto es realmente un
rendimiento anormal y cuanto mero resultado de la mala especificacion del modelo.
No obstante, el problema de la mala especificaciéon de los modelos es, en realidad,

una dificultad implicita en cualquier ejercicio de modelizacion estadistica.

En este sentido, en sus estudios sobre la medida del comportamiento a largo plazo,
Kothari y Warner (1997) concluyen que los métodos BHAR y CAR son
conceptualmente erroneos y/o conducen a contrastes estadisticos con tasas de
rechazo por encima de los valores nominales usualmente utilizados, ya que tienden
a encontrar un comportamiento anormal positivo o negativo aun cuando éste no

exista.

Ademas, Mitchel y Standfford (2000) indican que BHAR da una falsa impresiéon de
velocidad de ajuste. Los rendimientos anormales parecen persistir por un largo
periodo aunque pueden haber aparecido por un periodo menor de tiempo. Es mas,

muestran que el BHAR aumenta cuando se incrementa el horizonte temporal de
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andlisis. Como este horizonte no se deriva de la teoria, sino que es una decision
arbitraria de los investigadores “es imposible inferir del analisis de BHAR respecto a
diferentes periodos cuanto realmente persiste el rendimiento anormal“ (Ecker,
2008).

Por otra parte, Fama (1998) considera la metodologia BHAR como poco apropiada
pues los errores producidos por la incorrecta especificacion del modelo generador
de rendimientos esperados se componen con el calculo de los rendimientos a largo

plazo.

Pero, es en realidad, el método de carteras de fecha de calendario en el que recibe
las mayores criticas por mala especificacion del modelo, al recoger las criticas ya
vertidas contra el modelo de tres factores de Fama y French (1993) que utiliza. Si
los factores que introducen Fama y French (tamafio, cociente VC/VM) no son
capaces de explicar completamente los rendimientos, entonces el rechazo o no de
la hipdtesis nula puede ser cuestionable, pues no se conoce con certeza Si se

corresponde a los rendimientos anormales o a la mala especificacion del modelo.

Fama y French (1992) aportaron evidencias sobre el poder explicativo que tamafno
de la empresa y ratio VC/VM tienen sobre los rendimientos. En su articulo de 1993
aumentaron el CAPM con los rendimientos de las dos carteras adicionales que
reproducen, como ya vimos, estos dos factores explicativos, y sus resultados
confirman la influencia de dichos factores. En este sentido, se mejoran los malos
rendimientos del CAPM en la explicacion de la dependencia cruzada de los
rendimientos, y se emplea un modelo ampliamente difundido y utilizado, con el que

se puede comparar, y que proporciona robustos resultados estadisticos.

Ademas, Mitchell y Stafford (2000) realizan, para evaluar una posible mala

especificacion del modelo, un experimento con el fin de obtener una vision mas
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clara de cudl es el efecto que las deficiencias del modelo de tres factores y
descomponen el intercepto en dos componentes: por un lado, el comportamiento
anormal esperado, de acuerdo con las caracteristicas de la muestra (tamafio,
cociente VC/VM vy frecuencia de F&A en el tiempo); y por otro lado, la cantidad de
comportamiento anormal atribuible a otras fuentes, incluida la propia F&A. El
intercepto esperado, condicionado a la composicion de la muestra, es estimado
como la constante media de mil regresiones en serie temporal de otras tantas
muestras aleatorias compuestas por empresas similares a las del suceso (es decir
la fusion o adquisicion) pero que no lo han tenido. Utilizan este célculo para
determinar la media de la distribucion bajo la hipétesis nula, no para medir la
dispersién. Ademas, seleccionan muestras con similar tamafio, frecuencia y
cociente VC/VM a las de la cartera de referencia del evento y calculan un nuevo

estadistico t utilizando el intercepto esperado y el intercepto original.

Sus resultados indican que una tercera parte del rendimiento anormal medio
mensual estimado para las muestras es consecuencia de la mala especificacion del
modelo y no del suceso. En cualquier caso, como enfatiza Farinos et al. (2002,
p.70) "aunque se produce una disminucion de su cuantia y del valor de la t
asociada, el mal comportamiento de adquisiciones continla siendo
estadisticamente significativo tras realizar el mencionado ajuste”, aceptandose la

relevancia de los resultados anormales obtenidos.

Elecciéon de lareferencia en el calculo de los rendimientos

Resulta clave, como se ha visto en todas las metodologias descritas, elegir
apropiadamente la referencia que sirve de base en la comparacion de los retornos
acumulados. Es decir, nos preguntamos cuél seria el rendimiento de referencia
frente al que nuestra empresa 0 muestra presenta retornos anormales. Una
inadecuada eleccion de la base de referencia conduce claramente a la obtencién de

falsos rendimientos anormales.
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Las alternativas posibles serian:
1. Utilizar una empresa de referencia que sirva de base de comparacion
2. Utilizar un indice de mercado

3. Utilizar una cartera de referencia

Tanto en la metodologia CAR como en BHAR se han realizado estudios utilizando
las tres posibilidades. En el método de carteras de fecha de calendario, por la

propia definicibn de esta metodologia, se utilizan carteras de referencia.

La utilizacion de una Unica empresa como referencia de los rendimientos a largo
plazo resulta problematica y poco apropiada. La larga duracion de los intervalos de
estudio dificulta la eleccion de la empresa de referencia y puede introducir sesgo de
supervivencia. Ademas, la definicion de los criterios de decision para seleccionar
esta empresa puede suponer también una dificultad. A esto se afiade, la posible
aparicion de factores de riesgo idiosincratico, es decir, propios de la empresa
seleccionada, cuya posibilidad aumenta al incrementarse el horizonte temporal,
hace que los factores especificos de la firma puedan ser dominantes “reduciendo el

calculo de los rendimientos anormales a una loteria” (Ecker, 2008, p.34).

Muchos autores utilizan un indice de mercado como referencia®®, pero Lyon et al.

(1999) sugieren emplear una cartera de referencia bien construida.

Mitchell y Stafford critican que BHAR se aleja de la distribucién nula. El consejo de
emplear una cartera de referencia cuidadosamente estructurada puede tener poco
impacto con este método: "los estudios metodolédgicos enfatizan que las carteras de
referencia deben ser cuidadosamente construidas, para al evitar los sesgos

26 Es sin duda la opcién mas sencilla y, nos atreveriamos a decir “més comoda™: resulta bastante habitual que
emplear el indice que facilita la base de datos de donde se obtienen los datos muestra les sobre los rendimientos
normales (por ejemplo, el que facilita CRSP o Datastream). Cierto es, atendiendo a Mitchell y Stafford (2000),
que los resultados no difieren significativamente frente al uso de referencias méas elaboradas.
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conocidos que pueden desplazar el BHAR medio en cualquier direccion; sin
embargo, en la practica, esto tiene poco impacto en las inferencias, en el caso de
muestras amplias. En las nuestras, diferentes métodos de construir carteras de
referencia cambian el BHAR medio estimado en casi un 20% en cada direccion (...)
aunque esto puede parecer significativo no es una diferencia relevante" (Mitchell y
Stafford, 2000, p. 289)

Mas aun, Barber y Lyon (1997a) reconocen que los resultados de BHAR se ven
afectados por el reajuste periddico de la cartera de referencia, como veremos a
continuacion, al hablar de los sesgos que introducen estas metodologias. Esta
situacion se produce porque la cartera de referencia, tanto si es un indice de
mercado como otro tipo de cartera, cambia de composicion con la incorporacion y
desaparicion de empresas que lo constituyen, mientras que la cartera sujeta al

suceso que se analiza permanece inalterada.

Sesgos
Barber y Lyon demuestran que los retornos normales acumulados son estimadores
sesgados de BHAR. Especialmente cuando se utilizan como referencia el indice de
mercado. Este ha sido uno de los principales argumentos que desincentivan el uso
de CAR.

En lo que a la metodologia BHAR se refiere, Barber y Lyon (1997a) y Kothari y
Warner (1997) identifican tres sesgos que afectan al uso de los contrastes
estadisticos cuando se emplean de referencia carteras tales como un indice de
mercado 0 carteras construidas por tamafio, sesgos que aparecen Ccomo

consecuencia de:

1. Listado de nuevos titulos

2. Reajuste de la cartera de referencia
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3. Asimetria de los rendimientos anormales multiperiodales (la distribucion

aparece desviada a la derecha y no centrada en el cero)
lo que hace mas dificiles las inferencias estadisticas?’ .

Barber y Lyon (1997a, p.370) intentan plantear una solucién a través de “cotejar
muestras de empresa frente a empresas de control de similar tamafio y ratio valor
contable frente a valor de mercado conducen a pruebas estadisticas bien
establecidas en practicamente todas las situaciones muestrales que consideramos”
y especifican este método para aliviar los tres sesgos identificados, pero animan a

seguir investigando para avanzar en su solucion.

Buena parte de los sesgos que afectan a la estimacion de BHAR como
consecuencia Sus propiedades estadisticas, pueden mitigarse, como
anticipabamos, con el empleo de muestras grandes (Mitchell y Stafford, 2000), pero

no se puede asegurar que desaparezcan totalmente.

2TFarin6s et al. (2009, p. 85) los describe ampliamente: “Por lo que respecta a los sesgos detectados, el sesgo
debido al listado de nuevos titulos se produce cuando la cartera que sirve de referencia o control incluye
empresas que se han incorporado al mercado con posterioridad a la fecha del suceso, mientras que, por
definicion, las empresas que conforman la muestra se negocian desde el dia del suceso. Dado que la evidencia
empirica muestra que las nuevas empresas que entran a cotizar presentan rendimientos a largo plazo inferiores a
otros activos, la utilizacién de carteras contaminadas por este tipo de empresas sesgaria al alza el rendimiento
anormal de la muestra. El sesgo debido al reajuste se deriva de la practica de emplear un indice de mercado o
una cartera de referencia equiponderada, ya que al componer los rendimientos se asume el reajuste de los
rendimientos mensuales de todos los titulos que conforman el indice o la cartera. Con el objeto de mantener las
ponderaciones, los titulos que baten al mercado son vendidos mientras que los que son superados por éste son
comprados. Este reajuste conduce a un sesgo en la media poblacional de los rendimientos anormales a largo
plazo si los rendimientos mensuales consecutivos de los activos individuales estan correlacionados. En
concreto, se produce una sobreestimacién del rendimiento a largo plazo de la cartera de referencia, loque
conduce a la obtencion de rendimientos anormales sesgados a la baja. Por Gltimo, el sesgo que genera la
asimetria de los rendimientos anormales a largo plazo es consecuencia de la observacién empirica de que los
activos individuales presentan observaciones de BHR extremas positivas mayores que observaciones extremas
negativas, lo que conduce a una substancial asimetria positiva. Por su parte, los rendimientos de las carteras de
referencia, al tratarse de medias, son menos asimétricos. Por consiguiente, los rendimientos anormales
presentan asimetria positiva. Esta asimetria positiva se traduce en un sesgo negativo de los contrastes”.
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Por otra parte, para corregir la asimetria que presentan los rendimientos anormales
a largo plazo obtenidos por este método, Lyon et al. (1999) aseveran que una
posibilidad a considerar para obtener contrastes bien especificados es mediante el
uso de técnicas de remuestreo con reemplazamiento, mas conocidas en la literatura

especializada por técnicas de bootstrapping.

Adicionalmente, el propio Lyon define tres fuentes potenciales de dependencia en
las rentas anormales: sobreposicion de los rendimientos medios, agrupacion

(clustering) por industria y agrupacion por calendario.

Barber y Lyon (1997a) identifican otro posible sesgo que podria afectar a las
diferentes metodologias y en particular las apoyadas en los tres factores de Fama 'y
French: dependiendo de la forma de calculo de la referencia puede surgir un sesgo
de supervivencia por considerar empresas de referencia fuertes que perduran en el
mercado. El impacto de este posible sesgo es desestimado por estos mismos
autores en Barber y Lyon (1997b) donde presentan evidencia de que el sesgo de
supervivencia en las bases de datos que utilizamos no afecta significativamente la

estimacion.

Las carteras por fecha de calendario también pueden presentar problemas de
sesgo: el hecho de que distintos sectores tengan estimaciones distintas de los
parametros conduce a estimaciones sesgadas cuando la composicion de la cartera
muestral pasa de concentrarse en un sector a otro. Este problema no es relevante
en nuestro estudio por concentrarnos en analisis de un Unico sector:

telecomunicaciones.
Dependencia en seccion cruzada
Lyon et al. (1999) propusieron un método para la estimacion BHAR robusto a los

tres sesgos mencionados, postulando carteras de referencia construidas de forma
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que mitigaran estos efectos indeseados, pero este método no pudo solventar el que
representa el mayor problema del método BHAR, y que supone la principal razén en
contra de esta metodologia: no se ha podido evitar la dependencia en seccién

cruzada.

Lyon et al. (1999) definen tres fuentes potenciales de dependencia en los retornos
anormales que afectan a BHAR: la superposicion de los rendimientos medios, la

agrupacion por calendario y la agrupacion por industria.

La superposiciéon de los rendimientos medios aparece cuando a la primera fusion o
adquisicion de la empresa la sigue una segunda dentro del periodo en el que se
miden los rendimientos anuales de la primera. Por ejemplo, estimar los rendimientos
BHAR a tres afios de dos sucesos que solo difieren en un afio produciria una
superposicion de rendimientos de veinticuatro meses. Es evidente que el problema
de dependencia no puede aparecer cuando se asocia una empresa Unicamente con

un suceso.

La agrupacién por calendario y la agrupaciéon por industria también introducirian
dependencia en la forma de correlaciobn cruzada. Segun Ecker (2008) hay
evidencias de que las muestras se agrupan por tiempo e industria. Por tanto, los
rendimientos en un periodo de firmas de la misma industria se solaparian.
Intuitivamente, el problema de dependencias aumenta con el tamafio de la muestra
y el horizonte temporal en el que se aplica el BHAR. En condiciones equivalentes la
posibilidad de superposicion aumenta con el namero de observaciones en un
periodo muestral. Igualmente cuanto mas largo sea el periodo estimado, mas

posibilidad existe de que aparezca otro evento en el mismo periodo.

Los problemas asociados con la correlacién en seccion cruzada de los BHAR en

muestras no aleatorias son de dificil correccion. Lyon et al. (1999), Brav (2000),
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Mitchell y Stafford (2000) presentan metodologias que tratan de reducir la mala
especificacion de los contrastes. Sin embargo, estos métodos presentan dos
importantes problemas: por un lado, tan solo estan bien especificados para
muestras aleatorias y, por otro lado, el empleo del bootstraping no es capaz de
resolver el problema de la dependencia, como indican Mitchell y Stafford (2000).
Ello se debe a que la generacibn de una distribucibn empirica mediante
submuestras aleatorias no es capaz de capturar la estructura de la matriz de
varianzas-covarianzas de la muestra de empresas. Se ignora mediante esta técnica
la dependencia en seccion cruzada que se produce entre los rendimientos
anormales de las empresas de la muestra que se solapan en el tiempo, en

particular, entre aquellas empresas que pertenecen al mismo sector.

En cambio, en la metodologia de carteras de fecha de calendario se consigue evitar
el problema de la dependencia seccidn cruzada. En este método, en la construccion
de la cartera la varianza en cada uno de los periodos incorpora automaticamente la
correlacion en seccién cruzada de los rendimientos individuales de las empresas de

la muestra.

Segun Ecker (2008), establecer una cartera de firmas que han tenido el suceso en
un mes determinado es el método mas robusto para controlar la dependencia
cruzada. Asi, si se crea una cartera con las empresas que han realizado una fusion
y adquisicion en los treinta y seis meses precedentes, se puede reajustar
mensualmente eliminando las fusiones y adquisiciones que vayan cumpliendo mas
de treinta y seis meses e incorporando nuevas. Este enfoque corresponde a
carteras mensuales reajustadas. Como resultado, los rendimientos de la cartera
establecida tienen en cuenta la correlaciobn cruzada porque no hay ninguna

inferencia basada en errores estandar de seccién cruzada.
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Mitchell y Stafford (2000) aportan evidencias para defender el método de las
carteras de fechas de calendario, frente a la composicion de los rendimientos, por el
mayor poder para detectar el mal comportamiento que presenta la primera
metodologia frente a la dependencia en seccién cruzada de los rendimientos
anormales individuales que presenta el segundo método. En este sentido, el método

de carteras de fecha de calendario presenta una clara ventaja frente a BHAR.

Heterocedasticidad

Pero no todo son ventajas en el método de carteras de fecha de calendario. El
procedimiento de creacién de carteras mensuales elimina automaticamente el
problema de dependencia de seccion cruzada, pero introduce una complejidad
adicional: como las carteras de la fecha de calendario contienen un nimero variado
de firmas y se van modificando mes a mes, se produce un cambio en la varianza de

los residuos de la regresion y la aparicién de posible heterocedasticidad.

Para solucionarlo Mitchell y Stafford obligan a incluir al menos diez firmas en cada
cartera de referencia: “mitigamos la heterocedasticidad substancialmente
requiriendo al menos diez firmas en la cartera del suceso o evento cada vez, lo cual
contabiliza la mayor parte de los efectos de diversificacion de la varianza de los
residuos de la cartera. Una correccion habitual para las carteras equiponderadas es
la utilizacibn de minimos cuadrados ponderados (...) esta transformacién asume
gue los residuos de cada empresa individual son independientes y efectivamente da
igual peso a todas las observaciones. Sin embargo esto echa por tierra
completamente el propésito de elaborar carteras en fecha de calendario, que es
considerar el hecho de que los residuos de las empresas individuales estan

correlados en seccion cruzada” (Mitchell y Stafford, 2000, p.316).

Otros autores intentan superar esta potencial limitacion modelizando la varianza

condicionada mediante modelos tipo GARCH(1,1) pero los resultados no son
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sustancialmente diferentes. Ecker, siguiendo a Mitchell y Stafford (2000), confia en
la regla de creacion de carteras de al menos diez empresas cada mes, y encuentra
“‘que este requerimiento por si mismo controla muchos de los efectos de
heterocedasticidad. Considerando esta evidencia y las dificultades en la
especificacion de orden del modelo GARCH, realizo minimos cuadrados ordinarios
y GARCH, pero considero minimos cuadrados ordinarios como el enfoque principal”
(Ecker, 2008, p.43).

