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CONTROL CORPORATIVO Y RIQUEZA DE LOS ACCIONISTAS EN
EL SECTOR ELECTRICO EUROPEO (2000-2007)

John Garcia*
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Resumen

Este articulo analiza el efecto de los anuncios de cambios en el control
corporativo (Ofertas Publicas de Adquisicion - opPA) sobre el precio de
cotizacién en Bolsa de Endesa, Hidrocantabrico y Scottish Power y el impacto
gue estos acontecimientos tienen sobre los rendimientos de los competidores
mas cercanos a la empresa oPAda. Por medio de la metodologia de “estudio de
acontecimiento”, empleando modelos GARCH y MCO, se encuentra que las OPA
lanzadas sobre estas empresas hacen que ellas presenten rendimientos
anormales positivos, estadisticamente significativos a un nivel del 1%. Los
resultados también sugieren que en industrias con alto poder de mercado, el
anuncio del lanzamiento de una OPA tiene un impacto positivo
estadisticamente significativo sobre los rendimientos de los competidores mas
cercanos a la empresa oPAda.

Palabras Claves: Control corporativo, estudio de acontecimiento y valor de
empresas.

Abstract

This paper analyzes how announcel changes in the corporate control
(takeover) of Endesa, Hidrocantabrico and Scottish Power affect their stock
market returns and the impact that these events have on the stock market
returns of competitors of the target firm. Using an “event study” methodology
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we find that takeovers positively and significantly affect at the 1% level, the
stock market return of the target firm. Results are robust across several
econometric specifications as GARCH and McO models. Also, the results
suggest the announcement of the launching of a takeover positively and
significantly affects the stock market return of the target firm’s competitors in
industries with high market power.

Key words: corporate control, event study and value of firms.
Codigo JEL: G14, G34, G38.
INTRODUCCION

El volumen mundial de fusiones y adquisiciones ha aumentado
considerablemente en los ultimos afios. Segun datos de Thomson Financial, en
el primer trimestre de 2006 se anunciaron operaciones por 727.123 millones de
euros. Europa fue la region mas activa, con 293.816 millones de euros, seguida
de Estados Unidos, cuyas operaciones ascendieron a 275.819 millones de
euros. Espafia ocupd el tercer lugar en 2006, después de Estados Unidos y el
Reino Unido. El sector energético ha sido muy activo en este proceso. En 2006
se fusionaron las empresas Iberdrola, espafola, y Scottish Power, escocesa; y
Suez, francesa, hizo una oferta a Gaz de France. En marzo de 2006 ENEL y
Acciona hicieron una Oferta Piblica de Adquisicion (opA)* de acciones de la
compariia eléctrica espafiola Endesa, para competir con la OPA que habia
hecho E.ON en febrero anterior. Esto ha llevado a que los empresarios o los
gestores de empresas consideren entre sus objetivos el control corporativo y la
maximizacion del valor de las empresas (Tirole, 2006).

En este trabajo se utiliza el método de estudio de acontecimientos para
analizar el impacto de las oPA? hechas a Endesa, Hidrocantabrico y Scottish
Power sobre el valor de las empresas (rendimientos de los inversionistas),
medido por el precio (final) en Bolsa y el impacto sobre los rendimientos de

! Oferta pablica de adquisicion de acciones (u otros valores que dan derecho a suscribirlas o
adquirirlas) de una sociedad cuyo capital se negocia en Bolsa, en todo o en parte, para conseguir
una participacion significativa en el capital con derecho a voto. La operacion debe realizarse por
medio de una OPA en los siguientes casos: cuando el porcentaje de acciones que se desea
comprar es igual o superior al 25%; por el 6% del capital de la sociedad, en un periodo de 12
meses, cuando se posee una participacion del 25% al 50%; y una oferta del 100% del capital
cuando el oferente desea designar un nimero de consejeros mayor a la mitad de los miembros
del drgano de administracion de la sociedad. La OPA no necesariamente implica el control total
y, por tanto, obtener la mayoria accionaria. Ver el Real Decreto 432/2003 que modifica la
regulacion de las OPA contenida en el Real Decreto 1197/1991.

2 LLa OPA puede ser una forma de fusién cuando se lleva a cabo y la empresa que hace la oferta
asume el control total de la empresa adquirida.



los competidores mas cercanos a la empresa objeto de la opA%. Al agrupar los
acontecimientos referentes a las opPA a Endesa e Hidrocantabrico, se
encuentran rendimientos anormales positivos estadisticamente significativos al
nivel del 1%. En el caso de Endesa, las orPA hechas por Gas Natural, E.ON y
ENEL y Acciona, entre 2005 y 2007, generaron rendimientos anormales del
4,1% vy el 2,7% en promedio en los dias que se anunciaron las OPA, usando
modelos GARCH y MCO, respectivamente. En el caso de Hidrocantébrico, las 5
OPA que hicieron Texas Utilities, Unidn Fenosa, Ferroatlantica, Energias de
Portugal y RWE entre 2000 y el 2001, generaron un promedio de rendimientos
anormales en los dias del anuncio del 3,1% y el 1,7%, respectivamente. Estos
resultados son consistentes con los de Villanueva (2007), Campa y Hernando
(2004), Andrade et al. (2001), Bradley et al. (1988) y Eckbo (1983), en el
sentido de que las fusiones y adquisiciones tienen un efecto positivo
estadisticamente significativo sobre el precio en Bolsa de la empresa objeto de
compra.

El 8 de noviembre de 2006, cuando se anuncié que lberdrola estaba
interesada en fusionarse con Scottish Power, el promedio de rendimientos
anormales diarios de la segunda empresa fue del 3% con ambos métodos de
estimacion. Ademas, los resultados sugieren que el anuncio de una OPA tiene
un impacto positivo estadisticamente significativo sobre los rendimientos de
los competidores mas cercanos a la empresa objeto de la OPA en industrias
concentradas, y un impacto nulo en industrias altamente competitivas.

Después de presentar la hip6tesis, la metodologia y las fuentes de
datos; la segunda seccién analiza el efecto de las OPA a Endesa,
Hidrocantabrico y Scottish Power y la variacion de su precio en Bolsa durante
la toma del control. En la tercera seccion se examina el efecto del anuncio de
una OPA sobre los competidores mas cercanos a la empresa objeto de la OPA.
Al final presentan algunas conclusiones.

HIPOTESIS, METODOLOGIA Y DATOS
HIPOTESIS
Se proponen dos hipétesis:

Hipotesis 1: Las OPA a Endesa, Hidrocantabrico y Scottish Power aumentaron
el valor de estas empresas —medido por el precio (final) en Bolsa— durante las
fechas de anuncio de las OPA.

Hipotesis 2: El efecto del anuncio de una oPA sobre los rendimientos de los
competidores mas cercanos a la empresa adquirida (fusionada) depende de la

% El articulo evalta el impacto de las OPA sobre el valor de las empresas en el corto plazo, no en
el mediano y en el largo plazo.



concentracion del mercado en la industria, medida por el indice de Herfindahl-
Hirschman (HH1)*. En industrias con alta concentracion las empresas registran
rendimientos anormales positivos estadisticamente significativos.

BREVE REVISION BIBLIOGRAFICA

Europa ha visto una ola sin precedentes de fusiones y adquicisiones
transfronterizas en la industria energética, principalmente desde 2000°. Las
compafias se han comportado estratégicamente para afrontar la reforma
regulatoria de la industria (Green, 2006). Es necesario entonces explorar el
impacto de los cambios del control corporativo por medio de oPA sobre el
valor de algunas empresas objeto de oOPA. De acuerdo con Bradley et al.
(1988), una fusién es una oportunidad para la empresa compradora, dada la
posibilidad de crear valor, a pesar de los costos en que debe incurrir. La
creacion de valor puede ser resultado de la variacion de una fuente exdgena de
oferta 0 demanda, de las innovaciones tecnolégicas o de las inversiones de la
empresa oferente. El valor para los accionistas, derivado de la fusion, puede
ser explicado por sinergias de eficiencia, incluidas una gerencia mas eficiente,
las economias de escala y de alcance, la integracion vertical®, la integracion
horizontal, las mejores técnicas de produccion, la combinacion de recursos
complementarios, el traslado de activos a aplicaciones mas productivas o el
poder de mercado adicional.

Eckbo (1983) sugiere que las fusiones horizontales generan
rendimientos anormales positivos a los accionistas de las empresas compradas
porque aumenta la probabilidad de colusion entre productores rivales, y sefiala
gue la fusion aumenta el valor comercial de las empresas, via eficiencia
productiva, debido a una politica de costos de produccién mas eficiente y a la
reduccion de los costos de transaccion. En este sentido se puede considerar
que la oPA se paga con los activos de la empresa adquirida, y que las
ganancias de eficiencia sirven para este prop6sito’. Esto se refleja en los
rendimientos anormales positivos de la empresa comprada, durante la fecha
del acontecimiento; mientras que el comprador registra rendimientos
anormales negativos o cercanos a cero ese dia.

4 Este indice es la suma de los cuadrados de la participacion en el mercado de la empresa i en la

industria. Se estima asi: HHI = Si +S§ +'“+SIZ\| = g si2 . El valor del HHI va de 0, donde la
i=1

industria actuaria en competencia perfecta, a 10.000 en monopolio puro. Un mercado se

considera como altamente concentrado si el HHI es superior a 1.800.

® El periodo de estudio corresponde a 2000-2007.

® Ya que esta puede eliminar la doble marginalizacién que aparece cuando dos empresas

sucesivas en la cadena de produccion tiene gran poder de mercado o bienes complementarios

bajo control Unico.

" Ese fue el caso de RJR Nabisco en 1988.



Hay amplio consenso en que los inversionistas esperan que la
comparfiia objeto de compra incorpore en el precio final de la fusién los
beneficios finales de la alianza. Los resultados que obtuvieron Andrade et al.
(2001) en un estudio sobre fusiones y adquisiciones de empresas
estadounidenses entre 1973 y 1998 asi lo confirman. Los propietarios de
acciones de la empresa objeto de compra resultan beneficiados con la fusién,
pues la creacion de valor para esta empresa llega en promedio al 16%. Si bien
Andrade encontré que el impacto de la fusion sobre la empresa compradora es
una reduccion del valor de sus acciones del 0,7%, en promedio, el resultado no
es estadisticamente significativo. Cuando se combinan los efectos sobre la
empresa objeto de compra y la oferente, los accionistas ganan en promedio un
2,6% en los afios ochenta y un 1,4% en los noventa.

Campa y Hernando (2004) encuentran que los inversionistas de la
empresa objeto de compra reciben rendimientos anormales positivos
estadisticamente significativos del 9%, en promedio, en empresas de la Union
Europea y que los rendimientos acumulados de las empresas compradoras son
nulos. Pero cuando distinguen entre dimensiones geogréficas y sectoriales
encuentran que las industrias que estaban sometidas a fuertes controles de
regulacién obtienen rendimientos anormales comparativamente mas bajos que
cuando se anuncian fusiones y adquisiciones en industrias no reguladas.

Desde la teoria de la gobernanza corporativa®, Tirole (2006) afirma
que para la sociedad el objetivo de la empresa deberia consistir en maximizar
su valor. Esto implica considerar no solo los beneficios de la fusion para el
productor y el consumidor, sino también las mejoras de la eficiencia social,
pues estas Ultimas podrian compensar la pérdida potencial de bienestar de la
colusion, si la hay.

Duso et al. (2006) encuentran una correlacion positiva entre los
rendimientos anormales y los beneficios ex post de la fusion para una muestra
de fusiones en la Unidn Europea entre 1990 y 2002. Especificamente en el
caso de las orA, Villanueva (2007, 45) afirma que “el mercado interpreta un
anuncio de OPA como una noticia positiva para la futura empresa objeto de la
OPA, ya que los rendimientos anormales son positivos tras el anuncio de la
OPA”.

El efecto del anuncio de una oPA o fusidn sobre los competidores de la
empresa objeto de la opA (fusionada) ha sido menos explorado a nivel
empirico. Eckbo (1983) plantea que el efecto sobre los rivales no es claro, ya
que pueden registrar rendimientos anormales positivos o negativos. Pueden ser
positivos porque el nimero de empresas de la industria disminuye, lo que
eleva la concentracion del mercado y con ella los beneficios obtenidos por las
empresas de la industria, o porque la colusion es eficiente y se generan rentas

8 Sobre la gobernanza corporativa y las fusiones, ver Gugler y Yurtoglu (2008).



y condiciones monopolicas, que también benefician a los competidores®. En
cambio, los competidores pueden tener rendimientos anormales negativos con
estos acontecimientos, debido a las noticias de una posterior denuncia
antimonopolica que aumenta los costos de la fusion; o porque las empresas
fusionadas pueden ser mas eficientes y por tanto mas competitivas en
detrimento de las que no se fusionan. Conforme al primer caso, para una
muestra de fusiones y adquisiciones analizada por la Comision Europea, Duso
et al. (2006) encuentran una relacion positiva y estadisticamente significativa
para los competidores de las empresas fusionadas, justificada por los
incrementos de la eficiencia.