Parece, por tanto, que la cautela del numero de firmas en la cartera de referencia es

una herramienta valiosa para controlar la heterocedasticidad.

Siendo la posible heterocedasticidad el problema mas grave del método de carteras
de fecha de calendario, no esta exento de otros inconvenientes, a pesar de la
considerable ventaja de resolver el problema de la dependencia en seccion

cruzada. Asi, puede presentar los siguientes problemas:

- Se considera que los parametros estimados en las regresiones no varian a
lo largo del tiempo, supuesto poco sostenible, ya que la composicién de la
cartera varia todos los meses.

- El hecho de que distintos sectores presenten estimaciones distintas de los
parametros (Fama y French, 1997) lleva, como ya se ha visto, a estimaciones
sesgadas de los parametros si la composicion de la cartera muestra pasa de
concentrarse en un sector a concentrarse en otro, pero no es el caso de
nuestro estudio, que se centra en un sector concreto.

- Al ponderar todos los meses por igual, la regresion en serie temporal del
horizonte muestral completo tendr4, segin Loughran y Ritter (2000), bajo
poder para detectar un mal comportamiento en los periodos en los que el
suceso se produzca con gran frecuencia frente a la ausencia de rendimiento

anormal en los periodos con baja frecuencia del suceso. Mitchell y Stafford
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(2000) refutan esta preocupacién al mostrar que no hay diferencia en el

rendimiento anormal entre meses con muchas y pocas ocurrencias.

Caracteristicas especificas de la muestra

Segun Ecker (2008) existe evidencia de que las decisiones empresariales se
concentran por sectores y en el tiempo, refrendando lo ya adelantado por Barber y
Lyon, la correlacion de los residuos implica un serio problema para la metodologia

BHAR, ya que ésta supone la independencia de todas las observaciones.

BHAR se calcula con un horizonte temporal o de interés que no puede ser
fragmentado en meses especificos. En BHAR los rendimientos de un evento
constituyen una observacion. En cambio con el enfoque de fecha de calendario se
puede establecer métricas para cada mes concreto y cartera concreta. Igualmente
si se aplican metodologias de rendimientos acumulados a partir del enfoque de

tiempo se puede realizar andlisis mensual.

Incluso Lyon admite la superioridad de las carteras de fecha de calendario cuando
los periodos de estimacidn se superponen o hay agrupacion por industria. Loughran
y Ritter (2000), argumentan que este enfoque desestima parte de los rendimientos
anormales cuando el bajo rendimiento se agrupa en meses por muchos eventos. La
razon es gque no un evento, sSino un evento por mes es lo que se considera una
observacién; esta afirmacion es refutada por Mitchell y Stafford, demostrando que
no hay diferencia de rendimiento anormal entre meses con muchos o pocos

sucesos.
Pese a los inconvenientes analizados, la metodologia de carteras de fecha de

calendario, frente a las anteriormente vistas (BHAR y CAR), tiene la tremenda

ventaja de que con la construccion de esta cartera la varianza en cada uno de los
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periodos incorpora automaticamente la correlacion en seccion cruzada de los

rendimientos individuales de las empresas de la muestra.

Como hemos visto, el empleo de muestras grandes y la cuidada construccion de
carteras de referencia pueden mitigar parcialmente los efectos negativos de la
metodologia BHAR, segun Lyon et al. (1999) y Mitchell y Stafford (2000), pero no

puede resolver el grave problema de dependencia en seccidn cruzada.

Farinds et al. (2002, p.74), respecto al método de carteras en fecha de calendario,
apostilla:

Este método proporciona una elevada confiabilidad debido a que (i) resuelve
el problema de la dependencia en seccién cruzada (...) (ii) se muestra poco
sensible a los potenciales problemas a los que estd expuesto; (iii) se
demuestra como el mas idéneo cuando el tamafio muestral es pequefio (caso
este harto frecuente en nuestro mercado) frente a los métodos que estiman el
mal comportamiento como la media del rendimiento anormal en seccion
cruzada de las empresas de la muestra respecto de la fecha del suceso; y
(iv) porque no padece del problema de la magnificacion de los rendimientos
anormales que se produce a medida que el horizonte temporal sobre el que
se estiman se amplia. Este hecho es especialmente relevante ya que la
amplitud del horizonte de estudio es arbitraria y puede distorsionar
gravemente los resultados.

Por todo ello, y mucho mas importante, porque no pueden obviarse los serios
problemas estadisticos comentados, nos decantamos en nuestro estudio por la
metodologia de carteras de fecha de calendario, pues, como afirmaba Mitchell y
Stafford (2000, p. 296): “dado que nuestro objetivo es medir de forma fiable los
rendimientos anormales, es imperativo que la metodologia permita inferencias

estadisticas fiables”.

Como vimos en la revision bibliografica de estudios empiricos sobre fusiones
adquisiciones a largo plazo, en los ultimos estudios se utilizan con profusién ambos

métodos segun el trabajo. También es frecuente, a la vista de la citada revision, que
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algunos autores opten por completar los calculos en carteras de fecha de calendario
con los resultados aportados por las otras metodologias. Ademas, nuevas mejoras
se estan introduciendo en la linea de trabajo BHAR?, para intentar solventar los
serios inconvenientes mencionados, que dejan mas abierto aun el panorama para

los investigadores en analisis financiero y econometria.

Por ello, en nuestro estudio incluiremos también los resultados con las otras
metodologias analizadas, con animo de dotar de completitud y robustez al analisis,
porque, como ya anticipaba Fama (1998), “es recomendable contrastar los

resultados obtenidos a partir de distintos métodos”.

5.2.2 Horizonte temporal y fecha del suceso

La primera cuestion a la que debe hacer frente el investigador es determinar qué es
“el largo plazo”, esto es, cuél deberia ser el horizonte temporal objeto de analisis
(Farinds, et al., 2009). La metodologia de carteras de fechas de calendario propone
habitualmente un horizonte temporal equivalente al espacio de tiempo del que se
parte. Es decir, si se inicia la formacion de carteras con las empresas que han
realizado fusiones y adquisiciones en los tres afios previos a la fecha de partida, se
consideraria valido realizar analisis con un horizonte temporal post fusion o
adquisicion equivalente (es decir hasta 36 meses posteriores a dicha transaccion) e
intervalos intermedios (por ejemplo 12 meses, 24 meses como periodos mMas
habituales). En este estudio mantendremos esta directriz y utilizaremos los mismos

horizontes al aplicar BHAR, lo que nos permitirh comparar.

8L arings et al. (2009) recoge nuevos trabajos, también discutidos, para desarrollar nuevas herramientas para
mejorar el calculo BHAR: analisis de la interaccion de los diferentes tipos de sesgos en la especificacion de los
contrastes en funcién del tamafio de la muestra, winsorizacion de las observaciones, contrastes robustos en
muestras no aleatorias, para considerar los problemas de heterocedasticidad y correlacion en seccién cruzada,
etc.

138



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

En todo caso, conviene valorar una especificidad propia de la industria de las
telecomunicaciones: se caracteriza por un ritmo de cambio muy elevado, un fuerte
dinamismo y un permanente cambio tecnoldgico. Es lo que se domina "entornos de
alta velocidad" (Eishenhard, 1989) los cambios en la demanda, competencia y
tecnologia son tan rapidos y discontinuos que la informacién es a menudo inexacta,
no se encuentra disponible o resulta obsoleta. Asi pues, aunque utilizaremos
horizontes temporales que nos permiten realizar célculos de hasta tres afios, nos
inclinaremos por enfatizar los resultados calculados a doce y veinticuatro meses,

como base para nuestras conclusiones.

En lo que se refiere a la fecha del suceso, en los estudios a largo plazo no es un
dato tan critico, a diferencia de los estudios a corto plazo en los que su
determinacién y precision era crucial, lo cual “es debido a que el inicio del horizonte
de estudio no suele coincidir con la propia fecha del suceso, sino que comienza al
principio del siguiente mes natural al mesen el que tiene lugar el suceso. Esto se
debe a dos razones: una es de tipo operativo, ya que los rendimientos con los que
se trabaja son mensuales (de calendario), evitandose de esta forma tener que
realizar un ajuste con rendimientos diarios para cada una de las empresas de la
muestra; por otro lado, porque de esta forma se controla por los efectos propios de
la incorporacion de la nueva informacién en los precios a corto plazo, lo cual podria

contaminar gravemente el analisis a largo plazo” (Farinos et al., 2009, p. 76).

Aunque la fecha del suceso, como vemos, no es tan critica, no en vano estamos
hablando de valor a largo plazo y no de fluctuaciones bursatiles en el entorno de
una fecha, trabajaremos con “fecha efectiva” de la fusion y adquisicion, y no con
fecha de anuncio, que puede o no realizarse, y puede no coincidir con la realizacion
efectiva de la fusion y adquisicion. Somos asi también consistentes con nuestra
filosofia de trabajo, pues nos interesa un analisis de industria permanente y

comprensivo, basado en el suceso que altera la industria y modifica el statu quo real
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de los actores integrantes del sector de las telecomunicaciones, industria que ve

modificada su estructura.

5.2.3 Construccion de Carteras de Fecha de Calendario

En la comparacion de metodologia para el calculo de las rentabilidades a largo
plazo se anticipaba la complejidad de preparacion y célculo de las carteras de fecha
de calendario, como metodologia escogida en nuestro estudio, si bien por
completitud y con objetivos comparativos presentaremos los resultados de otras
metodologias. A continuacién detallaremos como las hemos construido en nuestro

analisis.

En la figura 5.12 se esquematiza el proceso: la empresa 1 se incluye en las carteras
(grupos verticales) hasta que trascurren tres afios de su fusion o adquisicion.
Nuevas empresas gue realizan fusion o adquisicién se van incorporando a lo largo
del tiempo (por ejemplo la empresa n). Para cada una de las carteras asi

construidas se calcula su rendimiento medio mensual.
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FIGURA 5.12. CONSTRUCCION DE CARTERAS DE FECHA DE CALENDARIO
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FUENTE: Elaboracién propia.

Asi, se comienza con la construccion de una cartera compuesta cada mes natural
por todas aquellas empresas que en los t meses anteriores hubieran protagonizado
un determinado suceso, en este caso una fusion o una adquisicion. Tomamos una
ventana t = 36 meses, empezando desde el 1 de enero de 1995 hasta fin 1997.
Cada mes la cartera se reajusta eliminando las F&A que cumplen mas de tres afios
e incorporando las nuevas, conformandose por tanto una cartera cada mes. De
esta forma la cartera de cada mes contiene Unicamente las empresas que han

realizado una fusion o adquisicion en los tres afios anteriores a ese mes.

Con la formacion de esta cartera, la correlacion en seccién cruzada de los
rendimientos individuales de las empresas del suceso es tenida en cuenta de forma

automatica en la varianza.
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Una vez elaborada esta cartera “dinamica” de referencia (en realidad tantas carteras
muestrales como meses queremos analizar) se calcula el rendimiento mensual de

cada una de esas carteras o “portafolios”: Rpt

La serie de excesos de rendimiento se emplea para estimar la siguiente regresion

en serie temporal del modelo de tres factores de Fama y French (1993):

Rpt— Rit= ap+ Bp (Rmt— Rit) +Sp SMBt+ hp HML:t+ €pt

donde

Rpt es el rendimiento en el mes natural t de la cartera muestral que hemos
construido en el paso anterior,

Rft es el rendimiento en el mes t de los bonos a 1 mes de la Tesoreria de Estados
Unidos?®, considerados libres de riego.

Rmt es el rendimiento mensual de un indice de mercado,

SMBt es la diferencia entre los rendimientos de carteras construidas con empresas
pequefas y grandes

HMLt es la diferencia entre los rendimientos de carteras formadas por empresas

con altos y bajos cocientes VC/VM.

Los rendimientos mensuales de indices de mercado se han obtenido de CRSP, que

los recoge equiponderados y también ponderados segun el valor del mercado.

El calculo de los factores SMB y HML mensuales es especialmente prolijo:

2% Los valores de los bonos de tesorerfa estadounidenses se encuentran ampliamente disponibles. En nuestro
caso se han obtenido en la pagina web del profesor French:
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/index.html
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Al final de cada mes de junio del periodo muestral, es decir desde 1997 al 2010,
todos los activos de la cartera se clasifican segun su capitalizacién bursatil (el valor
de mercado VM es un dato extraido de CRSP). La mediana de los tamafios
observados se emplea como criterio para formar 2 carteras segun tamafio: Sy B
(small y big).

Asimismo y de forma independiente también se dividen las empresas en tres grupos
segun el cociente entre el valor contable de los recursos propios y el valor de

mercado (VC/VM) de las mismas.

Para calcular dicho cociente calculamos el valor contable a partir de datos de

COMPUSTAT. Para ello se utilizan los campos:

SEQ (Total Parents Stockholder’s Equity)

CEQ (Common Ordinary Equity)

PSTK (Preferred/ Preference Stock Capital)

TXDITC (Deferred taxes and investment tax credit)

Calculando como valor en libros el resultado (Fama y French, 1997)
SEQ + TXDITC — PSTK

O bien simplemente:

CEQ + TXDITC

Utilizamos el valor contable VC del afio mas reciente, siempre que no sea posterior

a la valoracién de mercado VM que se toma siempre a finales del afio natural. Por
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consiguiente, para aquellas empresas que terminan afo fiscal entre Enero y Mayo,

utilizariamos el valor contable del ejercicio anterior (Mitchell y Stafford, 2000).

Segun el ratio VC/VM establecemos 3 grupos en base a percentiles: el 30% de las
empresas con VC/VM mas pequefio se agrupan en una cartera (L), el 40% con
cociente intermedio en otra cartera (M) y, finalmente, el 30% restante se integra
enla cartera de cociente VC/VM mas alto (H). Esta decisién de dividir en tres grupos
segun el cociente VC/VM y en dos carteras de acuerdo con la capitalizacion bursatil
estd relacionada con la evidencia méas favorable al cociente VC/VM en las

regresiones de seccion cruzada (Marin y Rubio, 2001).

Utilizando las posibles intersecciones de las dos carteras por tamafio y las tres
carteras por VC/VM, se construyen 6 carteras cada mes denominadas S/L, S/M,
S/H, B/L, B/IM y B/H y que representan respectivamente las carteras de las acciones
mas pequefias que al mismo tiempo forman parte del grupo de empresas con
VC/VM mas bajo (S/L), aquellas empresas mas pequeilas con VC/VM
mediano(S/M) y asi sucesivamente hasta construir la cartera de aquellas empresas

con capitalizacion més elevada y cociente VC/VM también mas alto (B/H).

Esta clasificacion se mantiene durante todo un afio de junio a junio, y se repite al

volver a llegar junio del afio siguiente.

Los activos que terminan formando parte de cada una de las 6 carteras reciben una

ponderacién diferente segun su capitalizacion bursatil.

La cartera que replica el factor de riesgo no observable pero que esta asociado,
segun Fama y French, al tamafio entendido como valor de mercado MV se
denomina SMB (pequefia menos grande). Para construirla, se calcula en cada mes

la media de los rendimientos de las tres carteras mas pequefias entre las 6
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disponibles ese mes (es decir S/L,S/M y S/H). Ademas, se calcula el rendimiento
medio de las 3 carteras de mayor tamafo (B/L, B/M y B/H). Una vez estan
disponibles estas 2 nuevas carteras, se calcula la diferencia para cada mes entre
los rendimientos de las mismas (pequefias menos grandes). Esta es la cartera que

replica el factor de riesgo aproximado por la capitalizaciéon bursatil.

Una formula simple para calcularla usando los respectivos rendimientos seria:

SMB =1/3 (SL + SM + SH) - 1/3 (BL + BM + BH)

Por tanto, representa la diferencia del rendimiento entre las empresas mas
pequefias existentes y las mas grandes con niveles similares del cociente VC/VM.
En otras palabras, es una cartera que tiene una posicion larga en las empresas mas
pequefias y una posicion corta en las mas grandes, pero controlando al mismo

tiempo los efectos potenciales del cociente VC/VM.

La construccion de la cartera HML para analizar factor riesgo aproximado por el
ratio VC/VM sigue un método equivalente. En cada mes se calcula el rendimiento
medio de las 2 carteras con cociente VC/VM maés alto, S/H y B/H, asi como el

rendimiento medio de las 2 carteras con VC/VM mas bajo, S/L y B/L.

Una formula simple para calcularla usando los respectivos rendimientos seria:

HML = 1/2 (SL + BL) - 1/2 (SH + BH)

La diferencia entre los rendimientos de estas dos carteras es la cartera HML (alto
menos bajo) de factor de riesgo asociado al cociente VC/VM. Asi, esta cartera es el
rendimiento de las empresas con mayor cociente VC/VM menos el rendimiento de

las empresas con menor cociente VC/VM. Se trata, por tanto, segin Marin y Rubio
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(2001), de obtener dos carteras réplica de los dos factores de riesgo no observables

que, en la medida de lo posible, sean ortogonales entre si.

La complejidad de estos célculos hace que manejemos seis carteras cada mes.
Eliminados los meses donde no disponemos de los datos necesarios para realizar
esta sistematica (especialmente en los célculos de los previos afios 90) y
considerando ademas la cautela de diez empresas por cartera para controlar la
heterocedasticidad, nos encontramos con informacion suficiente para manejar el
decenio 2001-2010, es decir 120 meses o lo que es lo mismo, preparar 720
carteras, lo que nos da cierta idea de la importante complejidad del procesamiento y

céalculo.

En todo caso, de esta manera tenemos disponibles todos los coeficientes
necesarios para efectuar la primera regresion (se han eliminado los datos ausentes)
y los ulteriores calculos; estos datos se incluyen en el anexo |. A continuacion

iremos desgranando los calculos realizados.