METODOLOGIA

Uno de los métodos mas utilizados para evaluar los acontecimientos
corporativos y los efectos de los cambios regulatorios en diferentes industrias
es el “estudio de acontecimiento”. Se utiliza para examinar los rendimientos
(ganancias de capital més cualquier dividendo'®) de una empresa durante la
“ventana del acontecimiento” para determinar si son anormalmente positivos o
negativos. La ventana del acontecimiento es el periodo de tiempo necesario
para detectar la reaccion del precio promedio a las “noticias” que reciben los
inversionistas. Las noticias son nueva informacion para los inversionistas, que
puede cambiar el valor esperado de las empresas y causar rendimientos
anormales (Lamdin, 2001)". La base teérica de esta metodologia es la version
semi-fuerte de la hip6tesis de mercados eficientes, segin la cual el precio
medio de una empresa refleja, en cualquier periodo, la mejor estimacion
basada en la informacion disponible sobre los flujos futuros de liquidez
descontados (Roberts, 1967; Cox y Portes, 1998, y Markiel, 2003); suponiendo
que toda la informacion publica disponible estd incorporada en el precio
medio*. Por tanto, el precio proporciona la mejor estimacion del cambio en el
valor comercial de una empresa como resultado de avisos inesperados.

® Aktas et al. (2006) encuentran rendimientos anormales negativos para las empresas
competidoras de la fusionada al anunciarse la noticia, justificados por la disminucién del poder
de mercado, via mayor competencia. Fama y French (1993) y Mitchell y Mulherin (1996)
encuentran rendimientos anormales positivos para los integrantes de una industria cuando se
anuncia una adquisicion, porque estos pueden anticiparse a posibles reestructuraciones de la
industria, pues las adquisiciones son causadas por choques en la industria.

10| as ganancias adicionales por el aumento de precios derivado de la OPA.

1 para ampliar sobre esta metodologia ver Campbell et al. (1997), Mackinlay (1997), Binder
(1998), Khotari y Warner (2006) y Aktas et al. (2007).

12 Ederington y Lee (1995) encuentran que las noticias sobre variables macroeconémicas son
absorbidas totalmente por los mercados en 15 minutos y que la mayor parte de la reaccion de los
precios medios ocurre en los 40 segundos posteriores al anuncio de la noticia. Las noticias sobre
fusiones y adquisiciones deben ser analizadas a fondo por los inversionistas y tardan mas tiempo
en ser absorbidas por el mercado, pero en todo caso durante el mismo dia de la noticia.



En este trabajo se utiliza este método. EI modelo mas comun para
estimar el desempefio normal de los rendimientos y predecir la esperanza
(valor esperado) de los rendimientos de la empresa j en t, no condicionada al
acontecimiento (E(Ry/X;), €s el modelo de mercado, donde X; no incluye el
acontecimiento. EI modelo se representa con la ecuacion (1) (Campbell et al.,
1997, y Fama et al., 1969).

Rji = aj + BjRme + &t [1]
Con E(Sjt) =0 Yy Var(Sjt) = stj

Donde R; son los rendimientos para la empresa j, R, los rendimientos del
portafolio de empresas (Eurofirst 300), o; ¥ B;, Son pardmetros y e es el
término de error.

Este mismo modelo ha sido utilizado para medir los rendimientos
anormales, introduciendo una dummy. Asi la ecuacion [1] se convierte en:

Rjt = aj + Bijt + YJDJI + Sjt [2]

Donde el coeficiente y; es el rendimiento anormal de la accion j en el periodo t,
estimado directamente en la regresion. Suponiendo que solo se tiene una
accion, su rendimiento anormal es el rendimiento ex post en la ventana del
acontecimiento menos el rendimiento normal.

AR =R~ E(R/X) [3]

donde AR, es el rendimiento anormal en t, R, es el rendimiento actual en t y
E(R/X) es la esperanza de los rendimientos en t no condicionada al
acontecimiento.

Para mejorar el poder de las estimaciones también se puede hacer una
agregacién de acontecimientos para estimar los rendimientos anormales en la
ventana del acontecimiento, como sugieren Campbell et al. (1997). Si T, es la
primera observacion en la ventana del acontecimiento y T, la segunda, la
agregacion de los rendimientos anormales serian los acumulados CAR(T,, T,).

CAR(T;,T,) = TZZARt [4]

t=Ty

En la hipdtesis nula, los rendimientos anormales acumulados se distribuyen
normalmente (Campbell et al., 1997).

Pero como estipula Savickas (2003) siguiendo las contribuciones de
Engle (1982) —quien precisa el comportamiento de la variacién condicional de
la varianza de los rendimientos— y de Bollerslev (1986) —quien generaliza el
modelo ARMA por medio de un modelo GARCH- el enfoque apropiado para
estimar la volatilidad del proceso condicional de la varianza, y que controla el



impacto de acontecimientos no relacionados en la estimacion de la ventana AR,
tiene la siguiente forma:

Rijt = aj + BjRme + 7Dy + M [5]
Njt = N(O, hjt) )
hye =8+ bjhy -1 + M’} -1 + Dy

Donde hy es la varianza condicional de la variacion en el tiempo, que depende
de los rezagos del término de error y a;, b, ¢, d; los coeficientes de la
especificacion GARCH (1, 1); D; es una variable dummy igual a 1 en la fecha
del acontecimiento para la empresa j y 0 en otro caso; y; es el coeficiente de los
rendimientos anormales en la fecha del anuncio. La varianza condicional h; da
un estimador natural de la varianza AR.

En las estimaciones se usa el método tradicional, MCO y GARCH,
porque desde la contribucion de Bollerslev (1986), este enfoque se ha
convertido en una importante herramienta para las estimaciones econométricas
con datos financieros, pues el método GARCH modela explicitamente la
volatilidad de los rendimientos y, con ello, el aumento de la varianza cuando
existen acontecimientos inducidos. Por tanto, permite obtener el nivel mas alto
con los niveles apropiados para el error tipo 1, es decir, no rechazar la hip6tesis
nula cuando es cierta. En la estimacién con Mco hay mayor probabilidad de
rechazar la hipétesis nula sin ser falsa (Savickas, 2003). EI modelo GARCH
especifica que en cada periodo la varianza condicional de los errores depende
de los ultimos residuos y de sus valores previos. Estos modelos permiten
controlar la heteroscedasticidad condicional en series de tiempo (correlacion
serial) y, por tanto, el impacto de los acontecimientos no relacionados sobre la
estimacion de los rendimientos anormales, permitiendo que la varianza
condicional cambie en el tiempo; con el método MCO se obtienen estimadores
eficientes, pero en situaciones de heteroscedasticidad estatica®.