5.3 Analisis de los resultados obtenidos

En este apartado revisaremos los principales resultados obtenidos mediante la
metodologia de carteras de fecha de calendario al aplicar la regresién de tres
factores a las carteras elaboradas, completaremos estos resultados con los
hallazgos mediante las restantes metodologias, lo que dotard de mayor robustez
nuestro analisis e incluiremos, por ultimo, una regresién multivariante para tener una
primera valoracion de ciertos factores que pueden estar relacionados con la

creacion o destruccion de valor en las operaciones de nuestra muestra.
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5.3.1 Regresion de tres factores

Al ejecutar la regresion, que se incluye a continuacion en el modelo 1, observamos
que, como cabia esperar, todos los coeficientes resultan significativos, pues se
considera que el modelo estima fielmente la diferencia de nuestra cartera muestral

con los rendimientos libres de riesgo.

El resultado mas importante es que la constante o intercepto es negativa, distinta de
cero, y significativa. Nos encontramos por tanto ante rendimientos anormales
distintos de cero, negativos y con valor estadistico; esto indica que durante el
periodo analizado las fusiones y adquisiciones entre operadores destruyeron valor
en el sector de telecomunicaciones. Estos resultados se obtienen cuando se ha
trabajado con valores de rendimientos con dividendos, y se les ha exigido
desviaciones tipicas robustas, para garantizar robustez frente a posibles problemas

estadisticos™.

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2001:01-2010:12 (T = 120)
Variable dependiente: RpRfcon
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de banda 3 (Kernel de Bartlett)

Coeficiente Desv. Tipica  Estadisticot Valor p

const -0,0161326  0,00548758  -2,9398 0,00396 falale
RmEWRfco 0,926613 0,0283806 32,6496 <0,00001 falaled
SMB 0,183711 0,102182 1,7979 0,07480 *
HML 0,195417 0,11483 1,7018 0,09147 *
Media de la vble. dep. -0,172190 D.T. de la vble. dep. 0,160182
Suma de cuad. Residuos 0,252895 D.T. de la regresion 0,046692
R-cuadrado 0,917175 R-cuadrado corregido 0,915033
F(3, 116) 380,4908 Valor p (de F) 7,66e-60
Log-verosimilitud 199,4638 Criterio de Akaike -390,9277
Criterio de Schwarz -379,7777 Crit. de Hannan-Quinn -386,3996
rho 0,058980 Durbin-Watson 1,820863

%93j no se exige robustez en las desviaciones tipicas, los resultados de SMB, HML son incluso mas
significativos.

147



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

NOTA: Const es el intercepto a valorar; RpRfcon es el rendimiento en el mes natural t de la
cartera muestral menos Rf (bonos de tesoreria de EE.UU) y RmEWRfco es el valor Rm — Rf,
utilizando valores equiponderados.

El modelo muestra una excelente capacidad explicativa como se puede observar

por:

e el coeficiente de determinacion R-cuadrado y su valor corregido presentan
valores muy altos por lo que la variabilidad explicada es muy alta

e el p-valor de la F es muy pequefio por lo que la significatividad conjunta es
muy alta

e el estadistico Durbin-Watson esta muy proximo a 2, lo que indica ausencia

de posibles problemas de autocorrelacion.

Asi se percibe también en las gréficas que relacionan la variable de variable

observada y la estimada (figuras 5.13 y 5.14).
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FIGURA 5.13. VARIABLE OBSERVADA Y ESTIMADA EN EL TIEMPO

RpRfcon observada y estimada

0,2 T T T T T
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observada
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FUENTE: Elaboracion propia.
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FIGURA 5.14. VALORES DE LA VARIABLE OBSERVADA Y ESTIMADA

RpRfcon con respecto a RmEWRfco, observada y estimada
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FUENTE: Elaboracion propia.

A continuacién revisaremos otras caracteristicas del modelo para

mas su

corroborar aln

importante capacidad explicativa. Asimismo, se incluyen el anexo Il los

valores de los residuos del modelo.

En la figura 5.15 a continuacién se presentan los residuos frente a la variable

independiente (un grafico equivalente se obtendria también al presentarlos frente a

la dependiente).
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FIGURA 5.15. VALORES DE LOS RESIDUOS

Residuos de la regresion (= RpRfcon observada - estimada)
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FUENTE: Elaboracion propia.
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FIGURA 5.16. EVOLUCION DE LOS RESIDUOS EN EL TIEMPO

Residuos de la regresidon (= RpRfcon observada - estimada)
0,15 T T T T T

0,05

-0,03

-0,15 L L L L L
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FUENTE: Elaboracion propia.

De la figura anterior (5.16), es interesante resefiar que lo residuos muestran sus
valores mayores entorno al 2002-2003 y 2009, coincidiendo con el pinchazo de la

burbuja en internet y la crisis econémica.

Estos afios coinciden también con los periodos de menor actividad en F&A de
telecomunicaciones, tanto en nimero de operaciones como en volumen acumulado
de las mismas, fenomenos que de alguna manera parecen reflejarse en los

residuos.
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Analizando los FAC y FACP de los residuos (figura 5.17), observamos que las
primeras estimaciones son siempre pequefias por lo que parecen no existir
problemas de estacionalidad ni ciclos anuales. Este resultado es el esperado por
trabajar con carteras de empresas del sector que han sufrido el mismo evento, con

lo que efectos temporales se anulan por la propia definicion de las carteras de

referencia.
FIGURA 5.17. ANALISIS DE LA ESTACIONALIDAD
FAC de los residuos
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FUENTE: Elaboracion propia.

Ademas, como ya vimos el estadistico Durbin-Watson esta muy proximo a 2, lo que

sugiere que no hay autocorrelacion serial.
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Homocedasticidad

Ya hemos sefialado anteriormente la preocupacién puesta de manifiesto en la
literatura relevante respecto a la heterocedasticidad. A fin de evitar los problemas
que puede generar la heterocedasticidad en la obtencién de los errores estandar
con los que hemos realizado los contrastes de hipotesis, hemos utilizado errores

tipo HAC, que son robustos también a la presencia de heterocedasticidad.

Adicionalmente, y por completar, se ha considerado oportuno revisar los residuos
con el contraste de White en busca de sintomas de estructura en la varianza. Por
tanto hemos realizado una regresion de los cuadrados de los residuos MCO sobre
todas las variable independientes del modelo, sus cuadrados y sus productos

cruzados de dos en dos. El resultado se recoge en la tabla 5.8.

TABLA 5.8. CONTRASTE DE WHITE

Contraste de heterocedasticidad de White
MCO, usando las observaciones 2001:01-2010:12 (T = 120)
Variable dependiente: uhat"2

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot Valor p

const 0,00114188  0,000683923 1,670 0,0978 *

RmEWRfco -0,00560710  0,00578252  -0,9697 0,3343
SMB 0,0220568  0,0119236 1,850 0,0670 *
HML 0,00412951 0,00896945  0,4604 0,6461
sq_RmEWRfco -0,00592424  0,0146854 -0,4034 0,6874
X2_X3 -0,0169317 0,0705244 -0,24010,8107
X2_X4 0,0407811 0,0463468 0,8799 0,3808
sq_SMBCONEL 0,166957 0,168710 0,9896 0,3245
X3_X4 0,0194397 0,147320 0,1320 0,8953

sg_HMLCONEL 0,0310701 0,0711472 0,4367 0,6632
R-cuadrado = 0,082510

Estadistico de contraste; TR"2 = 9,901199,
con valor p = P(Chi-cuadrado(9) > 9,901199) = 0,358543

FUENTE: Elaboracién propia.
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Donde se observa que para la hipotesis nula (no hay heterocedasticidad):
e El valor de multiplicar N (120) por R-Cuadrado coincide con el estadistico de
contraste (9,901)
e El p-valor = 0,358543 > 0,05
por lo que no rechazamos la hipotesis nula.

Hay que recordar que este resultado es el ya esperado, pues se impuso la cautela
de establecer carteras de referencia de mas de diez empresas (Mitchell y Stafford,

2000; Ecker, 2008) para evitar problemas de heterocedasticidad.

La buena capacidad explicativa del modelo se plasma en la figura siguiente 5.18,

gue muestra los valores observados versus la prediccion.
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FIGURA 5.18. VALORES OBSERVADOS VERSUS PREDICCION

0, .
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prediccion de RpRfcon

FUENTE: Elaboracién propia.

Modelo no equiponderado

Los valores del modelo se han obtenido en el apartado anterior utilizando
rendimientos e indices de mercado equiponderados. Hemos realizado los mismos
calculos para valores ponderados segun el valor de mercado. En este caso, como
se observa en el modelo 2, aparece una constante o intercepto distintos de cero, y

en este caso positivo pero no significativo®..

$1Todos los modelos recogidos se han calculando utilizando rendimientos incluyendo dividendos. Los
resultados considerando rendimientos sin dividendos muestran resultados equivalentes.
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Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2001:01-2010:12 (T = 120)
Variable dependiente: RpRfcon
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de banda 3 (Kernel de Bartlett)
Coeficiente  Desv. Tipica  Estadisticot Valor p

Const 0,0016126 0,00530954  0,3037 0,76189

SMB 0,26656 0,0797183 3,3438 0,00111 Fkx
HML 0,0587111 0,102987 0,5701 0,56972
RmVWRfco 0,983418 0,0226765 43,3672 <0,00001 falaled
Media de la vble. dep. -0,172190 D.T. de la vble. dep. 0,160182
Suma de cuad. Residuos 0,164688 D.T. de la regresion 0,037679
R-cuadrado 0,946063 R-cuadrado corregido 0,944668
F(3, 116) 673,4190 Valor p (de F) 3,50e-73
Log-verosimilitud 225,1991 Criterio de Akaike -442 3983
Criterio de Schwarz -431,2483 Crit. de Hannan-Quinn -437,8702
Rho 0,022006 Durbin-Watson 1,929294

NOTA: Const es el intercepto a valorar; RpRfcon es el rendimiento en el mes natural t de la
cartera muestral menos Rf (bonos de tesoreria de EE.UU); RmVWRfco es el valor Rm — Rf
utilizando valores ponderados.

Se observa asimismo, que los coeficientes de la cartera a HML (alto menos bajo) de
factor de riesgo asociado al cociente VC/VM, dejan de ser significativos, y soélo

resultan significativos los de la cartera SMB que recogen el efecto tamafio.

En este sentido, los resultados no se contradicen, pues al resultar la constante o
intercepto positiva pero no significativa estadisticamente, en el caso de los valores
ponderados por valor de mercado, no se resta validez al analisis ponderado, que si
resulta significativo. Similares resultados obtuvieron en sus respectivos estudios
sobre ofertas publicas de acciones, Ecker (2008); y Alvarez y Gonzélez (2005)
obteniendo para carteras equiponderadas rendimientos negativos y significativos, y
para carteras ponderadas rendimientos positivos y no significativos, y llegando a

similares conclusiones.
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Aunque Loughran y Ritter (2000) dudan de la validez de las carteras
equiponderadas en la deteccion de rendimientos anormales negativos, como
recuerda Ecker (2008) las carteras ponderadas, asumiendo que el porcentaje de
errores en los precio es mayor en las empresas pequefias que las grandes, muestra
rendimientos negativos menos importantes (y posiblemente no significativos). Por el
contrario, la diversificacion “naive” de las carteras equiponderadas, disminuiria el

riesgo idiosincrasico, por lo que postula su uso.

Rendimientos acumulados en carteras de fecha de calendario

Calculamos también los rendimientos anormales acumulados de fecha de
calendario, que se definen como rendimiento anormal medio calculado cada mes
para cada empresa, restando a los rendimientos mensuales de cada empresa de la

cartera el rendimiento esperado de la cartera (Mitchell y Stafford, 2000).

CTAR=Rpt— E(Rpt)

Y los acumulamos con diferentes horizontes temporales (tres meses, seis meses,
doce meses y asi sucesivamente). En la tabla siguiente 5.9 se muestran sus

principales estadisticos.

TABLA 5.9. EVOLUCION TEMPORAL DE RENDIMIENTOS ANORMALES ACUMULADOS
(CARTERAS DE FECHA DE CALENDARIO)

CTAR (Carteras de Calendario)

3 meses Hipotesis nula: media poblacional = 0

Tamafio muestral: n = 282

Media muestral = 0,0030221, desv. tipica = 0,175769

Estadistico de contraste: t(281) = (0,0030221 - 0)/0,0104669 = 0,288729
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CTAR (Carteras de Calendario)

valor p a dos colas = 0,773
(a una cola = 0,3865)

6 meses Hipétesis nula: media poblacional = 0
Tamafio muestral: n = 281
Media muestral = -0,000886837, desv. tipica = 0,228348
Estadistico de contraste: t(280) = (-0,000886837 - 0)/0,0136221 = -0,0651029
valor p a dos colas = 0,9481
(a una cola=0,4741)
12 meses Hipétesis nula: media poblacional = 0
Tamafio muestral: n = 263
Media muestral = -0,0245416, desv. tipica = 0,320688
Estadistico de contraste: t(262) = (-0,0245416 - 0)/0,0197745 = -1,24107
valor p a dos colas = 0,2157
(a una cola =0,1078)
24 meses Hipotesis nula: media poblacional = 0
Tamafio muestral: n = 250
Media muestral = -0,053437, desv. tipica = 0,420127
Estadistico de contraste: t(249) = (-0,053437 - 0)/0,0265712 = -2,01109
valor p a dos colas = 0,04539
(a una cola = 0,0227)
36 meses Hipotesis nula: media poblacional = 0

Tamafio muestral: n = 195

Media muestral = -0,129255, desv. tipica = 1,01001

Estadistico de contraste: t(194) = (-0,129255 - 0)/0,072328 = -1,78707
valor p a dos colas = 0,07549

(a una cola = 0,03774)

FUENTE: Elaboracion propia.

Podemos observar cdmo partiendo de una situacion de rendimientos acumulados
positivos en el corto plazo, éstos se van reduciendo segun aumente el horizonte
temporal y pasen a ser negativos. Segun avanza el tiempo, moviéndonos mas a
largo plazo, observamos que los valores siguen aumentando con signo negativo,
reafirmando nuestra concusién sobre la destruccion de valor a largo plazo, y

evidenciando los diferentes resultados que se obtienen cuando se analiza la
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creacion de valor a corto plazo frente a la creacion de valor a largo plazo. Los

resultados resultan significativos a partir de los 24 meses, y también resultan

negativos y significativos con 36 meses. No obstante, como ya anticipdbamos,

plazos tan largos de tiempo pueden introducir nuevos factores que distorsionen el

analisis, por lo que prestaremos especialmente atencion a los resultados a doce y

veinticuatro meses.

La figura 5.19 recoge estos resultados de forma grafica y se observa la evolucion

del estadistico de contraste hacia valores negativos. Se han incluido los valores

equiponderados, pero los valores ponderados por valor de mercado muestran

idéntico comportamiento.

FIGURA 5.19. REPRESENTACION GRAFICA EVOLUCION DE CTAR
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Distribucion muestral §(249) ——
Estadistico de confraste

Distribucion muestral §(262) ——
Estadistico de confraste

Desviaciones tipicas Desviaciones tipicas

CTAR 36 meses

Distribucion muestral §(249) ——
Estadistico de confraste

Desviaciones tipicas

FUENTE: Elaboracion propia.

Como vemos, nuestro estudio muestra resultados consistentes con la literatura
general de fusiones y adquisiciones a largo plazo (y en general, con la mas
abundante bibliografia sobre la creacion de valor en el caso del adquiriente) y que

ha sido revisada en los primeros capitulos de este estudio.

Coincide con los resultados de otro estudio de caracter sectorial: Laabs y Schrieck
(2010) que detecta, como hemos visto también, destruccion de valor y rendimientos

anormales negativos a largo plazo en el sector automovilistico. Recordamos, en
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este sentido, las conclusiones de Campra y Hernando (2004) cuyo principal
hallazgo es que las fusiones en industrias que han sido previamente reguladas por
el gobierno porque todavia lo son (como es el caso de las telecomunicaciones)
generan menos valor que las fusiones y al adquisiciones en entornos desregulados
y que esta menor creacién de valor de industrias reguladas se convierte en
significativamente negativo cuando la fusion involucra dos compairiias de diferentes

paises (cooperacion internacional).

5.3.2 Robustez al método

Aunque hemos optado, como metodologia de trabajo, por las carteras de fecha de
calendario, incluimos, por completitud y robustez al método, los valores obtenidos
utilizando la metodologia de rendimientos anormales "comprar y mantener", que
utiliza la media muestral en seccién cruzada como estimador empleado para medir

el comportamiento anormal que se pudiere registrar tras la fusion o adquisicion.

A continuacion incluimos las medidas muestrales para con el método BHAR para

diferentes horizontes temporales (tres meses, seis meses y doce meses).

Observamos que los resultados son plenamente consistentes con los obtenidos
mediante la metodologia de carteras en fecha de calendario (tabla 5.10): en el corto
plazo las fusiones y adquisiciones analizadas podrian crear valor (rendimientos
anormales positivos), pero segun va avanzando el horizonte temporal observamos

que los valores disminuyen y se convierten en negativos al sexto mes.
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TABLA 5.10. BHAR EN EL TIEMPO

BHAR 2 meses

BHAR 3 meses

BHAR 6 meses

Hipotesis nula: media
poblacional = 0

Tamafio muestral: n = 281
Media muestral = 0,0200282,
desv. tipica = 0,204633
Estadistico de contraste:
t(280) = (0,0200282 -
0)/0,0122074 = 1,64067
valor p a dos colas = 0,102
(a una cola = 0,05099)

Hipotesis nula: media
poblacional = 0

Tamafio muestral: n = 280
Media muestral = 0,0100773,
desv. tipica = 0,175067
Estadistico de contraste:
t(279) = (0,0100773 -
0)/0,0104622 = 0,963205
valor p a dos colas = 0,3363
(a una cola = 0,1681)

Hipotesis nula: media
poblacional = 0

Tamafio muestral: n = 283
Media muestral = -
0,00568569, desv. tipica =
0,235013

Estadistico de contraste:
t(282) =

(-0,00568569 - 0)/0,0139701 =
-0,406991

valor p a dos colas = 0,6843
(a una cola = 0,3422)

FUENTE: Elaboracion propia.