DATOS

Los acontecimientos para el analisis de las OpPA a Endesa, Hidrocantabrico y
Scottish Power se obtuvieron por medio de la base de datos LEXIS-NEXIS y
OSIRIS. La serie histérica del precio diario de las acciones se obtuvo
directamente de la empresa en el caso de Hidrocantabrico y de la pagina web
Yahoo Finance para las otras empresas™. Se obtuvo la serie financiera de todas
las compafifas de la muestra®™, y el indice del mercado. Se hacen estimaciones

13 |_os valores de los errores estimados son diferentes de cero. Ver Greene (2003).

14 [http:/ffinance.yahoo.com]. Esta fuente de informacién contiene los mismos datos de la Bolsa,
pero es mas complicado conseguir la informacion de esta Ultima.

15 Los datos del precio en Bolsa de Endesa van del 1 de marzo de 2000 al 1 de octubre de 2007.
Los precios de la accion de Hidrocantabrico van del 4 de enero de 2000 al 14 de junio de 2002,


http://finance.yahoo.com/

con el indice Eurostoxx50, Eurofirst 300 y DJ STOXX 600 uTIL®. Los tres son
indices europeos; el Gltimo de energéticas. Las estimaciones arrojan resultados
muy parecidos en términos del signo esperado, aunque con el Gltimo indice se
obtienen mejores niveles de significancia con el estadistico t. Pero con este
Gltimo indice se pierden mas observaciones y acontecimientos importantes,
como el del dia del anuncio de la OPA de E.ON a Endesa. Por ello, el indice de
mercado considerado en la estimacion es el segundo, con el que se pierden
menos observaciones; ademas, este indice incluye la mayoria de las empresas
analizadas'’.
Para los rendimientos diarios se utilizan logaritmos:

Ri=In(Py) — In(p;_1) [6]

donde R = In(r, _ ;) da resultados practicamente idénticos a una tasa de
crecimiento, con una distribucion mas simétrica y mas conveniente para
transformar las series.

LAS OPA A ENDESA, HIDROCANTABRICO Y SCOTTISH POWER
LAS OPA A ENDESA

El control corporativo de Endesa fue bastante competido y en la lucha
intervinieron cuatro empresas, una espafiola, Gas Natural, otra alemana, E.ON,
y una alianza de dos empresas de diferentes sectores econémicos, la italiana,
ENEL, del sector eléctrico y la espafiola Acciona, del sector de la construccién.
Ademas, el proceso traspasé las fronteras nacionales, pues cuando E.ON hizo la
segunda OPA, la jurisdiccién del caso era europea, pues involucraba dos de las
empresas energéticas mas grandes del continente. La reaccion del gobierno
espafiol fue cambiar la legislacion, asignando nuevas competencias a la CEN'®
para que estudiara y pudiera decidir sobre las fusiones energéticas en general y
asi ganara poder de decision. Esto caus6 un enfrentamiento entre las
autoridades espafiolas y las europeas.

Después de méas de dos afios de guerra por el control de Endesa,
parecié llegar al desenlace final el 1 de octubre de 2007 cuando se conocié la
noticia de la compra del 92,1% de sus participaciones por ENEL y Acciona. En

fecha en la que se suspendié su cotizacion en Bolsa, y los de Scottish Power van del 15 de mayo
de 2006 al 20 de abril de 2007.

16 Algunas de las empresas analizadas, como Endesa, E.ON y Scottish Power, no solo se
cotizaban en el mercado local sino también en el europeo.

7 Eurofirs 300 incluye las 314 mayores empresas en Europa por capitalizacion bursatil, también
incluye empresas del sector energético como Union Fenosa, EDF, GDF, EDP, Endesa, ENEL,
ENI, E.ON, Suez, Céntrica, Fortum, Iberdrola, Intel Power, Renewable Energy y Scoth Energy.
En julio 30 de 2007, el peso del sector energético en este indice era de un 5%.

18 \/er Real Decreto Ley 4/2006, de 24 de febrero, por el cual se modifican las funciones de la
CNE.



febrero de 2009, ENEL se qued6 con el 92,1% de las participaciones de Endesa,
después de varios enfrentamientos entre los directivos encargados de la gestién
sobre el rumbo de la empresa.

La toma del control de Endesa empezd el 5 de septiembre de 2005
cuando Gas Natural hizo una opPA por éste. EI 21 de febrero de 2006, E.ON
anuncié una segunda OPA y el 23 de marzo de 2007 ENEL y Acciona
anunciaron la tercera oPA. Cabe recordar que el 25 de septiembre de 2006
Acciona entrd en la pugna entre Gas Natural y E.ON comprando el 10% de
Endesa y el 27 de febrero de 2007 ENEL compra otro 10%, dejando abierta la
posibilidad de aumentar su participacion hasta el 24,9%. El 1 de febrero de
2007 Gas Natural retir6 su OpA. Luego, el 10 de abril de 2007 la Comisidon
Nacional del Mercado de Valores de Espafia anuncia que la OPA de E.ON habia
sido aceptada, por el 6% del capital de Endesa, ya que no cumplia la condicién
para lograr mas del 50% de los titulos (acciones ordinarias). Esto sucedid dias
después de haberse logrado un acuerdo entre E.ON y ENEL y Acciona para que
la primera retirara su OPA si no podia obtener una participacion del 50%, atado
a acuerdos de compra de acciones que se explican a continuacion.

El retiro de la oPA de E.ON incumpli6 el acuerdo entre E.ON Yy ENEL-
Acciona, que implicaba posiciones atractivas para la empresa alemana en
Espafia, Italia y Francia. E.ON se convirtio en la segunda eléctrica en Francia,
la tercera de Italia y la cuarta del mercado eléctrico espafiol. E.ON recibi6 una
importante cartera de participaciones empresariales, que incluia activos en
Espafia, Italia y Francia, asi como en Polonia y Turquia. Estos activos
ascendian a unos 10.000 millones de euros'. El acuerdo contemplaba la
adquisicion de la compafiia eléctrica Viesgo, de ENEL, por E.ON. Asimismo,
E.ON recibié capacidad adicional de generacion de Endesa en Espafia. En total,
en el afio 2010, la capacidad de las centrales eléctricas espafiolas de E.ON,
segun el acuerdo, era de 6.400 megavatios, con una cuota de mercado superior
al 10%. Por su parte, en Italia, contemplaba la adquisicién de Endesa lItalia,
con una capacidad de generacion de unos 5.000 megavatios, y en Francia E.ON
compraria France/SNET de Endesa, con una capacidad de generacion eléctrica
de unos 2.500 megavatios.

El precio en Bolsa de Endesa desde que Gas Natural lanzé su oPA

Segun la teoria de las subastas, el mejor postor es el que se queda con el objeto
de la subasta (Klemperer, 2004), exactamente lo que sucedié con Endesa.
Después de més de dos afios ENEL y Acciona tomaron el control, ya que el 4
de julio de 2007 la cNE aprob6 la OPA de ENEL y Acciona con 12
condiciones®, y al dia siguiente la Comision Europea respaldé esta decision y

19 Ver la nota de prensa de E.ON del 2 de abril de 2007.
2 Entre ellas: 1) Acciona y ENEL deben mantener a Endesa como empresa auténoma. 2)
Presentar a la CNE informes semestrales detallados que justifiquen posibles alteraciones



aprobd dicha opA. Desde un mes antes del anuncio de la primera opPA de Gas
Natural, del 5 de agosto de 2005 al 1 de octubre de 2007, fecha en la cual ENEL
y Accionan compraron el 92,1% de Endesa, el valor de su accion en Bolsa se
incrementd en 119%. El precio de la accion en la primera fecha era de 18,24
euros y en la segunda ascendio a 39,99 euros (grafica 1). Esto confirma los
resultados de Campa y Hernando (2004), Andrade et al. (2001) y Bradley et al.
(1988) sobre el aumento del precio promedio de la compafiia objeto de
compra, y la primera hipétesis de este trabajo.

El 21 de febrero de 2006 cuando E.ON anunci6 la segunda OPA,
ofreciendo 27,55 euros por cada accion, un precio 29% mayor al ofrecido por
Gas Natural, el precio en Bolsa de Endesa se incremento el 8,12%. Por su
parte, ENEL y Acciona ofrecieron, el 23 de marzo de 2007, 41,3 euros por
accion, 50% mas que E.ON. Ese dia el precio de Endesa solo se incrementd el
3,64%. Al parecer, los inversionistas anticiparon el efecto en el mercado
cuando Acciona sorpresivamente compra el 10%; fecha en que el incremento
del precio en Bolsa fue del 10,54%. E.ON realiz6 dos pujas adicionales,
ofreciendo 35 euros por accidn en la primera, el 27 de septiembre de 2006, y
38,75 euros en la segunda, el 2 de febrero de 2007; después de que el Tribunal
Supremo de Espafia levant6 la suspensién cautelar del Acuerdo del Consejo de
Ministros que autorizd la orPA de Gas Natural y que la cCNMV reiniciara el
proceso de las OPA y dejara cinco dias para que los postores mejoraran sus
ofertas iniciales. Con estas nuevas pujas el precio ofrecido en la Gltima OPA se
incrementd mas del 90% con respecto al de la primera. El precio inicial de la
OPA de Gas Natural valoraba a Endesa en 22.549 millones de euros, mientras
que la oferta final de 40,16 euros por accion de ENEL y Acciona la valoraba en
42.519 millones de euros.

En este proceso se observan cinco periodos importantes. El primero es
el afio anterior al anuncio de la primera OPA, donde la media geométrica fue de
17,20 euros por accién. El segundo a los seis meses transcurridos entre la
primera y la segunda opA, cuando la media geométrica del precio en Bolsa
ascendid a 22 euros. El tercero desde el lanzamiento de la segunda OPA hasta
la fecha en que Acciona irrumpi6 sorpresivamente comprando el 10%, donde
la media geométrica fue de 26,70 euros. El cuarto, con una media geométrica
de 36,31 euros, corresponde al periodo en que ENEL y Acciona hicieron varias
ofertas de compra y, ademas, circularon noticias importantes como las del 10 y
25 de enero de 2007, cuando el Tribunal Supremo levant6 la suspensién

significativas de la situacion patrimonial de Endesa e informes anuales de su estrategia
corporativa. 3) Asumir y mantener las obligaciones y reglamentaciones vigentes sobre energia
nuclear. 4) Durante 5 afios, desde la adquisicion de Endesa, deben asegurar que el consumo
anual de cada central propiedad de Endesa que consume carbon nacional no sea inferior a las
cantidades anuales agregadas previstas para consumo de dichas instalaciones en el Plan de la
Mineria del Carbon 2006-2012. 5) Deben preservar durante 5 afios, desde la toma del control de
Endesa, las actuales sociedades gestoras de los activos de transporte, distribucién y generacion
de los sistemas eléctricos insulares y extrapeninsulares.



cautelar del Acuerdo del Consejo de Ministros que autorizd la opPA de Gas
Natural y la cNMV reinicid el proceso de las opA y dejo 5 dias para que se
mejoraran las ofertas iniciales. El Gltimo periodo va del dia siguiente al
anuncio de la orA de ENEL y Acciona al 1 de octubre de 2007, con una media
geométrica de alrededor de 40 euros. Como se observa en la gréfica 1, el
crecimiento de la media geométrica entre el primer y el quinto periodo
ascendi6 al 131%*.

Gréfica 1
Precio en Bolsa de Endesa
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Fuente: Yahoo Finance (2009).

Resultados econométricos para la agregacion de las tres OPA lanzadas
sobre Endesa

El precio en Bolsa de Endesa durante el periodo de las noticias relacionadas
con las tres OPA mencionadas arroja rendimientos anormales positivos
estadisticamente significativos al nivel del 1%, con los modelos GARCH y
Mco. Esto significa que cuando se anuncian estos acontecimientos (noticias),
la empresa presenta en promedio rendimientos que superan la media de
situaciones normales. Utilizando modelos GARCH para estimar los
acontecimientos relacionados con el anuncio de las tres OPA hechas por Gas
Natural, E.ON y ENEL y Acciona, el promedio de rendimientos anormales para
los accionistas de Endesa es de 4,16%. La estimacion con MCO es de 2,72%
(cuadro 1). Esto respalda la primera hipoétesis planteada de este escrito; las OPA
hechas a Endesa aumentaron su valor, lo cual es consistente con los resultados
de Villanueva (2007), Campa y Hernando (2004), Andrade et al. (2001),
Bradley et al. (1988) y Eckbo (1983). Ellos consideran que el mercado

21 De acuerdo con El Pais del 2 de octubre de 2005, entre octubre de 2003 y el mismo mes del
2005 se registré una veintena de OPA en Espafia, con una prima media para el accionista
minoritario del 20,3% sobre la cotizacion de los titulos afectados el dia anterior a la
presentacion de la OPA.



interpreta un acontecimiento de esta indole como una noticia positiva sobre la
empresa objeto de compra, ya que presenta rendimientos anormales positivos
luego del anuncio®.

Cuadro 1
Resultados de las tres OPA hechas a Endesa
GARCH OLS
Retornos Retornos
Intercepto  Dummy(1) mercado Intercepto  Dummy (1) Mercado
0,000 0,041* 0,601* 0,000 0,027* 0,729*
(1,60) (22,42) (33,40) (0,73) (5,56) (30,33)

(1) Capta los rendimientos anormales de la empresa en la fecha del acontecimiento.

* A un nivel del 1%. El valor de t aparece entre paréntesis.