En la tabla anterior se observa como

la media muestral

calculada con

metodologia “comprar y mantener’ evoluciona de un resultado positivo aunque
pequefio hacia valores negativos, es decir desde una creacion de valor en el corto
plazo hacia una destruccion de valor en el largo plazo. En todo caso con este marco
temporal, y dadas las probabilidades asociadas a la hipotesis nula, es decir que la
media muestral sea nula (indicando que no habia retornos anormales, el linea con
la hipotesis de mercado perfecto) no podria asegurarse con certeza si las fusiones y
adquisiciones crean o destruyen valor. El estadistico de contraste se puede
visualizar de forma grafica en la figura 5.20, donde se aprecia perfectamente el

efecto de evolucion del resultado hacia valores negativos.
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Nuevamente nos encontramos con que analisis cortoplacistas pueden distorsionar o

dar una imagen poco fiable sobre la verdadera creacion o destruccion de valor en

fusiones y adquisiciones de telecomunicaciones.

Nos interesa, pues, seguir

aumentando el espacio temporal para comprobar cuéal es el resultado a largo plazo

y observar si encontramos resultados estadisticamente significativos.

FIGURA 5.20. REPRESENTACION GRAFICA DE EVOLUCION DE BHAR

BAHR 2 meses

BAHR 3 meses
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FUENTE: Elaboracion propia.
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Hemos utilizado en su célculo, como referencia, las carreteras de calendario
preparadas por nosotros. Como sabemos, en esta metodologia se pueden utilizar
también, como referencia, indices de mercado. Por ello, a partir de los seis meses,
para visualizar mejor la evolucién a largo plazo hemos comparado nuestros
resultados con BHAR utilizando dos indices del mercado: el que ofrece la propia

base de datos CRSP vy el indice de mercado S&P 500. Esta comparativa se incluye

a continuacion en la tabla 5.11.

TABLA 5.11. BHAR CON DIFERENTES REFERENCIAS

BHAR BHAR con indice CRSP BHAR con indice S&P500

6 Hipotesis nula: media Hipotesis nula: media Hipotesis nula: media

meses | poblacional =0 poblacional =0 poblacional = 0
Tamafio muestral: n = 283 Tamafio muestral: n = 284 Tamarfio muestral: n = 284
Media muestral = -0,00568569, Media muestral = -0,0301785, Media muestral = 0,020396,
desv. tipica = 0,235013 desv. tipica = 0,30747 desv. tipica = 0,29764
Estadistico de contraste: t(282) Estadistico de contraste: t(283) | Estadistico de contraste: t(283)
= (-0,00568569 - 0)/0,0139701 = | =(-0,0301785 - 0)/0,018245 = - | =(0,020396 - 0)/0,0176617 =
-0,406991 1,65407 1,15481
valor p a dos colas = 0,6843 valor p a dos colas = 0,09922 valor p a dos colas = 0,2491
(a una cola = 0,3422) (a una cola = 0,04961) (a una cola = 0,1246)

12 Hipétesis nula: media Hipétesis nula: media Hipotesis nula: media

meses | poblacional =0 poblacional =0 poblacional = 0
Tamafio muestral: n = 262 Tamafio muestral: n = 263 Tamafio muestral: n = 263
Media muestral = -0,00432597, Media muestral = -0,049461, Media muestral = 0,0601221,
desv. tipica = 0,302021 desv. tipica = 0,420191 desv. tipica = 0,388596
Estadistico de contraste: t(261) Estadistico de contraste: t{(262) | Estadistico de contraste: t(262)
= (-0,00432597 - 0)/0,0186589 = | =(-0,049461 - 0)/0,0259101 =- | =(0,0601221 - 0)/0,0239618 =
-0,231845 1,90895 2,50908
valor p a dos colas = 0,8168 valor p a dos colas = 0,05736 valor p a dos colas = 0,01271
(a una cola = 0,4084) (a una cola = 0,02868) (a una cola = 0,006354)

24 Hipotesis nula: media Hipotesis nula: media Hipdtesis nula: media

meses | poblacional =0 poblacional =0 poblacional = 0
Tamafio muestral: n = 232 Tamafio muestral: n = 233 Tamafio muestral: n = 232
Media muestral = -0,0370553, Media muestral = -0,0999912, Media muestral = 0,137519,
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desv. tipica = 0,358437
Estadistico de contraste: t(231)
= (-0,0370553 - 0)/0,0235325 = -
1,57464

valor p a dos colas = 0,1167

(a una cola = 0,05835)

desv. tipica = 0,570128
Estadistico de contraste: t(232)
= (-0,0999912 - 0)/0,0373503 =
-2,67712

valor p a dos colas = 0,007956
(a una cola = 0,003978)

desv. tipica = 0,532679
Estadistico de contraste: t(231)
=(0,137519 - 0)/0,0349721 =
3,93225

valor p a dos colas =
0,0001113

(a una cola = 5,564e-005)

FUENTE: Elaboracion propia.

La tabla anterior nos da una vision mas completa de los resultados con BHAR:

El valor de la media continta evolucionando, cualquiera que sea la referencia

gue se utilice, hacia valores negativos. Segun se aumenta el marco temporal

se observan mayores valores negativos, es decir, se confirma la hipétesis de

destruccion de valor en el largo plazo.

En valores absolutos, se obtienen los valores de media muestral mas

pequefios, mas proximos a cero, en el caso de BHAR utilizando como

referencia las carteras construidas por nosotros frente a otros indices de

mercado, esto nos lleva a pensar que constituye un calculo mas exacto, pues

manteniendo el signo (indicando creacion o destruccion de valor) los valores

de la media estan mas préximos a cero, que seria el resultado esperado si se

considera un mercado perfecto en el que no hay rendimientos anormales.

Al utilizar como

referencia el

indice de

industria.  CRSP obtenemos

equivalentes resultados, pero se hacen antes significativos (incluso con seis

meses podriamos rechazar la hipétesis nula con una significatividad menor al

10%) y los valores negativos crecen mas rapidamente mientras que cuando

se utilizan las carteras de referencia construidas por nosotros se considera

gue existen

rendimientos anormales significativos a partir

del mes

veinticuatro. Con las carteras de referencia nos encontramos con un calculo

mas conservador, pero que en Uultima instancia, conduce a los mismos

resultados: al avanzar en un horizonte a mas largo plazo las fusiones y

adquisiciones de telecomunicacion destruyen valor.
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Los resultados con el indice CRSP confirman los obtenidos con nuestra
cartera de referencia y estan en linea con Gregory, Guermat y Al-Shawawreh
(2010, p.63) que proporcionan “soporte a Fama (1998) y Mitchell y Stafford
(2000) que argumentan que el método de rendimientos comprar y mantener
puede magnificar los bajos rendimientos, incluso si ocurren en un solo
periodo, como consecuencia de componer (multiplicar) los rendimientos de
periodos individuales en una frecuencia mensual”. Una referencia que se
asemeje menos al suceso que medimos puede magnificar los resultados. El
indice de industria CRSP incluye también empresas de telecomunicacion no
sujetas a fusiones o adquisiciones por lo que se aleja de la caracteristica que
debe cumplir la referencia. No obstante en diferentes estudios se ha utilizado
con profusion, quiza por la “comodidad” de su uso frente a tener que construir
referencias mas elaboradas; por lo tanto, debe manejarse con cautela pues
puede distorsionarse el resultado obtenido.

Analizando otro indice de referencia, en este caso S&P 500, obtenemos
resultados contrarios, que indicarian la creacion de valor. Restamos valor a
los resultados obtenidos con este indice que incluye empresas de
caracteristicas muy distintas y sectores diversos a las que son objeto de
nuestro estudio, a lo que se afiade la propia diferencia en la preparacion del
indice. Este indice diverge del que ofrece CRSP: La diferencia entre ambos
no es nula, sino significativamente diferentes de cero (media muestral =
0,00778952; desv. tipica = 0,0378768; estadistico de contraste =3,50217)
con un valor p a dos colas de 0,0005345 (a una cola = 0,0002672), lo que
refuerza mas la divergencia de resultados. Dutta y Jog (2009) calculando
BHAR con diferentes referencias observan una gran variedad de resultados y
enfatizan la necesidad de una correcta eleccion de la referencia cuando se
analiza los rendimientos a largo plazo de las firmas adquirientes. Se

recomienda utilizar eventos lo mas similares posibles a la muestra.
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Se constata, asimismo, para BHAR, la asimetria positiva de sus resultados (Barber
y Lyon, 1997; Farindés et al.,, 2009): el sesgo que genera la asimetria de los
rendimientos anormales a largo plazo es consecuencia de la observacion empirica
de que los activos individuales presentan observaciones de comprar y mantener
extremas positivas mayores que observaciones extremas negativas, lo que conduce
a una substancial asimetria positiva; ademas los rendimientos de las carteras de
referencia, al tratarse de medias, son menos asimétricos. Por consiguiente, los
rendimientos anormales presentan asimetria positiva. Esta asimetria positiva se
traduce en un sesgo negativo de los contrastes como consecuencia de la
correlacion positiva entre la media y la desviacion tipica de la muestra en
distribuciones con asimetria positiva. La evolucién de la citada asimetria se recoge
en nuestro caso en la tabla 5.12, donde se observa efectivamente dicha asimetria
positiva para el método BHAR (no asi en los demas) y los mayores valores en valor

absoluto que presenta dicha asimetria.

TABLA 5.12. ASIMETRIA Y CURTOSIS

CTAR (Carteras de BHAR CAR
Calendario)

6 meses Asimetria 0,48424 | Asimetria 1,6206 | Asimetria -0,039379
Exc. de curtosis 6,3020 Exc. de curtosis 8,190 Exc. de curtosis

2,3701

12 meses Asimetria -0,34971 | Asimetria 0,72592 | Asimetria -0,50615
Exc. de curtosis Exc. de curtosis Exc. de curtosis
2,0156 1,7554 1,2001

24 meses Asimetria 0,27858 Asimetria 0,78903 | Asimetria -0,74329
Exc. de curtosis Exc. de curtosis Exc. de curtosis
1,3997 0,47392 1,7994

36 meses Asimetria 0,091751 | Asimetria 1,9956 Asimetria -0,21274
Exc. de curtosis Exc. de curtosis Exc. de curtosis
0,91982 4,9757 1,2112

FUENTE: Elaboracion propia.
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Observamos por tanto que utilizando la la metodologia BHAR confirmamos el
resultado ya obtenido utilizando carteras de fecha de calendario: las fusiones y

adquisiciones entre operadoras de telecomunicacion destruyen valor a largo plazo.

Por ultimo, en aras de garantizar al maximo la robustez al método, incluimos en la
tabla siguiente (5.13) una comparacion entre las dos metodologias principales,
carteras de fecha de calendario y BHAR, y también el método de rendimientos
anormales acumulados, CAR.
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TABLA 5.13. COMPARATIVA DE RESULTADOS DE LAS DIFERENTES METODOLOGIAS

CTAR (Carteras de BHAR CAR
Calendario)

3 Hipotesis nula: media Hipotesis nula: media Hipotesis nula: media

meses | poblacional =0 poblacional =0 poblacional =0
Tamarfio muestral: n = 282 Tamarfo muestral: n = 280 Tamafio muestral: n = 282
Media muestral = 0,0030221, Media muestral = 0,0100773, Media muestral = -0,00171632,
desv. tipica = 0,175769 desv. tipica = 0,175067 desv. tipica = 0,207724
Estadistico de contraste: t(281) Estadistico de contraste: t(279) | Estadistico de contraste: t(281)
= (0,0030221 - 0)/0,0104669 = =(0,0100773 - 0)/0,0104622 = | =(-0,00171632 - 0)/0,0123698
0,288729 0,963205 =-0,138751
valor p a dos colas = 0,773 valor p a dos colas = 0,3363 valor p a dos colas = 0,8897
(a una cola = 0,3865) (a una cola = 0,1681) (a una cola = 0,4449)

Hipotesis nula: media
poblacional =0

6 Hipétesis nula: media Hipétesis nula: media Hipotesis nula: media

meses | poblacional =0 poblacional = 0 poblacional = 0
Tamafio muestral: n = 281 Tamafo muestral: n = 283 Tamafio muestral: n = 281
Media muestral = -0,000886837, | Media muestral = -0,00568569, | Media muestral = -0,0108269,
desv. tipica = 0,228348 desuv. tipica = 0,235013 desv. tipica = 0,2755
Estadistico de contraste: t(280) Estadistico de contraste: t(282) | Estadistico de contraste: t(280)
= (-0,000886837 - 0)/0,0136221 | = (-0,00568569 - 0)/0,0139701 | = (-0,0108269 - 0)/0,016435 = -
=-0,0651029 =-0,406991 0,658773
valor p a dos colas = 0,9481 valor p a dos colas = 0,6843 valor p a dos colas = 0,5106
(a una cola=0,4741) (a una cola = 0,3422) (a una cola = 0,2553)

12 Hipotesis nula: media Hipotesis nula: media Hipétesis nula: media

meses | poblacional =0 poblacional =0 poblacional = 0

Tamarfio muestral: n = 263
Media muestral = -0,0245416,
desv. tipica = 0,320688
Estadistico de contraste: t(262)
= (-0,0245416 - 0)/0,0197745 = -
1,24107

valor p a dos colas = 0,2157

(a una cola = 0,1078)

Tamafo muestral: n = 262
Media muestral = -0,00432597,
desv. tipica = 0,302021
Estadistico de contraste: t(261)
= (-0,00432597 - 0)/0,0186589
=-0,231845

valor p a dos colas = 0,8168

(a una cola = 0,4084)

Tamafio muestral: n = 263
Media muestral = -0,0549688,
desv. tipica = 0,389643
Estadistico de contraste: t(262)
= (-0,0549688 - 0)/0,0240264 =
-2,28785

valor p a dos colas = 0,02294
(a una cola = 0,01147)
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CTAR (Carteras de BHAR CAR
Calendario)

24 Hipotesis nula: media Hipotesis nula: media Hipétesis nula: media

meses | poblacional =0 poblacional =0 poblacional = 0
Tamarfio muestral: n = 250 Tamafo muestral: n = 232 Tamafio muestral: n = 250
Media muestral = -0,053437, Media muestral = -0,0370553, Media muestral = -0,113869,
desv. tipica = 0,420127 desv. tipica = 0,358437 desv. tipica = 0,54822
Estadistico de contraste: t(249) Estadistico de contraste: t(231) | Estadistico de contraste: t(249)
= (-0,053437 - 0)/0,0265712 = - | =(-0,0370553 - 0)/0,0235325 = | =(-0,113869 - 0)/0,0346725 = -
2,01109 -1,57464 3,28414
valor p a dos colas = 0,04539 valor p a dos colas =0,1167 valor p a dos colas = 0,00117
(a una cola = 0,0227) (a una cola = 0,05835) (a una cola = 0,0005849)

36 Hipétesis nula: media Hipétesis nula: media Hipétesis nula: media

meses | poblacional =0 poblacional =0 poblacional =0

Tamafio muestral: n = 195
Media muestral = -0,129255,
desv. tipica = 1,01001
Estadistico de contraste: t(194)
= (-0,129255 - 0)/0,072328 = -
1,78707

valor p a dos colas = 0,07549
(a una cola = 0,03774)

Tamafio muestral: n = 191
Media muestral = -0,019915,
desv. tipica = 0,661473
Estadistico de contraste: t(190)
=(-0,019915 - 0)/0,0478625 = -
0,416088

valor p a dos colas = 0,6778

(a una cola = 0,3389)

Tamafio muestral: n = 194
Media muestral = -0,274171,
desv. tipica = 1,24105
Estadistico de contraste: t(193)
= (-0,274171 - 0)/0,089102 = -
3,07705

valor p a dos colas = 0,002395
(a una cola = 0,001197)

FUENTE: Elaboracion propia.

Observamos que:

e En todos los casos, con todas las metodologias, se evidencia la progresiva
“negativizacién” de la media muestral. Es decir, segun avanzamos hacia
horizontes temporales de largo plazo se evoluciona hacia la destrucciéon de
valor que las fusiones y adquisiciones en telecomunicacion.

e En todos los casos, con los diferentes horizontes temporales, cuando se
utiliza como referencia las carteras de calendario presenta los valores mas
préximos a cero (valores mas pequefios en valor absoluto) como parece

consistente con la hipétesis de mercado perfecto, pues no es posible esperar
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grandes rendimientos anormales. En este sentido, los valores con BHAR y
CAR cuando se utiliza otra referencia son mayores que con la metodologia
de carteras de fecha del calendario. Con los tres métodos se obtiene el
mismo signo en cada espacio temporal. Con todas las metodologias
observamos que a los seis meses ya se destruiria valor al presentar todos los
métodos signos negativos en la media muestral, si bien los resultados

resultan significativos con horizontes mayores segun los métodos.

Al obtener resultados equivalentes y consistentes en el uso de todas metodologias
(por otro lado, tan enfrentadas entre si en el ambito tedrico y académico),
concluimos con contundencia que la fusiones y adquisiciones entre operadores de

telecomunicacion destruyen valor en el largo plazo.

5.3.3 Analisis multivariante ampliado

Completamos nuestro estudio con un pequefio analisis mediante la realizacion de
una regresion multivariante. Esto nos permite, al hilo con todo lo presentado en esta
investigacion, determinar la relacion lineal de los rendimientos anormales
acumulados con algunas variables explicativas. El propdsito es esbozar
preliminarmente cuales pueden ser las razones que justifican la demostrada
destruccion de valor a largo plazo, para en fases posteriores ampliar esta linea de

trabajo.

Algunas de estas razones han ido apareciendo a lo largo de este texto;
intentaremos ahora relacionarlas cuantitativamente mediante una nueva regresion
junto a los rendimientos anormales identificados, para comprobar si les une alguna

relacion econdémica. Son variables que tienen que ver con la fusion o adquisicion en
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si, los mercados vy el sector, con alguna caracteristica del adquiriente o con alguna

caracteristica de la empresa adquirida.

Con este breve analisis se pretenden ademas obtener algunas intuiciones que
permitan abrir nuevas vias de investigacion en las causas y factores que pueden
influir en el mal comportamiento de las operadoras de telecomunicacion al realizar
las fusiones o adquisiciones. La capacidad explicativa del modelo es muy limitada,
presentando valores bajos de R-cuadrado y R-cuadrado ajustado, no obstante
nuestros modelos muestran valores equivalentes a otros estudios de similares
caracteristicas (Akhigbe y Madura, 1999; Gregory y McCorriston, 2005; Kiymaz y
Baker, 2008; Laabs y Schiereck, 2010, como ejemplos).

Estos resultados complementaran el principal objeto de nuestra investigacion y que
ya ha sido contrastado con técnicas econométricas adecuadas: la destruccion de

valor en fusiones dificiles a largo plazo entre operadores de telecomunicacion.

5.3.3.1. Algunos factores explicativos

Fusiones y adquisiciones domésticas versus internacionales

El andlisis de las fusiones adquisiciones domésticas frente a las internacionales
hunde sus raices en la teoria de la organizacion industrial que sugiere como
motivador poderoso para las operaciones internacionales de fusion y adquisicion la
captura de las rentas que no estan apreciadas competitivamente debidas a

imperfecciones de los mercados internacionales (Goergen y Renneboog, 2004).
Mathur, Singh y Gleason (2004) resumen las principales ventajas de la estrategia
de diversificacidon multinacional: diversificacién de portfolio, mayores rendimientos

asociados a imperfecciones del mercado y explotacion de producto, disminucion de
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variabilidad de ingresos al diversificar en paises no sincronizados en las fases
econdmicas, sinergias financieras y directivas, reduccién de impuestos y ventajas
fiscales en funcion de las leyes fiscales de los diferentes paises, economias de
escala y alcance, oportunidades de crecimiento sobre todo en paises en desarrollo.
Boateng, Qian y Tianle (2008) afiaden una mas: el acceso y la adquisicion de

recursos y tecnologia.

Boateng, Qian y Tianle (2008); y Freund, Trahan y Vasudevan (2007) realizan
sendas revisiones bibliograficas que constituyen pormenorizados repasos de la
literatura sobre rendimientos encontrados para la empresa adquiriente en F&A
internacionales y hacen notar la variedad de resultados. Recogen abundante
literatura que muestra rendimientos positivos, negativos, 0 simplemente
insignificantes. Mangold y Lippok (2008) detecta ademas un aumento abrumador

de nimero e importancia de las actividades transfronterizas.

Aunque Garrod y Rees (1998) afirmaban que el impacto de la internacionalizacion
en paises especificos ha sido menos estudiado que la diversificacion internacional
en general, hay que hacer notar que en los Ultimos afios estan apareciendo
multiples estudios enfocados en paises concretos, siendo especialmente relevantes

aquellos que involucran a Reino Unido, Estados Unidos y el continente europeo.

Curiosamente Aw y Chatterjee (2004); y Goergen y Renneboog (2004) observan
que aquellas adquisiciones internacionales involucrando adquirientes de Reino
Unido presentan mayores rendimientos anormales cuando se adquieren empresas
en el propio Reino Unido frente a empresas en Estados Unidos, que a su vez
resultan con mejores rendimientos que cuando la empresa objetivo es de la Europa

continental
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Respecto a Estados Unidos, Black, Carnes, Jandik y Henderson (2007) investigan
una muestra de 361 fusiones internacionales que involucran empresas
estadounidenses que adquieren empresas extranjeras entre 1985 y 1995 con el
objetivo de analizar su éxito a largo plazo utilizando rendimientos anormales
‘comprar y mantener”’. Determinan que los adquirientes estadounidenses en las
operaciones internacionales experimentan un rendimiento normal negativo post
fusion que resulta significativo, de hecho mas significativo que cuando se adquieren
empresas del pais. Realizan agrupaciones por pais mediante la que que identifican
una relacion con la calidad de la contabilidad y los requisitos fiscales y de

contabilidad.

Las investigaciones existentes en fusiones internacionales se enfocan en ventanas
cortas en torno a la fecha de anuncio (por ejemplo, Markides y Ittner, 1994; Doukas y
Travlos, 1988). Las evidencias relacionadas con el rendimiento a largo plazo que sigue
a las transacciones internacionales es limitado, estando el foco de los mas recientes
trabajos en los adquirientes de Reino Unido y Canada. Ademas, evidencias recientes
indican que la reaccién a corto plazo de los compradores a los anuncios de fusién es
significativamente peor para transacciones internacionales que para operaciones
domésticas (Wei, 2002; Moeller y Schilingemann, 2005). Combinadas, estas evidencias
ponen de manifiesto que es importante examinar el rendimiento a largo plazo de las
transacciones internacionales (Black, Carnes, Jandik y Henderson, 2007, p. 140, la
cursiva es mia).

En lo que se refiere a fusiones y adquisiciones en la Unidn Europea, Sanchez Lorda
(2006), realizando un andlisis orientado a evento (a corto plazo) para operadoras
entre 1986-2001, comprobd que las operaciones mejor valoradas por las bolsas de
valores son las adquisiciones de otras operadoras de telecomunicaciones

intracomunitarias.

En nuestro caso, y a la luz de lo ya discutido en el &mbito de telecomunicaciones

como marco para fusiones y adquisiciones, donde observabamos
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- la perentoria necesidad de los operadores de buscar nuevas areas de
negocio (ante la fragmentacion de la cadena de valor y llegada de nuevos
actores),

- la urgencia de explorar nuevos mercados ante la liberalizaciéon de los
mercados domeésticos,

- la necesidad de captar nuevos clientes ante el deterioro de los precios e
ingresos por suscriptor,

- la maduracion del mercado,

- las caracteristicas especificas del propio sector en lo que se refiere a

economias en redes y sus efectos concretos en esta industria,

consideramos que las adquisiciones fuera del ambito doméstico pueden tener un
efecto positivo en la creacion de valor del sector y permiten al operador una

estrategia orientada al crecimiento y sostenibilidad de la empresa.

Por ello postulamos que la internacionalizacion, través de fusiones y adquisiciones,

puede impactar positivamente los rendimientos de estas empresas.

H2: las fusiones vy adquisiciones internacionales entre operadoras de
telecomunicacién producen crecimientos positivos del rendimiento a largo plazo

(crean valor).

La experiencia previa del adquiriente

En la literatura clasica de fusiones y adquisiciones se recoge amplia bibliografia
sobre el impacto positivo de la experiencia previa y del aprendizaje en posteriores
adquisiciones, si bien no se centran en el ambito tecnoldgico; pero también se
recogen numerosos autores que desconfian de la experiencia previa, por no
contrastada o porque no se puede admitir un planteamiento genérico sin estudiar

las caracteristicas especificas. Destacariamos los trabajos de Haleblian y
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Finkelstein (1999); Kusewitt, (1985); Zollo y Singh (2004); Hayward (2002); Ahuja y
Katila(2001); Datta y Grant (1990); Barkema y Schivjen (2008); Kallunki, Pyykké y
Laamanen(2009).

Parece que el aprovechamiento de la experiencia previa es mas importante en las
adquisiciones tecnoldgicas donde salvaguardar cierta autonomia es fundamental,
para que la innovacién no se vea impactada negativamente; aunque perder parte de
independencia, fruto de la integracion, sea inevitable (Graebner, 2004; Zollo y
Singh, 2004; Puranam y Srikanth, 2007). A través del aprendizaje, los adquirentes
aprenden a gestionar mejor las consecuencias de la integracion estructural, es
decir, los cambios en la organizacion formal resultante, y la eficacia de estos

cambios puede diferir en funcidn de la experiencia previa de los adquirientes.

De la literatura reciente de fusiones y adquisiciones podemos extraer algunas
consideraciones sobre la repercusién de la experiencia previa:

e Los directivos adquirientes aplican su experiencia a adquisiciones que creen
similares pero sélo llegado a cierto nivel de experiencia, pueden discriminar
los casos y generar efectos positivos: Haleblian y Finkelstein (1999)
encontraron una relacion en forma de "U" entre experiencia y rendimiento de
la adquisicién)

e Los adquirientes pueden realizar generalizaciones indebidas en contextos de
aplicacion de apariencia similar pero ambitos distintos (Singh 'y Zollo, 1999)

e Pequeios errores en adquisiciones previas conducen a mejores rendimientos
en las adquisiciones posteriores, por aprovechamiento de los mismos
(Hayward, 2002)

e A través de la experiencia de aprendizaje, los adquirentes pueden ser
capaces de desarrollar capacidades para mejorar la coordinacion, la mismas

normas y procedimientos (Kale y Singh, 2007).
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e Los directivos de adquisiciones exitosas pueden “auto-atribuirse” dichos
éxitos (“conocimiento supersticioso”). La magnitud de la experiencia no sélo
no ayuda a mejorar el rendimiento, sino que puede dafar realmente los
resultados de las futuras adquisiciones, especialmente si la empresa no se
esfuerza en extraer adecuadamente la leccidn real a aprender (Zollo, 2007).
El efecto se reduce significativamente cuando el camulo de experiencia se
vuelve mas heterogénea y el conocimiento es sistematicamente articulado y

codificado, evitando la “arrogancia del directivo”.

A la vista de lo cual, y en linea con lo discutido en nuestro estudio descriptivo,
consideramos que la experiencia previa redundara positivamente en la creacion de

valor y en los rendimientos de la empresa adquiriente.

H3: La experiencia previa de la empresa adquiriente produce crecimientos positivos
del rendimiento a largo plazo en las fusiones y adquisiciones entre operadoras de

telecomunicacion

La proximidad cultural (lengua)

Como hemos observado en nuestro estudio descriptivo, se produce cierto
agrupamiento por paises en las fusiones y adquisiciones. En general los
adquirientes seleccionan objetivos en paises de su entorno o quiza de su ambito
cultural o linglistico. Interesa por tanto revisar si esta proximidad tiene alguna

repercusion en los rendimientos de las fusiones y adquisiciones.
Algunos autores han realizado aproximaciones similares, y existen indices y

coeficientes que intentan mensurar este tipo de proximidad entre naciones. Pero en

el estudio de fusiones y adquisiciones no estéa tan difundido su uso.
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En este sentido, Sanchez Lorda (2003) para medir la distancia cultural entre las
empresas utilizan el indice Kogut y Singh (1988), tomando las medidas actualizadas
del indice Hofstede, pero no encuentran una relacion estadistica significativa con los
rendimientos anormales. Significatividad que si es encontrada en cambio por

Campa y Hernando (2004) en su estudio sobre fusiones y adquisiciones europeas.

Frente a este enfoque utilizando distancia cultural, nosotros adoptamos una sencilla
aproximacion utilizando la lengua como variable de control, y definiendo una
variable dicotémica que sefale fusiones y adquisiciones en el que el adquiriente

elige un objetivo en un pais con el mismo idioma.

En general, la lengua como valor explicativo que fusiones y adquisiciones, no es un
factor que se prodigue en demasia (Zademach y Rodriguez-Pose, 2009; Vaara,
Tienari, Piekkari y Santti, 2005). Correa (2008) lo introduce en un analisis para
fusiones y adquisiciones del sector bancario entre 1994 y 2003, determinando que
el rendimiento de la fusion es mejor si pais de la empresa adquiriente y de la
adquirida comparten el mismo lenguaje, y en la misma direccibn se manifiesta

Claessens y van Horen (2009) también en el sector bancario.

Si lo encontramos con mayor presencia, en cambio, en analisis sobre
internalizacion de companiias: "También pueden incluirse dentro de las ventajas de
localizacion otros factores estrechamente relacionados con las lenguas, como la
cercania cultural y los lazos histéricos entre los paises emisores y los receptores.
Muchos de los trabajos que han introducido estos elementos como factores
explicativos de los flujos de inversion directa extranjera lo han hecho a través de la
asistencia de idiomas internacionales. En los trabajos de Brainard (1997), Gao
(2003) o Shatz (2003) se muestra como la utilizacion de una misma lengua en los
paises emisores y receptores favorecen los flujos de inversion extranjera directa

entre ellos" (Quirés, 2010, p.48). En concreto, este autor analiza la lengua como un
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elemento de atraccion de la inversion en los procesos de internacionalizacion de las

operadoras de telecomunicaciones.

Quiros (2010) incluye, ademas, un estudio econométrico sobre el papel de la lengua
como determinante de de la eficiencia empresarial, y detecta que la lengua es una
variable significativa indicando que las operadoras internacionalizadas que disponen
de un mayor numero de suscriptores que son hablantes de su lengua de referencia,
tienden a mostrar unos mayores niveles de eficiencia. En todo caso, cuando se
elimina el mercado doméstico la variable lengua pierde significatividad en la
explicacién de la eficiencia, lo que se puede deber al peso y mayor eficiencia que
habitualmente presentan los mercados domésticos de las operadoras de

telecomunicacion.

Encontramos, por tanto, indicios de la importancia de la lengua en la
internacionalizacion de las operadoras de telecomunicacién, por lo que parece
razonable valorar su posible influencia en las fusiones y adquisiciones de estas

compainias.

H4: La fusion o adquisicion entre operadoras de telecomunicacion en paises con
proximidad cultural (mismo idioma) que la empresa adquiriente produce

crecimientos positivos del rendimiento a largo plazo.

La situacion del mercado del adquirido

El desarrollo del pais donde reside el operador adquirido parece poder tener un
papel en la justificacion de la fusién o adquisicién. De acuerdo a lo atractivo que
resulten las condiciones econémicas y de contorno del pais donde se ubica el
adquirido, el adquiriente podria encontrar mayores incentivos para invertir, en decir

para proceder a una fusion o adquisicién, y obtener asi mejores rendimientos.
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Benou, Gleason, y Madura (2007) exploran el grado de desarrollo del pais objetivo
utilizando un clasificaciones de la OCDE vy la cultura del pais objetivo, entre otras

variables.

Sanchez Lorda (2003) introduce la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto
del pais al que se dirige la compafia que lleva a cabo la combinacion empresarial,

pero no obtienen resultados significativos.

En nuestro estudio, ademas de la inclusion del crecimiento interanual del Producto
Interno Bruto del pais donde reside la empresa objetivo, y dado que estamos
estudiando el mercado de las telecomunicaciones, nos interesa observar qué
influencia tienen la situacion de este mercado en el pais de la empresa adquirida.
Incluimos la tasa de crecimiento interanual de Internet, de telefonia movil y de
telefonia fija, entendiendo que en el animo de incrementar el poder de mercado y
obtener nuevos clientes, las operadoras pueden priorizar adquisiciones en paises
con las caracteristicas mas prometedoras de estos factores, intentando asi

capitalizar el potencial crecimiento de estos mercados.

H5: Condiciones de crecimiento en el sector de las telecomunicaciones en el pais
de la empresa objetivo conducen a la empresa adquiriente a obtener crecimientos
positivos del rendimiento a largo plazo en fusiones y adquisiciones entre

operadoras de telecomunicacion.

Activos intangibles

Como Prahalad y Hamel (1990) indican, el nicleo de competencias se construye
sobre un conjunto de activos intangibles que no puede ser facilmente imitado por la
competencia. Los activos intangibles estan, por tanto, en la base de la

diferenciacion de la empresa.
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Srinivasan y Hanssens (2009) citan varios estudios que se pueden considerar
relacionados con los intangibles, indicando la relacion positiva entre los
rendimientos bursatiles y la valoracion de la marca haciéndose eco de los
“numerosos analisis académicos” relacionados con este tema de la Gltima década.
Pero los relacionan con evolucion bursatil mas que con potenciales rendimientos
anormales. Askoy, Cooil, Groening, Keiningham y Yalc¢in (2008, p.106) también
revisan la literatura relacionada con los activos intangibles, afirmando que hay un
“reconocimiento creciente de que una proporcion significativa del valor del mercado

de una empresa reside hoy en dia en los activos intangibles”.

Asimismo Berry (2006) indica que se ha encontrado que las inversiones
internacionales de las empresas son soélo valoradas en presencia de activos

intangibles en tecnologia.

Otros autores recientes que han introducido entre sus variables de andlisis este
factor serian Kallunki et al. (2009); Benou et al. (2007); o Bajari et al. (2008) quien

estudiando el valor de la marca encuentra resultados significativos y positivos.

Para el caso concreto de las telecomunicaciones, Sanchez Lorda (2003)*
determina que los activos intangibles presentan para las adquisiciones que estudia,
con horizonte temporal a corto plazo, un coeficiente positivo y estadisticamente
significativo, que muestra claramente que a medida que aumenta el valor de los
activos intangibles de las empresas, aumenta la rentabilidad anormal que obtienen

sSus accionistas.

32| autor, para sustentar su anélisis, se hace eco de la denominada Teorfa de la Internacionalizacién que
establece que las adquisiciones de empresas crearan valor cuando la empresa adquirente aporte activos
intangibles valiosos a la empresa adquirida que permitan aumentar su rentabilidad, y de la Teoria de Recursos y
Capacidades que plantea que las adquisiciones que daran valor para la empresa adquirente cuando los
competidores y, en general, otros posibles compradores no puedan replicar las sinergias existentes entre los
recursos aportados por la empresa adquirente y los conseguidos de la adquirida. Esto sucedera cuando el
adquirente aporte activos Unicos e imposible de imitar como son los activos intangibles.
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En nuestro caso, y para un entorno de largo plazo, establecemos la siguiente

hipotesis:

H6: La presencia de activos intangibles importantes en la empresa adquiriente
produce crecimientos positivos del rendimiento a largo plazo de dicha empresa en

fusiones y adquisiciones entre operadoras de telecomunicacion.

Tamano

El efecto del tamafio de la transaccion en la creacion de valor para adquiriente ha
sido investigado con menos profusién en las investigaciones precedentes, segun
Laabs y Schiereck (2010).