El R? ajustado por MCO y GARCH fue de 0,34 y 0,32, respectivamente. La muestra es de 1.912
observaciones en el periodo 01/03/2000-01/10/2007.

Fuente: estimaciones de los autores.

LAS OPA A HIDROCANTABRICO

Entre 2000 y 2001, esta empresa fue objeto de 5 OPA. La primera, de la
norteamericana Texas Utilities (TXu) el 13 de marzo de 2000. La segunda,
anunciada diez dias después por la espafiola Unidn Fenosa, después de que el
presidente del Partido Popular de Asturias se opuso a la OPA de TXU e hizo un
llamado a otra oferta. El 28 de septiembre de 2000, el Grupo Villa Mir, a
través de Ferroatlantica, hizo una tercera OPA sobre el 25% de
Hidrocantabrico. Esta empresa tenia el apoyo de la alemana Energie Baden
Wiirttemberg (EnBW). El 26 de enero de 2001 Electricidade de Portugal (EDP)
hizo una cuarta opA, y el 6 de febrero de 2001 la alemana RWE hizo la quinta.
Es importante anotar que el 20 de mayo de 2000 EnBW habia previsto hacer
una OPA sobre el 100% de Hidrocantabrico, pero desistio después de saber que
el Gobierno asturiano vetaria la operacién, porque la compafia francesa
Electricité de France (EDF) poseia el 25% de su capital.

Cuando Unién Fenosa hizo la segunda oPA, el 24 de marzo de 2000, el
consejo de la eléctrica mostr6 interés por apoyarla, pero se mantenia la
incertidumbre de que operacion prosperara porque dos de los grupos que
tenian presencia en el consejo, Caja de Asturias, titular del 10,5% y el grupo
norteamericano TXU, al menos con el 10% en esa fecha, no se sumaron a la
mayoria. Al mismo tiempo, el Ministerio de Economia y Hacienda habia
ordenado al Tribunal de Defensa de la Competencia (TDC) que investigara la
operacion y analizara si la integracion vulneraba las reglas de la competencia.
Aunque TXU desbloqued la compra, el 24 de mayo de 2000 el PSOE exigi6 al
ejecutivo que vetara la OPA y al dia siguiente el TDC declaré “improcedente” la
integracion. ElI 27 y el 29 del mismo mes hubo dos acontecimientos

22 Hay consenso en que los inversionistas esperan que la compafifa en oferta incorpore en el
precio final de la fusién los beneficios de la alianza (Jensen y Ruback, 1983).



importantes en esa misma direccion, el gobierno prohibié la compra de
Hidrocantabrico por Fenosa para salvaguardar la competencia y Unién Fenosa
retir6 su oferta.

La oPA ganadora fue la de Ferroatlantica-EnBw, aunque Cajastur y EDP
guedaron como accionistas minoritarios, pues el 14 de noviembre de 2001
EDP, EnBW Yy Cajastur habian logrado un principio de acuerdo para la gestion
compartida de Hidrocantabrico, que obligaba a redistribuir los paquetes de
acciones que poseian en la compafiia asturiana. Este acuerdo fue aprobado por
la Comisién Europea el 19 de marzo de 2002, “bajo ciertas condiciones”.
Finalmente, el 19 de septiembre de 2004 la Comision autorizé a EDP a hacerse
con el control exclusivo de Hidrocantabrico, después de concluir que no
planteaba “ningln problema de competencia™. Desde que TXU lanz6 la primera
OPA “el gobierno asturiano y los antiguos gestores del grupo invitaron a
competir por Hidrocantabrico, poniendo como condicién que la empresa
tuviera su sede en Asturias y que el cambio de propiedad fuera compatible con
mantener objetivos industriales y de empleo. El gobierno de Asturias llego a
enfrentarse con el gobierno espafiol a lo largo del proceso de competencia por
el control de Hidrocantabrico, al ser el gobierno espafiol contrario a la
presencia de empresas de capital pablico extranjero y el gobierno asturiano ser
partidario de la misma si ello permitia tener una empresa filial fuerte con sede
en Asturias dispuesta a colaborar con objetivos industriales y de empleo. “Ello
ilustra que no todos los gobiernos apuestan de igual forma por campeones
nacionales o regionales” (Trillas, 2006, 12).

El precio en Bolsa de Hidrocantabrico durante la toma de control

En el primer afio, hasta que RWE anuncid su OPA, la variacion del precio en
Bolsa fue del 113%, de 12,1 euros a 25,75, entre el 7 de febrero de 2000 y el 6
de febrero de 2001. El valor en Bolsa de la compafiia en el primer afio, justo
antes de iniciarse la batalla por el control, era de 1.368,6 millones de euros,
mientras que en la fecha del anuncio de la oPA de RWE costaba 2.920,4
millones de euros.

En el periodo que tardé la toma de control, tomando como fecha final
el momento en que la Comision Europea autorizé el acuerdo de gestion
compartida entre EDP, EnBW Y Cajastur, 19 de marzo de 2002, el valor de la
cotizacién ascendié a 120% (gréafica 2). Se observan tres periodos importantes.
El primero incluye los ocho meses antes del anuncio de la primera OPA, donde
la media geométrica asciende a 13,46 euros. El segundo, va desde ese anuncio
hasta la vispera del anuncio de las OPA de EDP y RWE, con un promedio de
21,35 euros. Y el tercero, desde la oferta de RWE a febrero de 2002, donde el
promedio supera los 25 euros.



Gréfica 2
Precio en Bolsa de Hidrocantabrico
(Euros)
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Fuente: Hidrocantabrico (2003).

En este proceso se llegaron a presentar tres ofertas simultaneas. Por ejemplo,
el dia que RWE hizo su oPA, Ferroatlantica mejoré su oferta a 25,8 euros por
accion, y RWE hizo una contraoferta de 26 euros. Mientras que EDP y Cajastur
mantenian su oferta en 24 euros, el 31 de marzo de 2001 Ferroatlantica elevo
de nuevo la suya a 27,3 euros.

La agregacion de las cinco OrA de Hidrocantébrico

Agrupando el anuncio de las 5 OPA que se hicieron para que finalmente
Ferroatlantica-EnBW se quedara con el control de Hidrocantabrico, compartido
con EDP y Cajastur, los rendimientos anormales de esta empresa resultan
estadisticamente significativos al 1%. En promedio los rendimientos
anormales para sus accionistas fueron del 3,1% con modelos GARCH y del
1,7% con mco (cuadro 2). El coeficiente de los rendimientos del mercado es
muy bajo, y no es estadisticamente significativo con ninguno de los dos
métodos, en comparacion con el coeficiente que se obtuvo en el caso de
Endesa, estadisticamente significativo y superior al 60%. Esto deja ver
claramente la diferencia de tamafio de las dos empresas en su momento y el
poco reconocimiento de Hidrocantabrico en el mercado europeo; la
participacion de Hidrocantabrico en el mercado espafiol era muy pequefia
(4%).



Cuadro 2
Resultados para las cinco OPA lanzadas sobre Hidrocantabrico

GARCH OLS
Intercepto Dummy (1) Retornos Intercepto Dummy (1) Retornos
mercado mercado
0,000 0,031* 0,011 0,001 0,017* 0,058
(-0,27) (40,79) (0,72) (1,28) (3,43) (1,07)

(1) Capta los rendimientos anormales de la empresa en la fecha del acontecimiento.

*A un nivel del 1%. El valor de t va entre paréntesis.

El R? ajustado por MCO y GARCH es de 0,21 y 0,20, respectivamente. La muestra consta de 601
observaciones en el periodo 04/01/2000-14/06/2002.

Fuente: estimaciones de los autores.

LA FUSION ENTRE IBERDROLA Y SCOTTISH POWER

La fusion entre Iberdrola y Scottish Power fue bien recibida desde su inicio
por los inversionistas de la empresa escocesa y los agentes involucrados en el
proceso. Solo transcurrieron 5 meses desde que Iberdrola anuncio su interés en
una posible fusién —8 de noviembre de 2006y la fecha en que el Tribunal de
Edimburgo resolvid el ultimo tramite necesario para la integracion de las dos
empresas —23 de abril de 2007—. Esto se debe en gran medida a que no hay
empresas con alto poder en el mercado energético britanico, uno de los pocos
mercados energéticos europeos donde existe una fuerte competencia, como lo
ratificd la Comision Europea al aprobar su compra sin ninguna restriccion.
Después de examinar la operacion, la Comision concluy6 que la transaccion
no impediria la competencia en el espacio econdmico europeo. El 15 de
febrero de 2007 Bruselas dio su aprobacion a lberdrola para la compra de
Scottish Power y el 2 de marzo consigue el Gltimo permiso regulatorio de la
Comision de Servicios Pdblicos del Estado de Nueva York®, obligatorio para
continuar la operacion, ya que prestaba servicios en ese estado.

El dia de la oferta Iberdrola a Scottish Power —28 de noviembre de
2006— el precio de la accion en Bolsa de esta ultima aument6, con
rendimientos positivos para sus inversionistas, aunque no estadisticamente
significativos, porque la noticia sorpresa de la posible fusion entre estas dos
empresas se dio a conocer el 8 de noviembre. En esta fecha Scottish Power
tiene en promedio rendimientos anormales diarios de 3,0% con ambos
métodos de estimacion.

La oPA de Iberdrolay el precio en Bolsa de Scottish Power

En el caso de la oPA de Iberdrola a Scottish Power, desde un mes antes del
inicio de la fusién, el 9 de octubre de 2006, hasta el 23 de abril de 2007,

22 Ambas empresas a la fecha del lanzamiento de la OPA por parte de Iberdrola sobre Scottish
Power tenian activos en Estados Unidos.

2% Se toma la pendltima fecha de cotizacion en Bolsa de esta empresa, 20 de abril, ya que la
Gltima es un valor atipico.



fecha en la que culminaron la fusion tras el visto bueno del Tribunal de
Edimburgo, el precio de Scottish Power aument6 un 20%. Se destacan dos
periodos como se observa en la grafica 3. El primero, entre la fecha en que
Scottish Power empez6 a cotizar en Bolsa y el dia anterior a la oferta de
Iberdrola, donde la media geométrica es de 615 libras esterlinas. El segundo,
entre el dia siguiente de la oPA y la fecha en que Scottish Power dej6 de
cotizar en Bolsa, cuya media geométrica asciende a 766,67 libras esterlinas. El
dia del lanzamiento de la OPA el precio en Bolsa de la empresa escocesa solo
amentd el 2%. Los inversionistas habian anticipado este hecho desde el
momento en que Iberdrola hizo publica la noticia de la posible fusion Power,
cuando el precio se incremento el 8,71%.

Cuando se compara el incremento del precio en Bolsa de esta empresa
con el de Endesa e Hidrocantabrico, durante el proceso de la toma de posesion,
se observa que las empresas que operan en entornos menos competitivos
(Endesa e Hidrocantabrico), con mayor poder de mercado, registran un mayor
aumento del precio que las que operan en entornos mas competitivos (Scottish
Power). Campa y Hernando (2004) encuentran que los anuncios de fusiones y
adquisiciones de empresas en industrias que estaban sometidas a fuertes
controles de regulacion obtienen rendimientos anormales mas bajos que en
industrias no reguladas. Por otra parte, mientras que Scottish Power fue objeto
de una sola opPA, Endesa e Hidrocantabrico fueron objeto de tres y cinco OPA,
respectivamente, es decir, otras empresas hicieron contraofertas por su interés
estratégico para sus grupos empresariales.

Gréfica 3
Precio en Bolsa de Scottish Power
(Libras esterlinas)
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Fuente: Yahoo Finance (2008).



LAS OPA A ENDESA, HIDROCANTABRICO Y SCOTTISH POWER Y
LOS RENDIMIENTOS DE SUS COMPETIDORES

Un aspecto importante de la lucha por el control corporativo de las empresas
objeto de compra es el efecto de esas compras sobre el valor corporativo de las
empresas establecidas en la industria. El analisis del efecto de las ofertas a
Endesa e Hidrocantabrico sobre sus competidores méas cercanos en el pool
eléctrico espafiol, en todos los casos, muestra rendimientos anormales
positivos estadisticamente significativos (cuadro 3). Por ejemplo, con las oPA
hechas a Endesa, sus competidores —lberdrola y Union Fenosa— obtienen
rendimientos anormales del 2,1% y el 1,0%, respectivamente, estimaciones
que resultan iguales con los métodos GARCH y MCO. Asimismo, cuando se
anunciaron las 5 oPA a Hidrocantabrico, sus competidores —Endesa, Iberdrola
y Union Fenosa mostraron en promedio rendimientos anormales de 1,7%,
1,4% y 0,9%, con el método GARCH y de 1,2%, 1,5% y 0,4%, con el de mco.
Los rendimientos de Unidn Fenosa no son estadisticamente significativos
cuando se anuncia la orA a Hidrocantabrico. En ese momento era una empresa
con muy baja participacion en el mercado. De las opA a Endesa e
Hidrocantabrico se puede inferir que en el mercado eléctrico espafiol ha sido
bastante importante la concentracién en las dos empresas mas grandes de la
industria, lo que confirma la segunda hipdtesis de este trabajo, y como indican
Eckbo (1983) y Aktas et al. (2006), quienes encuentran que las empresas
competidoras de la empresa fusionada pueden registrar rendimientos
anormales positivos durante el anuncio de la fusion, debido a la mayor
concentracion del mercado derivada de la fusion.