No obstante, Akhigbe y Madura (1999) ya anticipaban que las empresas pequefias
tienen més posibilidad de ser adquiridas que las grandes, siendo la probabilidad de
adquisicién inversamente relacionada al tamafio de la empresa. Ademas, la teoria
de organizacion industrial pone especial énfasis en la variable tamafio y su
significatividad al permitir tener mas recursos para la inversion y permitir explorar
economias de escala y alcance (Georgopoulos, Argyros y Boura, 2008). Otros
autores como Kallunki et al. (2009); y Benou et al. (2007) también lo han

considerado en sus investigaciones.

Considera Porter (1980) que la decision de escoger una estrategia competitiva u
otra se basa en la “atractividad” de la industria para generar rentabilidad a largo
plazo y la posicion competitiva de la empresa. El propio Porter considera que las
grandes empresas prefieren adquirir empresas relacionadas para conseguir
economias de escala o alcance. Las pequefias empresas tienen mayor posibilidad,
dada su debilidad competitiva, de salir de la empresa especialmente cuando esta

madura o declina.
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En la industria de nuestro analisis, Ferris y Park (2002) argumentan que las
grandes transacciones tienen mas posibilidad de producir economias de escala en
produccion e investigacion y proporcionan resultados que asi lo respaldan en el

andlisis de telecomunicaciones a largo plazo

Asi pues, a partir de estos argumentos, establecemos la siguiente hipoétesis:

H7: el tamafio de la empresa adquiriente resulta relevante para producir

crecimientos positivos del rendimiento a largo en fusiones y adquisiciones entre

operadoras de telecomunicacion.

5.3.3.2. Resultados del analisis multivariante

Se introduce como variable dependiente de la regresién los rendimientos anormales

acumulados de fecha de calendario.
Se incluyen en la siguiente tabla 5.14, para los diferentes factores a investigar, las

variables explicativas que se introduce en la regresion, y en las sucesivas paginas

los diferentes modelos segun los marcos temporales.

TABLA 5.14. VARIABLES DE LA REGRESION

Factor explicativo Variable

F&A domesticas versus | Variable dicotomica: domestica 1, internacional 0
internacionales Se incorpora ademas la variable EUROPE para sefialar
(DOMESTIC) adquisiciones fuera de Europa

Experiencia Previa Numero de adquisiciones precedentes en los ultimos tres afios

(EXPERIENCE)

Proximidad (LENGUA) | Variable dicotomica: misma lengua 1, distinta lengua 0
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Factor explicativo Variable
Situacion mercado del Crecimiento interanual en el pais de la empresa adquirida de PIB,
adquirido Internet, Telefonia Mévil y Telefonia Fija en los 2 afios

precedentes a la fusion o adquisicion (GDP, INTERNET,
MOBILE, TELEPHONE)

Activos intangibles Relacidn entre activos intangibles y totales de la empresa
(INTANGIBLE) adquiriente
Tamafio (SIZE) Valor de mercado del adquiriente

Participacion (SHARES) | Adicionalmente se incorpora el grado de control que (%) que
ostenta el adquiriente después de la adquisicion

FUENTE: Elaboraci6n propia.

Desde el punto de vista metodolégico hemos utilizado las mismas herramientas que
las presentadas en la seccion anterior, lo cual facilita la comprension y la
comparacion. No obstante, la literatura econométrica prevé alternativas a la utilizada
en este apartado. Dejamos para posteriores investigaciones completar este aspecto

metodoldgico.

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 1-290 (n = 214)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 76
Variable dependiente: CTAR3min

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot Valor p

Const -0,182841 0,0632421 -2,8911 0,00426 ikl
SIZE -0,0602229  0,0269383 -2,2356 0,02647 **
SHARES 0,000854605 0,000319835 2,6720 0,00815 Hx
DOMESTIC 0,0241986 0,0356199 0,6794 0,49769
EUROPEO 0,0208688 0,0265225 0,7868 0,43230
EXPERIENCE 0,200983 0,0477419 4,2098 0,00004 falakal
LENGUA 0,0109488 0,025624 0,4273 0,66963

GDP 0,00152211  0,00624343  0,2438 0,80764

Internet 0,0100986 0,0307778 0,3281 0,74317
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Mobile -0,0128161  0,0252148 -0,5083 0,61181
Telephone 0,270984 0,131072 2,0674 0,03997 fol
Intangible -0,211832 0,0749672 -2,8257 0,00519 Fkk
Media de la vble. dep. -0,000722 D.T. de lavble. dep. 0,174815
Suma de cuad. residuos 5,383020 D.T. de la regresion 0,163244
R-cuadrado 0,173034 R-cuadrado corregido 0,128001
F(11, 202) 3,735091 Valor p (de F) 0,000072
Log-verosimilitud 90,39889 Criterio de Akaike -156,7978
Criterio de Schwarz -116,4061 Crit. de Hannan-Quinn -140,4759

Modelo 4: MCO, usando las observaciones 1-290 (n = 213)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 77

Variable dependiente: CTAR6mIN

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

Coeficiente  Desv. Tipica  Estadisticot Valor p

Const -0,207261 0,0888971 -2,3315 0,02072 fol
SIZE -0,110125 0,0340463 -3,2346 0,00142 falaed
SHARES 0,00103702  0,000385992 2,6866 0,00782 falale
DOMESTIC -0,0279463  0,0390178 -0,7162 0,47467
EUROPEO 0,0110905 0,0310512 0,3572 0,72134
EXPERIENCE 0,245974 0,0792693 3,1030 0,00219 falaied
LENGUA 0,0672396 0,0323412 2,0791 0,03888 fole
GDP 0,00894612  0,0068668 1,3028 0,19413
Internet 0,0318215 0,031726 1,0030 0,31706
Mobile -0,0595675  0,0364233 -1,6354 0,10353
Telephone 0,203508 0,168251 1,2095 0,22787
Intangible -0,292104 0,0971925 -3,0054 0,00299 falale
Media de la vble. dep. -0,003239 D.T. de lavble. dep. 0,223817
Suma de cuad. residuos 8,268094 D.T. de la regresion 0,202817
R-cuadrado 0,221454 R-cuadrado corregido 0,178847
F(11, 201) 3,843170 Valor p (de F) 0,000049
Log-verosimilitud 43,77268 Criterio de Akaike -63,54537
Criterio de Schwarz -23,20986 Crit. de Hannan-Quinn -47,24445

Modelo 5: MCO, usando las observaciones 1-290 (n = 204)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 86

Variable dependiente: CTAR12min

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

Coeficiente  Desv. Tipica  Estadisticot Valor p
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Const -0,175064 0,0973785 -1,7978 0,07378 *
SIZE -0,131365 0,0477732 -2,7498 0,00653 folalel
SHARES 0,000920634 0,000542912 1,6957 0,09156 *
DOMESTIC1 -0,133581 0,0555874 -2,4031 0,01721 fala
EUROPEOO -0,00650671  0,0497497 -0,1308 0,89608
EXPERIENCE2 0,23961 0,0689473 3,4753 0,00063 falaled
LENGUA1 0,196446 0,0481251 4,0820 0,00007 faleied
GDP 0,00138372  0,00856719  0,1615 0,87186
Internet 0,0232033 0,0483218 0,4802 0,63164
Mobile -0,0974627  0,0515598 -1,8903 0,06023 *
Telephone 0,408838 0,226861 1,8021 0,07309 *
Intangible2 -0,313836 0,123747 -2,56361 0,01201 fala
Media de la vble. dep. -0,025526 D.T. de la vble. dep. 0,303517
Suma de cuad. residuos 14,75542 D.T. de la regresion 0,277220
R-cuadrado 0,210977 R-cuadrado corregido 0,165773
F(11, 192) 4,550375 Valor p (de F) 3,97e-06
Log-verosimilitud -21,55951 Criterio de Akaike 67,11901
Criterio de Schwarz 106,9365 Crit. de Hannan-Quinn 83,22589

Modelo 6: MCO, usando las observaciones 1-290 (n = 185)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 105

Variable dependiente: CTAR24min

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

Coeficiente Desv. Tipica  Estadisticot Valor p

Const -0,138833 0,152626 -0,9096 0,36429
SIZE -0,117698 0,0788461 -1,4928 0,13732
SHARES 0,000957844 0,000818565 1,1701 0,24355
DOMESTIC -0,167868 0,0852728 -1,9686 0,05060 *
EUROPEO 0,0705938 0,0769993 0,9168 0,36052
EXPERIENCE 0,124252 0,132463 0,9380 0,34954
LENGUA 0,251815 0,0878738 2,8656 0,00468 falaied
GDP -0,012826 0,011812 -1,0858 0,27906
Internet 0,0235821 0,0760459 0,3101 0,75686
Mobile -0,111531 0,0785456 -1,4199 0,15742
Telephone 0,741227 0,371324 1,9962 0,04748 *x
Intangible -0,204034 0,200065 -1,0198 0,30923
Media de la vble. dep. -0,035587 D.T. de la vble. dep. 0,422052
Suma de cuad. residuos 27,67856 D.T. de la regresion 0,399990
R-cuadrado 0,155510 R-cuadrado corregido 0,101814
F(11, 173) 3,261985 Valor p (de F) 0,000447
Log-verosimilitud -86,78160 Criterio de Akaike 197,5632
Criterio de Schwarz 236,2075 Crit. de Hannan-Quinn 213,2248
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Como observamos en los modelos anteriores:

En plazos cortos y medios de tiempo, de hasta un afio aproximadamente
parecen tener influencia el tamafo del adquiriente (coincidiendo con Wilcox
et al., 2001 en el ambito de telecomunicaciones), su experiencia previa
(coincidiendo con las conclusiones para telecomunicaciones de Warner,
2003), su porcentaje de control y los intangibles del adquiriente. Segun se
expande el horizonte temporal los tres primeros pierden relevancia,
posiblemente antes el aumento de combinaciones y operaciones. Asi por
ejemplo, todos adquirientes habituales empiezan a tener mas experiencia,
con lo que este factor dejaria de ser tan relevante.

A partir de los seis meses, resulta significativo el papel de una lengua comun,
con un coeficiente positivo y cada vez mas significativo. Nos parece
especialmente llamativo, este efecto “lengua comun” pues se observa que es
el mas persistente, pues su significatividad se mantiene hasta plazos muy
amplios de tiempo cuando la importancia de otros factores ya ha
desaparecido.

Dependiendo los plazos temporales muestran también significatividad las
adquisiciones internacionales (el coeficiente de las operaciones domésticas
es negativo y significativo) y algunos factores relacionados con la situacion
de las telecomunicaciones en el pais donde se realiza la adquisicion
(crecimiento de telefonia movil o fija en los afios precedentes), pero estos
efectos en cuanto a significatividad no resultan persistentes, y deberan ser
estudiados con mayor detenimiento en investigaciones futuras.

Resulta también muy llamativo la persistencia de los intangibles del
adquiriente, especialmente por presentar un coeficiente negativo, en contra
de lo esperado, pues se consideraba que empresas adquirientes con
mayores intangibles iban encontrar un efecto positivo en sus operaciones de

fusion o adquisicion.
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En el anexo Ill se incluyen modelos equivalentes con la metodologia CAR, de los

gue se obtienes similares resultados:

La lengua se presenta como muy siginificativa a lo largo de los diferentes

plazos temporales, y su efecto persiste como muy significativo (p <0,01) en

horizontes del tiempo amplios.

Tamafo del adquiriente, porcentaje de control,

experiencia previa, y

intangibles muestra significatividad en plazos temporales menores de un afo.

Las adquisiciones domésticas se muestran significativas, destruyendo valor

en los analisis de 12 meses y 24 meses.

Son pues resultados consistentes con los obtenidos mediante cartera de fecha del

calendario y que refuerzan las conclusiones expuestas.

Ante la persistencia y significatividad del factor lengua comun hemos procedido a

estudiar con mayor detenimiento este efecto comparando los valores de los

rendimientos acumulados con las diferentes metodologias. Esta comparacion se

incluye en la tabla 5.15.

En todos los casos se establece la misma hipétesis nula: media poblacional = 0

TABLA 5.15. RESULTADOS DEL ANALISIS DEL FACTOR LENGUA

CTAR DICS::FI—;?\II?I'A CTAR MISMA CTAR BHAR CAR
LENGUA LENGUA CASTELLANO CASTELLANO CASTELLANO
Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio

meses

muestral: n = 282
Media muestral =
0,0030221, desv.
tipica=0,175769
Estadistico de
contraste: t(281)
=(0,0030221 -
0)/0,0104669 =
0,288729

valor p a dos
colas = 0,773

muestral: n = 149
Media muestral =
-0,0126037,
desv. tipica =
0,149041
Estadistico de
contraste: t(148)
=(-0,0126037 -
0)/0,0122099 = -
1,03225

valor p a dos

muestral: n = 133
Media muestral =
0,0205277, desv.
tipica = 0,200694
Estadistico de
contraste: t(132)
=(0,0205277 -
0)/0,0174024 =
1,17959

valor p a dos
colas = 0,2403

muestral: n = 36
Media muestral =
0,0713896, desv.
tipica = 0,259382
Estadistico de
contraste: t(35) =
(0,0713896 -
0)/0,0432304 =
1,65138

valor p a dos
colas = 0,1076

muestral: n = 37
Media muestral =
0,0842285, desv.
tipica = 0,262438
Estadistico de
contraste: t(36) =
(0,0842285 -
0)/0,0431446 =
1,95224

valor p a dos
colas = 0,05872

muestral: n = 37
Media muestral =
0,0950143, desv.
tipica = 0,269624
Estadistico de
contraste: t(36) =
(0,0950143 -
0)/0,0443259 =
2,14354

valor p a dos
colas = 0,0389
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CTAR DICS:'Iﬁ\JF'QI' A CTAR MISMA CTAR BHAR CAR
LENGUA LENGUA CASTELLANO | CASTELLANO | CASTELLANO
(auna cola = colas = 0,3036 (aunacola = (aunacola = (aunacola = (aunacola =
0,3865) (aunacola = 0,1201) 0,0538) 0,02936) 0,01945)
0,1518)
Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio
6 muestral: n =281 | muestral: n =148 | muestral: n =133 | muestral: n =36 muestral: n = 37 muestral: n = 37
meses | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral =
-0,000886837, -0,0283986, 0,0297278, desv. | 0,138871, desv. 0,178195, desv. 0,16162, desv.
desv. tipica = desv. tipica = tipica = 0,244086 | tipica=0,28658 | tipica=0,352216 | tipica=0,281734
0,228348 0,210263 Estadistico de Estadistico de Estadistico de Estadistico de
Estadistico de Estadistico de contraste: t(132) | contraste: t(35) = | contraste: t(36) = | contraste: t(36) =
contraste: t(280) | contraste: t(147) | =(0,0297278 - (0,138871 - (0,178195 - (0,16162 -
=(-0,000886837 | =(-0,0283986 - 0)/0,021165 = 0)/0,0477634 = 0)/0,057904 = 0)/0,0463167 =
-0)/0,0136221 = | 0)/0,0172835=- | 1,40458 2,90747 3,07742 3,48946
-0,0651029 1,6431 valor p a dos valor p a dos valor p a dos valor p a dos
valor p a dos valor p a dos colas = 0,1625 colas =0,006286 | colas =0,003978 | colas =0,001297
colas = 0,9481 colas = 0,1025 (aunacola = (aunacola = (aunacola = (aunacola =
(auna cola = (aunacola = 0,08125) 0,003143) 0,001989) 0,0006483)
0,4741) 0,05125)
Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio
12 muestral: n =263 | muestral: n =136 | muestral: n =127 | muestral: n = 36 muestral: n = 35 muestral: n = 37
meses | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral =
-0,0245416, -0,0878846, 0,0432903, desv. | 0,195659, desv. 0,237188, desv. 0,251606, desv.
desv. tipica = desv. tipica = tipica = 0,302524 | tipica=0,270646 | tipica=0,314536 | tipica=0,283215
0,320688 0,325265 Estadistico de Estadistico de Estadistico de Estadistico de
Estadistico de Estadistico de contraste: t(126) | contraste: t(35) = | contraste: t(34) = | contraste: t(36) =
contraste: t(262) | contraste: t(135) | =(0,0432903 - (0,195659 - (0,237188 - (0,251606 -
=(-0,0245416 - =(-0,0878846 - 0)/0,0268447 = 0)/0,0451077 = 0)/0,0531663 = 0)/0,0465603 =
0)/0,0197745=- | 0)/0,0278912 =- | 1,61262 4,3376 4,46125 5,40388
1,24107 3,15097 valor p a dos valor p a dos valor p a dos valor p a dos
valor p a dos valor p a dos colas = 0,1093 colas = colas = 8,48e- colas = 4,353e-
colas = 0,2157 colas = 0,002005 | (aunacola= 0,0001163 005 006
(auna cola = (auna cola = 0,05466) (auna cola = (aunacola = (aunacola =
0,1078) 0,001002) 5,817e-005) 4,24e-005) 2,177e-006)
Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio
24 muestral: n =250 | muestral: n =127 | muestral: n =123 | muestral: n = 35 muestral: n =31 muestral: n = 36
meses | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral =

-0,053437, desv.
tipica = 0,420127
Estadistico de
contraste: t(249)
=(-0,053437 -
0)/0,0265712 = -
2,01109

valor p a dos
colas = 0,04539
(auna cola =
0,0227)

-0,133528, desv.
tipica = 0,42231
Estadistico de
contraste: t(126)
=(-0,133528 -
0)/0,037474 = -
3,56321

valor p a dos
colas =
0,0005181
(aunacola =
0,0002591)

0,0292582, desv.
tipica = 0,40309
Estadistico de
contraste: t(122)
=(0,0292582 -
0)/0,0363454 =
0,805003

valor p a dos
colas =0,4224
(a unacola =
0,2112)

0,282126, desv.
tipica = 0,384321
Estadistico de
contraste: t(34) =
(0,282126 -
0)/0,064962 =
4,34294

valor p a dos
colas =
0,0001199
(auna cola =
5,997e-005)

0,29963, desv.
tipica = 0,364434
Estadistico de
contraste: t(30) =
(0,29963 -
0)/0,0654543 =
4,5777

valor p a dos
colas = 7,655e-
005

(aunacola =
3,828e-005)

0,33751, desv.
tipica = 0,495654
Estadistico de
contraste: t(35) =
(0,33751 -
0)/0,082609 =
4,08563

valor p a dos
colas =
0,0002435
(aunacola=
0,0001218)
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CTAR

CTAR MISMA CTAR BHAR CAR
CTAR IID_IES,-\II- ENJ ﬁ LENGUA CASTELLANO CASTELLANO CASTELLANO
Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio Tamafio
36 muestral: n =195 | muestral: n =127 | muestral: n =112 | muestral: n =31 muestral: n = 22 muestral: n =32
meses | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral = | Media muestral =
-0,129255, desv. | -0,211483, desv. | 0,0889812, desv. | 0,914652, desv. 0,821057, desv. 1,06643, desv.
tipica=1,01001 | tipica=0,567341 | tipica=0,984739 | tipica=1,01691 | tipica=0,997889 | tipica=1,31492
Estadistico de Estadistico de Estadistico de Estadistico de Estadistico de Estadistico de
contraste: t(194) | contraste: t(126) | contraste: t(111) | contraste: t(30) = | contraste: t(21) = | contraste: t(31) =
=(-0,129255 - =(-0,211483 - =(0,0889812 - (0,914652 - (0,821057 - (1,06643 -
0)/0,072328 = - 0)/0,0503434 =- | 0)/0,0930491 = 0)/0,182642 = 0)/0,212751 = 0)/0,232447 =
1,78707 4,2008 0,956282 5,00789 3,85924 4,58782
valor p a dos valor p a dos valor p a dos valor p a dos valor p a dos valor p a dos
colas = 0,07549 colas = 4,993e- colas = 0,341 colas = 2,278e- colas = colas = 6,974e-
(aunacola = 005 (aunacola= 005 0,0009091 005
0,03774) (aunacola = 0,1705) (auna cola = (auna cola = (a unacola =
2,496e-005) 1,139¢-005) 0,0004546) 3,487e-005)
FUENTE: Elaboracién propia.

En la tabla anterior observamos:

Frente a la muestra completa (en la segunda columna), una muestra que

incluye uUnicamente las fusiones o adquisiciones donde los participantes

hablan diferentes idiomas muestra rendimientos acumulados anormales de

valores negativos desde plazos mas cortos de tiempo (desde los tres meses)

y mayores en valor absoluto. Asimismo para todos los intervalos muestran

valores de p mas significativos. Se observa con mayor claridad la destruccion

de valor que provocan este tipo de operaciones.

Cuando se restringe la muestra a las operaciones con el mismo idioma se

observa, por el contrario, que la media muestral siempre es positiva, es decir,

crearia valor. El valor de p indica que estos resultados no son significativos

pero resulta muy relevante el cambio de tendencia frente a la destruccion de

valor de la muestra completa y especialmente de la muestra entre

operaciones que manejan diferentes idiomas.
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Este efecto es incluso mas acusado cuando se toma una muestra en el que
ambas empresas participantes en la fusion o adquisicion utilizan el
castellano. Si bien puede objetarse que es una muestra pequefia (de entre
35 a 40 muestras) se observa creacidon de valor, es decir, los rendimientos
acumulados son positivos para todos los intervalos y muy significativos desde
los seis meses.

Este resultado sobre la creacidn de valor de las operaciones en castellano lo
hemos refrendado incluyendo el andlisis con las otras metodologias. No solo
con carteras de fecha de calendario, sino con los valores de BHAR y CAR se
observa claramente el cambio de tendencia de la media muestral que
presenta siempre valores positivos y muy significativos para todos los
intervalos.

Resulta muy relevante observar no solo la obtencion de valores positivos y
muy significativos con las tres metodologias, sino la abultada diferencia
frente a la muestra completa y a la muestra de operaciones en distintos
idiomas, lo que refuerza la evidencia de que las operaciones de fusion y
adquisicion de telecomunicacién entre empresas que utilizan la misma
lengua crean valor, frente a la tendencia general, y que las que en concreto
utilizan el castellano muestran una creacion de valor todavia mas importante

y significativa.
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6. CONCLUSIONES Y TRABAJOS FUTUROS
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6 CONCLUSIONES Y TRABAJOS FUTUROS

En este Ultimo apartado de nuestro estudio, identificaremos las principales

aportaciones de nuestro trabajo, recogeremos las principales conclusiones que se

obtienen de nuestro analisis e incluiremos algunas recomendaciones sobre futuras

lineas de investigacion, que amplien y completan los resultados obtenidos en este

trabajo.

Nuestro andlisis resultaba novedoso en tres componentes:

por adoptar un enfoque sectorial, profundizando en las dinAmicas de una
industria y evaluando nuevos factores que influyen en la F&A.

por centrarnos especificamente en una industria (telecomunicaciones)
relativamente poco estudiada en F&A.

por hacerlo con un planteamiento orientado a largo plazo donde las

metodologias aun se encuentran en discusion.

En este sentido:

Hemos caracterizado la evolucién de la industria entre los afios 1995-2010,
realizando un profundo analisis de la evolucién de la cadena de valor; y
hemos realizado un completo analisis descriptivo de 10459 anuncios de
fusion o adquisicién y 4337 F&A completadas entre operadoras que se han
realizado en el sector en los ultimos afios. Asimismo hemos realizado una
completa revision de la literatura sobre fusiones adquisiciones de

telecomunicacion en nuestro siglo.
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En el ambito metodolégico, hemos evaluado las diferentes metodologias
posibles con un planteamiento sistemético basado en su valoracion segun
diferentes parametros estadisticos, que nos ha permitido trabajar con una
metodologia principal a lo largo del trabajo, a la que se han incorporado
resultados con las otras metodologias para dotar a nuestras conclusiones de
robustez al método. Igualmente, hemos realizado una revision de los
principales trabajos de investigacion sobre fusiones y adquisiciones a largo
plazo que han obtenido resultados estadisticamente significativos.

En el analisis empirico, se ha demostrado la destruccion de valor producido
por las fusiones y adquisiciones entre operadoras en los afios 2000 a 2010.
Para ello se ha partido de la unificacion de la informaciéon de mas de 29760
registros de las tres bases de de datos principales (Thomson Routers, CRSP
y COMPUSTAT Standard & Poor’s) a las que se han incorporado datos de
otras fuentes, la elaboracion de 720 carteras de comparacion y un complejo
analisis econométrico que ha permitido determinar que los rendimientos
anormales frutos de estas operaciones. Se han corroborado estos resultados
a través del uso de metodologias complementarias que aportan robustez al
andlisis.

Asimismo, procesando estos rendimientos anormales, y sus acumulados, se
han detectado posibles factores sectoriales y de las empresas que han

podido influir en la creacion y destruccion de valor.

De todo ello, se concluye que:

Las operaciones de fusibn y adquisicion entre operadoras de
telecomunicacion entre 2000 a 2010 destruyen valor en el sector.
No se puede rechazar que las operaciones de fusion y adquisicion entre

operadoras de telecomunicacion creen valor en el corto plazo (tres meses),
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pues aunque los valores de los rendimientos anormales acumulados son
positivos, no son estadisticamente significativos.

e No se puede rechazar que las operaciones de fusion y adquisiciébn entre
operadoras de telecomunicacion destruyan valor en periodos medios de
tiempo (seis meses, doce meses) puesto que los valores de los rendimientos
anormales acumulados son negativos, pero no son estadisticamente
significativos.

e lLas operaciones de fusibn y adquisicion entre operadoras de
telecomunicacién destruyen valor en el largo plazo (veinticuatro meses,
treinta seis meses) segun se ha demostrado con robustez al método.

e Los valores acumulados de los rendimientos anormales de las empresas
adquirientes aumentan en valores negativos segun se amplia el plazo
temporal.

e Asumiendo una limitada capacidad explicativa de la regresion mdultivariable
para determinar diversos factores que pueden influir en la creacion o
destruccién de valor se observa que en plazos cortos y medios de tiempo de
hasta un afio aproximadamente, parecen tener influencia (tiene
significatividad estadistica) el tamafio del adquiriente, su experiencia previa,
el porcentaje de control y los intangibles del adquiriente. Dependiendo los
plazos temporales muestran también significatividad las adquisiciones
internacionales frente a las domésticas y algunos otros factores relacionados
con la situaciéon de las telecomunicaciones en el pais todo se realiza la
adquisicion. Estas intuiciones nos abren nuevas lineas de investigacion que
puedan refrendar los primeros resultados aqui obtenidos.

e A partir de los seis meses, resulta significativo el papel de la lengua comun
entre los participantes de la F&A. Dado que es un efecto significativo y
persistente en periodos amplios de tiempo, se ha elaborado un andlisis
adicional especifico sobre el papel de la lengua en este tipo de operaciones y

que demuestra su relevancia e impacto.
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Se observa que mientras las operaciones de fusion o adquisicion entre
operadoras destruye valor en el largo plazo (muestra completa), una muestra
gue incluye Unicamente las fusiones o adquisiciones donde los participantes
hablan diferentes idiomas presenta rendimientos acumulados anormales
negativos desde plazos mas cortos de tiempo (desde los tres meses) y
mayores en valor absoluto. Para todos los intervalos temporales muestran
valores de p mas significativos, destruyéndose valor de forma mas evidente.
Cuando se restringe la muestra a las operaciones con el mismo idioma, se
observan, por el contrario, valores positivos en los rendimientos acumulados,
es decir creacion de valor. Aunque los resultados no resultan significativas
estadisticamente resulta relevante el cambio de tendencia frente a la
destruccién de valor de la muestra completa y especialmente de la muestra
entre operaciones gue manejan diferentes idiomas.

El efecto resulta especialmente acusado cuando se toma una muestra en el
gue ambas empresas participantes utilizan el castellano. Puede objetarse en
este caso que se trata de una muestra pequefia, pero es importante
destacar que los rendimientos acumulados son positivos para todos los
intervalos temporales y muy significativos desde los seis meses hasta los
treinta y seis meses. Se han obtenido los mismos resultados utilizando tres
metodologias distintas lo que refuerza la validez de este resultado: las
operaciones de fusion o adquisicion entre operadoras de telecomunicacién

cuyo idioma en los paises origen y destino es el castellano, crean valor.

Asimismo, en el plano metodoldgico se ha corroborado que la metodologia BHAR

puede presentar un problema de la magnificacién de los rendimientos anormales

gue se produce a medida que el horizonte temporal sobre el que se estiman se

amplia. Se ha puesto de manifiesto, igualmente en nuestros célculos, lo importante

que resulta la apropiada seleccion de la cartera o indice de referencia para poder

obtener resultados validos y coherentes. Ademas, se refrenda la asimetria positiva
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gue muestra las medidas de BHAR y que ya era conocida en la literatura

economeétrica.

El laborioso trabajo de homogeneizacibn de los datos de las fusiones y
adquisiciones (datos de la operacion, datos bursétilies y datos contables)
provenientes de diferentes fuentes nos ha permitido tener una base de datos muy
completa sobre las fusiones y adquisiciones del sector de las telecomunicaciones.
Esto nos permitira seguir trabajando con dicha muestra y profundizar en los
resultados aqui obtenidos. En este sentido, se abren numerosas nuevas lineas de

investigacion que se podran explorar en futuros trabajos. Las principales son:

e Seguir estudiando los factores que en este primer andlisis se han mostrado
relacionados con la F&A: tamafio de la adquiriente, su experiencia previa,
porcentaje de control, intangibles del adquiriente y determinadas
caracteristicas del sector de telecomunicacion en el &mbito donde se realiza
la adquisicion. En este sentido, los intangibles han presentado una influencia
negativa, lo que va en contra de la que la literatura académica habitual que lo
analiza; sera pues necesario validar este resultado, y seguir estudiando el
efecto que los intangibles juegan en las operaciones de fusion y adquisicion
de telecomunicaciones.

e Aunque se ha reforzado el andlisis respecto al papel de la lengua en las
fusiones y adquisiciones de telecomunicacién, y se han obtenido resultados
muy concluyentes, la importancia de este efecto nos hace recomendar seguir
profundizando en su analisis. En concreto, se abre un amplio campo de
estudio cuando se relaciona factor idioma con una peculiaridad especifica de
las telecomunicaciones: las externalidades de red. Si el sector muestra una
gran sensibilidad al nimero de usuarios en red, puede jugar un papel

relevante el idioma que hablen dichos usuarios.
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En particular, los resultados que indican la relacion positiva entre el
castellano y la creacién de valor en las operaciones de fusion y adquisicién
de telecomunicaciones, merece, por su novedad, estudios especificos. El
valor del castellano en la sociedad de la informacion es un ambito de estudio
de primerisimo orden. Esta primera contribucion y la profundizacion en su
andlisis pueden ser aportaciones muy relevantes a este ambito de estudio.
Establecer nuevas submuestras que permitan ajustar los valores de creacion
o destruccion de valor en subperiodos temporales, areas geogréficas, o tipos
de fusion y adquisicion, entre otras posibles variables.

Asimismo, se pueden introducir nuevos factores de analisis como es el papel
de la regulacion o la distancia cultural de los participantes en la fusion o
adquisicion y sus paises respectivos.

Nos hemos restringido en este estudio a adquisiciones intrasectoriales, un
campo que se puede ampliar sin duda comparando con otros sectores: nos
podemos plantear si se crea o destruye mas valor en este sector que en
otros o si se comporta de igual manera. Es mas, algunos autores (Walker y
Hsu, 2007) ponen de manifiesto, en linea con la teoria sinergista, que los
accionistas de la firma adquiriente generalmente obtienen mayores
rendimientos cuando los directivos anunciaran adquisiciones de empresas
relacionadas, en lo que se podria llamar hipétesis de alineamiento
estratégico. Comparar con otros sectores y adquisiciones no relacionadas es

un ejercicio todavia por hacer.

Creemos que con este trabajo hemos realizado una aportacién sustantiva en el

estudio del joven sector de las telecomunicaciones, como primer analisis empirico y

econométrico especifico sobre fusiones y adquisiciones de operadoras de

telecomunicacion en el largo plazo en época del sector liberalizado, por demostrar

que las fusiones y adquisiciones entre operadores de telecomunicacion en el

periodo considerado destruyen valor en esa industria y sefalar el papel que el
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idioma, y en particular el castellano, juega en las fusiones y adquisiciones de
nuestro sector.
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8 ANEXOS - TABLAS DE DETALLE

8.1 ANEXO I: VALORES DE LOS FACTORES SMB HML

RpRfcon RmEWRfco SMB HML
01/01/2001 -0,442764  -0,314988 -0,012239 -0,055235
01/02/2001 -0,575554 -0,464508 -0,015191 -0,080463
01/03/2001 -0,565289 -0,512716 -0,032266 -0,054608
01/04/2001 -0,214678 -0,313559  0,011216 -0,021505
01/05/2001 -0,399725 -0,257783 -0,027502  0,042023
01/06/2001 -0,347227 -0,272280  0,062868  0,059803
01/07/2001 -0,304939 -0,328407  0,035221 -0,075909
01/08/2001 -0,391816 -0,345009 -0,086040 -0,069796
01/09/2001 -0,341341 -0,407801  0,000824  0,007793
01/10/2001 -0,160466 -0,141897  0,026869 -0,078841
01/11/2001 -0,094794 -0,089191 -0,071963  0,039705
01/12/2001 -0,131578 -0,092258  0,033168 -0,005949
01/01/2002 -0,206228 -0,121815 -0,010011 -0,064334
01/02/2002 -0,188666 -0,163060 0,011928 -0,123542
01/03/2002 -0,080922 -0,055334  0,049365 -0,006531
01/04/2002 -0,236309 -0,153169 -0,004889 -0,045297
01/05/2002 -0,154522 -0,155519 -0,098000 0,018894
01/06/2002 -0,234155 -0,197310 0,035084  0,019697
01/07/2002 -0,113723 -0,257499  0,059918 -0,068724
01/08/2002 -0,130806 -0,133663 -0,009293  0,078139
01/09/2002 -0,301295 -0,224490  0,044832  0,041917
01/10/2002  0,037503 -0,097228  0,012250 -0,011287
01/11/2002  0,000777 -0,002225  0,064152 -0,176509
01/12/2002 -0,168372 -0,150159 0,070531  0,030465
01/01/2003 -0,048253 -0,093932  0,086593  0,061750
01/02/2003 -0,142987 -0,111448  0,043289  0,047761
01/03/2003 -0,104049 -0,090566  0,042154  0,076573
01/04/2003  0,019649 -0,001778 -0,023392 -0,012775
01/05/2003  0,029496  0,043177 -0,039184 -0,036790
01/06/2003 -0,095072 -0,050259  0,004874 -0,046031
01/07/2003 -0,069578 -0,008073 -0,076283 -0,017533

233



ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR A LARGO PLAZO DE LAS FUSIONES

Y ADQUISICIONES ENTRE OPERADORAS EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACION

01/08/2003
01/09/2003
01/10/2003
01/11/2003
01/12/2003
01/01/2004
01/02/2004
01/03/2004
01/04/2004
01/05/2004
01/06/2004
01/07/2004
01/08/2004
01/09/2004
01/10/2004
01/11/2004
01/12/2004
01/01/2005
01/02/2005
01/03/2005
01/04/2005
01/05/2005
01/06/2005
01/07/2005
01/08/2005
01/09/2005
01/10/2005
01/11/2005
01/12/2005
01/01/2006
01/02/2006
01/03/2006
01/04/2006
01/05/2006
01/06/2006
01/07/2006
01/08/2006
01/09/2006
01/10/2006
01/11/2006

-0,070674
-0,037547

0,004280
-0,018624
-0,016524

0,018464
-0,038269
-0,140790
-0,133400
-0,056557
-0,046325
-0,140080
-0,113806
-0,073499
-0,060154
-0,046607
-0,122851
-0,179074
-0,122921
-0,258135
-0,230579
-0,229104
-0,218499
-0,194187
-0,294671
-0,287227
-0,296549
-0,307544
-0,299206
-0,321733
-0,346361
-0,347418
-0,293407
-0,443626
-0,427567
-0,386380
-0,395553
-0,377311
-0,332155
-0,355379

-0,022571
-0,054761

0,010930
-0,031853
-0,041093
-0,004238
-0,046280
-0,083707
-0,123590
-0,057408
-0,057271
-0,151082
-0,114725
-0,068406
-0,089164
-0,070071
-0,107080
-0,189278
-0,143364
-0,241835
-0,256509
-0,196192
-0,197845
-0,181255
-0,307217
-0,279470
-0,303876
-0,275681
-0,306521
-0,273646
-0,335164
-0,333021
-0,350239
-0,474332
-0,408440
-0,422671
-0,394872
-0,400985
-0,363700
-0,388745

0,005186
0,053624
0,071145
0,009879
0,016583
0,019297
-0,101929
-0,051123
0,006399
0,016684
0,009616
-0,029032
-0,033853
-0,038303
-0,043564
0,007826
-0,046787
-0,009039
0,006321
0,012688
0,032363
-0,090818
-0,024309
-0,008655
0,043286
-0,095455
0,020976
-0,012760
-0,022075
-0,021891
-0,041620
-0,028660
-0,014522
-0,000780
-0,008141
0,028850
0,009556
-0,013538
0,018786
-0,026159

234

0,009811
0,008221
-0,049551
0,094310
-0,030205
-0,031549
0,029379
-0,000289
0,019005
-0,034060
0,031795
-0,026494
-0,027090
-0,003310
0,053486
-0,056010
0,061391
0,022912
-0,006283
0,002015
0,026904
-0,035580
-0,010334
-0,033182
0,004639
-0,050347
-0,028851
-0,042520
0,004925
-0,066182
-0,036519
0,005587
-0,025179
-0,069229
0,020157
0,012803
0,082918
-0,004617
-0,040733
-0,053365
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01/12/2006
01/01/2007
01/02/2007
01/03/2007
01/04/2007
01/05/2007
01/06/2007
01/07/2007
01/08/2007
01/09/2007
01/10/2007
01/11/2007
01/12/2007
01/01/2008
01/02/2008
01/03/2008
01/04/2008
01/05/2008
01/06/2008
01/07/2008
01/08/2008
01/09/2008
01/10/2008
01/11/2008
01/12/2008
01/01/2009
01/02/2009
01/03/2009
01/04/2009
01/05/2009
01/06/2009
01/07/2009
01/08/2009
01/09/2009
01/10/2009
01/11/2009
01/12/2009
01/01/2010
01/02/2010
01/03/2010

-0,328016
-0,447136
-0,420710
-0,409548
-0,385587
-0,368433
-0,376834
-0,409311
-0,397892
-0,249714
-0,264640
-0,349166
-0,293602
-0,256365
-0,166544
-0,200555
-0,151474
-0,151982
-0,223659
-0,154723
-0,162287
-0,252283
-0,283184
-0,017152

0,077686
-0,106239
-0,076401

0,055035

0,092356

0,064779

0,037396

0,087488

0,003393

0,036203
-0,045885

0,039258
-0,015812
-0,044046
-0,019544

0,039764

-0,385254
-0,417659
-0,377852
-0,423426
-0,413045
-0,386976
-0,407879
-0,443616
-0,431784
-0,294700
-0,302735
-0,417076
-0,280877
-0,254588
-0,151883
-0,195966
-0,138786
-0,137827
-0,257057
-0,151061
-0,105845
-0,270881
-0,286002
-0,156592
-0,046922
-0,019062
-0,121720

0,103269

0,194141

0,106589

0,027256

0,078171

0,051660

0,075454
-0,053903

0,027785

0,059313
-0,009024

0,035837

0,072959

0,009280
0,026517
-0,005193
-0,014887
0,007879
-0,045130
0,015905
0,002517
-0,019930
-0,020094
0,006901
-0,050871
-0,028500
0,019369
-0,021861
-0,021954
0,021595
0,027032
0,012997
0,046168
-0,037179
-0,023820
-0,067053
0,040410
0,089453
0,011837
0,001094
-0,034565
0,134778
0,053862
0,021577
0,019133
0,038775
-0,060031
-0,033146
-0,012944
-0,026646
-0,039419
-0,026779
-0,025654

235

-0,044396
0,060916
0,041546
0,010714
0,024455
0,001113
0,011587

-0,044986
0,035372

-0,004998
0,068482

-0,021951
0,001203
0,017790
0,002477

-0,035141
0,018607
0,011019

-0,056329

-0,068959

-0,041257
0,066504

-0,037127
0,110918
0,198452

-0,002569
0,100557

-0,127534

-0,013883
0,057425
0,061166

-0,032241

-0,008626

-0,044548
0,055858
0,042168
0,026923

-0,094385

-0,050273

-0,003912
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01/04/2010  0,000447  0,064485 -0,019325 -0,032074
01/05/2010 -0,103736 -0,089471 0,024898  0,017810
01/06/2010  0,000559 -0,070714  0,001069  0,043701
01/07/2010  0,088569  0,050534  0,016145  0,093568
01/08/2010 -0,013054 -0,061225  0,014144  0,007471
01/09/2010  0,060356  0,090201 -0,025337 -0,026602
01/10/2010  0,025370  0,033039 -0,054131  0,157138
01/11/2010 -0,053865  0,003442 0,008251  0,020278
01/12/2010  0,023190 0,062335  0,004458  0,041040
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8.2 ANEXO Il: RESIDUOS DEL MODELO

Rango de estimacion del modelo: 2001:01 - 2010:12

Desviacion tipica de la regresion = 0,0466918

RpRfcon estimada  residuo

2001:01 -0,442764 -0,321047 -0,121717*
2001:02 -0,575554 -0,465067 -0,110488
2001:03 -0,565289 -0,507821 -0,057468
2001:04 -0,214678 -0,308822 0,094144
2001:05 -0,399725 -0,251838 -0,147887 *
2001:06 -0,347227 -0,245195 -0,102032
2001:07 -0,304939 -0,328802 0,023863
2001:08 -0,391816 -0,365268 -0,026548
2001:09 -0,341341 -0,392332 0,050991
2001:10 -0,160466 -0,158087 -0,002378
2001:11 -0,094794 -0,104239 0,009445
2001:12 -0,131578 -0,096689 -0,034889
2002:01 -0,206228 -0,143419 -0,062808
2002:02 -0,188666 -0,189177 0,000512
2002:03 -0,080922 -0,059613 -0,021309
2002:04 -0,236309 -0,167811 -0,068498
2002:05 -0,154522 -0,174550 0,020028
2002:06 -0,234155 -0,188668 -0,045486
2002:07 -0,113723 -0,257157 0,143434~*
2002:08 -0,130806 -0,126424 -0,004381
2002:09 -0,301295 -0,207721 -0,093574
2002:10 0,037503 -0,106181 0,143683*
2002:11  0,000777 -0,040902 0,041679
2002:12 -0,168372 -0,136361 -0,032011
2003:01 -0,048253 -0,075196 0,026943
2003:02 -0,142987 -0,102116 -0,040872
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2003:03 -0,104049 -0,077344 -0,026704
2003:04 0,019649 -0,024574 0,044223
2003:05 0,029496 0,009488 0,020008
2003:06  -0,095072 -0,070803 -0,024269
2003:07 -0,069578 -0,041053 -0,028524
2003:08 -0,070674 -0,034177 -0,036497
2003:09 -0,037547 -0,055417 0,017870
2003:10 0,004280 -0,002618 0,006898
2003:11 -0,018624 -0,025403 0,006779
2003:12 -0,016524 -0,057066 0,040542
2004:01 0,018464 -0,022680 0,041144
2004:02 -0,038269 -0,072000 0,033732
2004:03 -0,140790 -0,103145 -0,037645
2004:04 -0,133400 -0,125763 -0,007637
2004:05 -0,056557 -0,072918 0,016361
2004:06 -0,046325 -0,061221 0,014896
2004:07 -0,140080 -0,166638 0,026558
2004:08 -0,113806 -0,133951 0,020146
2004:09 -0,073499 -0,087202 0,013703
2004:10 -0,060154 -0,096304 0,036150
2004:11 -0,046607 -0,090569 0,043962
2004:12 -0,122851 -0,111953 -0,010898
2005:01 -0,179074 -0,188703 0,009629
2005:02 -0,122921 -0,149042 0,026121
2005:03 -0,258135 -0,237496 -0,020639
2005:04 -0,230579 -0,242614 0,012035
2005:05 -0,229104 -0,221564 -0,007541
2005:06 -0,218499 -0,205944 -0,012555
2005:07 -0,194187 -0,192160 -0,002027
2005:08 -0,294671 -0,291945 -0,002725
2005:09 -0,287227 -0,302468 0,015241
2005:10 -0,296549 -0,299492 0,002943
2005:11 -0,307544 -0,282235 -0,025308
2005:12 -0,299206 -0,303252 0,004046
2006:01 -0,321733 -0,286651 -0,035082
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2006:02 -0,346361 -0,341482 -0,004878
2006:03 -0,347418 -0,328888 -0,018531
2006:04 -0,293407 -0,348257 0,054850
2006:05 -0,443626 -0,469327 0,025701
2006:06 -0,427567 -0,392155 -0,035412
2006:07 -0,386380 -0,399983 0,013603
2006:08 -0,395553 -0,364067 -0,031485
2006:09 -0,377311 -0,391080 0,013769
2006:10 -0,332155 -0,357650 0,025496
2006:11 -0,355379 -0,391583 0,036204
2006:12 -0,328016 -0,380085 0,052069
2007:01 -0,447136 -0,386365 -0,060771
2007:02 -0,420710 -0,359090 -0,061620
2007:03 -0,409548 -0,409126 -0,000422
2007:04 -0,385587 -0,392639 0,007052
2007:05 -0,368433 -0,382783 0,014350
2007:06 -0,376834 -0,388892 0,012058
2007:07 -0,409311 -0,435522 0,026211
2007:08 -0,397892 -0,412978 0,015087
2007:09 -0,249714 -0,293874 0,044159
2007:10 -0,264640 -0,282001 0,017361
2007:11 -0,349166 -0,416236 0,067070
2007:12 -0,293602 -0,281398 -0,012205
2008:01 -0,256365 -0,245002 -0,011363
2008:02 -0,166544 -0,160402 -0,006143
2008:03 -0,200555 -0,208618 0,008063
2008:04 -0,151474 -0,137130 -0,014344
2008:05 -0,151982 -0,136726 -0,015257
2008:06 -0,223659 -0,262945 0,039286
2008:07 -0,154723 -0,161102 0,006379
2008:08 -0,162287 -0,129102 -0,033184
2008:09 -0,252283 -0,258514 0,006232
2008:10 -0,283184 -0,300719 0,017535
2008:11 -0,017152 -0,132134 0,114982
2008:12 0,077686 -0,004397 0,082083
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2009:01 -0,106239 -0,032123 -0,074116
2009:02 -0,076401 -0,109068 0,032667
2009:03 0,055035 0,048285 0,006749
2009:04 0,092356 0,185808 -0,093453
2009:05 0,064779 0,103751 -0,038972
2009:06  0,037396 0,025040 0,012356
2009:07 0,087488 0,053516 0,033972
2009:08 0,003393 0,037174 -0,033781
2009:09 0,036203 0,034050 0,002152
2009:10 -0,045885 -0,061253 0,015369
2009:11  0,039258 0,015476 0,023782
2009:12 -0,015812 0,039194 -0,055006
2010:01 -0,044046 -0,050181 0,006134
2010:02 -0,019544 0,002331 -0,021874
2010:03 0,039764 0,045995 -0,006231
2010:04 0,000447 0,033802 -0,033355
2010:05 -0,103736 -0,090983 -0,012753
2010:06  0,000559 -0,072921 0,073480
2010:07 0,088569 0,051944 0,036625
2010:08 -0,013054 -0,068806 0,055752
2010:09 0,060356 0,057596 0,002761
2010:10 0,025370 0,035245 -0,009875
2010:11 -0,053865 -0,007465 -0,046400
2010:12  0,023189 0,050467 -0,027277

Nota: * denota un residuo superior a 2.5 desviaciones tipicas

Estadisticos de evaluacion de la prediccion

Error medio 3,2897e-017
Error cuadratico medio 0,0021075
Raiz del Error cuadratico medio 0,045907
Error absoluto medio 0,033485
Porcentaje de error medio 83,597
Porcentaje de error absoluto medio 208,32
U de Theil
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8.3 ANEXO lll: ANALISIS MULTIVARIANTE: RENDIMIENTOS
ANORMALES ACUMULADOS

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1-290 (n = 214)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 76
Variable dependiente: CAR3min

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot Valor p

const -0,171763 0,0880075 -1,9517 0,05236 *
SIZE -0,0536547  0,0315918 -1,6984 0,09098 *
SHARES 0,000883557 0,000383379 2,3047 0,02220 bl
DOMESTIC -2,35138e-05 0,0444154 -0,0005 0,99958
EUROPEO 0,0263889 0,0335615 0,7863 0,43262
EXPERIENCE 0,174763 0,0726597 2,4052 0,01706 e
LENGUA 0,0044486 0,032598 0,1365 0,89159

GDP 0,00821395  0,0074953 1,0959 0,27444

Internet -0,0204751  0,0431626 -0,4744 0,63575

Mobile -0,0449247  0,0382258 -1,1752 0,24128
Telephone 0,434982 0,183799 2,3666 0,01890 fole
Intangible -0,239037 0,103656 -2,3061 0,02212 fole
Media de la vble. dep. -0,016554 D.T. de la vble. dep. 0,207315
Suma de cuad. Residues 7,841093 D.T. de la regresion 0,197021
R-cuadrado 0,143486 R-cuadrado corregido 0,096844
F(11, 202) 2,462474 Valor p (de F) 0,006543
Log-verosimilitud 50,15311 Criterio de Akaike -76,30623
Criterio de Schwarz -35,91452 Crit. de Hannan-Quinn -59,98435

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 1-290 (n = 213)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 77
Variable dependiente: CAR6min

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot Valor p

Const -0,231284 0,121066 -1,9104 0,05751 *
SIZE -0,111491 0,0410398 -2,7167 0,00717 ikl
SHARE 0,00123324  0,000471047 2,6181 0,00952 okl
DOMESTIC -0,0673805  0,0485832 -1,3869 0,16701
EUROPEO 0,0304404 0,0436116 0,6980 0,48599
EXPERIENCE 0,233036 0,109361 2,1309 0,03431 **
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LENGUA 0,0809753 0,0451411 1,7938 0,07434 *
GDP 0,0147228 0,0089029 1,6537 0,09975 *
Internet -0,0134412  0,0503993 -0,2667 0,78998
Mobile -0,101743 0,0485058 -2,0975 0,03720 fola
Telephone 0,304977 0,238619 1,2781 0,20269
Intangible -0,317051 0,137594 -2,3042 0,02223 *x
Media de la vble. dep. -0,033535 D.T. de la vble. dep. 0,277424
Suma de cuad. Residues 13,13915 D.T. de la regresion 0,255673
R-cuadrado 0,194728 R-cuadrado corregido 0,150658
F(11, 201) 3,509184 Valor p (de F) 0,000164
Log-verosimilitud -5,557323 Criterio de Akaike 35,11465
Criterio de Schwarz 75,45015 Crit. de Hannan-Quinn 51,41557

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 1-290 (n = 204)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 86

Variable dependiente: CAR12min

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot Valor p

Const -0,285337 0,118763 -2,4026 0,01723 bl
SIZE -0,151513 0,055379 -2,7359 0,00680 folalel
SHARES 0,000965592 0,000645548 1,4958 0,13636
DOMESTIC -0,194758 0,0708962 -2,7471 0,00659 faleie
EUROPEO 0,0555089 0,0651206 0,8524 0,39505
EXPERIENCE 0,297228 0,091938 3,2329 0,00144 falaled
LENGUA 0,244196 0,0671716 3,6354 0,00036 falaied
GDP 0,00596999  0,011078 0,5389 0,59058
Internet -0,0789904  0,0578351 -1,3658 0,17360
Mobile -0,181321 0,0609573 -2,9746 0,00331 falaie
Telephone 0,552199 0,315721 1,7490 0,08189 *
Intangible -0,270887 0,154494 -1,7534 0,08113 *
Media de la vble. dep. -0,078719 D.T. de la vble. dep. 0,375468
Suma de cuad. Residues 21,98340 D.T. de la regresion 0,338374
R-cuadrado 0,231836 R-cuadrado corregido 0,187827
F(11, 192) 4,299307 Valor p (de F) 9,85e-06
Log-verosimilitud -62,22456 Criterio de Akaike 148,4491
Criterio de Schwarz 188,2666 Crit. de Hannan-Quinn 164,5560

Modelo 4: MCO, usando las observaciones 1-290 (n = 185)
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Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 105
Variable dependiente: CAR24min
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

Coeficiente Desv. Tipica  Estadisticot Valor p
Const -0,249055 0,16159 -1,5413 0,12508
SIZE -0,147282 0,0895278 -1,6451 0,10177
SHARES 0,00080433  0,0010103 0,7961 0,42705
DOMESTIC -0,264525 0,121575 -2,1758 0,03093 *x
EUROPEO 0,152872 0,109426 1,3970 0,16419
EXPERIENCE 0,120518 0,125791 0,9581 0,33936
LENGUA1 0,331209 0,121582 2,7241 0,00711 falsied
GDP -0,0011465 0,0178097 -0,0644 0,94875
Internet -0,139173 0,0938369 -1,4831 0,13986
Mobile -0,234952 0,109189 -2,1518 0,03280 ke
Telephone 0,690783 0,454315 1,5205 0,13021
Intangible -0,0166019 0,252981 -0,0656 0,94775
Media de la vble. dep. -0,118783 D.T. de la vble. dep. 0,556903
Suma de cuad. Residues 47,75868 D.T. de la regresion 0,525416
R-cuadrado 0,163096 R-cuadrado corregido 0,109883
F(11, 173) 2,538882 Valor p (de F) 0,005369
Log-verosimilitud -137,2406 Criterio de Akaike 298,4812
Criterio de Schwarz 337,1254 Crit. de Hannan-Quinn 314,1427
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