Cuadro 3
Efectos de las oPA a Endesa e Hidrocantabrico sobre sus competidores
GARCH OLS
Retornos Retornos
Empresa Intercepto  Dummy (1) .~ Intercepto  Dummy (1) o -
OPAs sobre Endesa en:
Iberdrola 0,000 0,021 0,443 0,001 0,021 0,336
(1,32) (8,63)* (24,61)*  (2,00)* (4,73)* (14,41)*
Unién Fenosa 0,000 0,010 0,535 0,000 0,010 0,525
(2,12)* (2,83  (23,36)*  (1,08) (1,99)  (18,48)*
OPAs sobre Hidrocantabrico
en:
Endesa -0,001 0,017 0,443 -0,001 0,012 0,421
(-0,83) (7,11) * (9,63)* (-0,84) (2,75)* (8,72)*
Iberdrola -0,0002 0,014 0,201 0,000 0,015 0,205
(-0,41) (3,97)* (5,09)* (0,05) (3,34)* (4,14)*
Unién Eenosa 0,000 0,009 0,232 -0,001 0,004 0,252
(0,03) (1,16) (4,82)*  (-0,05) (0,83) (4,43)*

(1) Capta los rendimientos anormales de la empresa en la fecha del acontecimiento.
* Significativo al 1%.

El valor entre paréntesis corresponde al estadistico t.

Fuente: LEXIS-NEXIS, OSIRIS y Yahoo Finance (2003, 2008 y 2009)



Cuando lberdrola hizo la oferta a Scottish Power, Centrica y National Power —
del Reino Unido- registraron rendimientos positivos, del 0,9% y el 0,4%, con
el método GARCH y de MCO respectivamente, aunque no resultaron
estadisticamente significativos. Ello respalda la hip6tesis 2, pues cuando hay
mayor nivel de competencia en la industria, las posibilidades de extraer rentas
monopdlicas futuras son menores y la fusion no tiene efectos sobre el valor
accionario de sus competidores. El indice de Herfindahl-Hirschman del
mercado mayorista del Reino Unido esta por debajo de los 1.000 puntos desde
1998, que de acuerdo a las autoridades de la competencia en Europa y Estados
Unidos es el umbral para considerar que el mercado no es concentrado
(Matthes et al., 2005). Por su parte, aunque es Espafia y Portugal el HHI ha
disminuido desde 1998, en 2004 estuvo cerca de 1.800 puntos,
correspondiente a un mercado altamente concentrado. En 2005 seguia siendo
superior a 1.500 puntos (Matthes et al., 2005, y Federico et al., 2008),
correspondiente a un mercado moderadamente concentrado®. A diferencia de
Duso et al. (2006) quienes encuentran una relacion positiva y estadisticamente
significativa para los competidores de las empresas fusionadas, justificada por
los incrementos en la eficiencia, en este trabajo se encuentra evidencia positiva
estadisticamente significativa para las empresas que operan en mercados con
alta concentracion de mercado, pero no para las que prestan servicios en
mercados donde hay alta competencia, como el pool eléctrico inglés; aunque
las empresas fusionadas pueden haber logrado aumentos de eficiencia en dicho
proceso.

CONCLUSIONES

Este trabajo analiza el impacto de las oPA a Endesa, Hidrocantabrico y
Scottish Power sobre su valor medido por el precio en Bolsa. Agrupando los
acontecimientos relacionados con el anuncio de las OPA a Endesa e
Hidrocantabrico, estas empresas presentan rendimientos anormales positivos
estadisticamente significativos al nivel del 1%. Al agrupar las 3 OPA de Gas
Natural, EON y ENEL y Acciona, los accionistas de Endesa obtuvieron
rendimientos anormales de 4,16%, con el método GARCH, y de 2,72%, con
Mco. Al agrupar las 5 oPA de Texas Utilities, Unién Fenosa, Ferroatlantica,
EDP y RWE, los accionistas de Hidrocantibrico obtienen rendimientos
anormales de 3,17% vy de 1,78%. Scottish Power presenta rendimientos
anormales diarios positivos estadisticamente significativos del 3% el dia en
que Iberdrola anuncia la posible fusion con esta empresa, con ambos métodos.

% Cuando se toma el HHI para Espafia considerando la potencia disponible para el régimen
ordinario, régimen especial y la energia importada en los afios 2005, 2006 y 2007 este es de
1.976, 1.924 y 1.865, respectivamente, que definen el mercado como altamente concentrado en
estos afios. Ver CNE (2005 y 2008).



De igual manera, el precio en Bolsa de estas tres empresas durante el
proceso de toma de control presenta crecimientos nada despreciables: el de
Endesa se incrementd en el 119%, el de Hidrocantébrico en el 120% y el de
Scottish Power en un 20%. Este aumento del valor obedece, en gran parte, al
interés estratégico de la empresa objeto de compra entre distintos grupos
empresariales, lo que lleva a hacer nuevas ofertas para adquirirla. La
comparacion del aumento del precio en Bolsa de Scottish Power con el de
Endesa e Hidrocantdbrico, durante el proceso de toma de posesion, muestra
gue las empresas gue operan en ambientes menos competitivos (Endesa e
Hidrocantabrico), es decir con mayor nivel de concentracion, obtienen un
mayor incremento del precio en comparacion con las que operan en entornos
mas competitivos (Scottish Power).

También se constata que el efecto del anuncio de una OPA sobre los
rendimientos de los competidores méas cercanos a la empresa objeto de compra
depende de la concentracion del mercado en dicha industria. En industrias con
alta concentracion, como el espafiol, el precio en Bolsa de las empresas
competidoras presenta rendimientos anormales positivos. Mientras que las
empresas establecidas en mercados con baja concentracion, como el inglés,
presentan rendimientos positivos, pero no significativos estadisticamente.

Surgen algunas preguntas: ¢por qué se producen fusiones no
provechosas? y ¢por qué unas empresas adquieren otras si la mayor parte de la
ganancia la acaparan los accionistas de la empresa adquirida? Fridolfsson y
Stenneck (2005) intentan responderlas argumentando que, en un modelo de
negociacion de coalicion anticipada y racional, cuando la empresa queda
excluida de la oleada de fusiones enfrenta una situacién desventajosa, y la
externalidad negativa que se impone a las empresas no participantes crea un
incentivo para embarcarse en operaciones de fusion. Aunque la fusién no sea
provechosa, el valor puede aumentar, porgue el precio de las acciones antes de
la fusion tiene en cuenta el riesgo de quedar excluido, con unos beneficios
resultantes ain peores; la fusion previene esta situacion. En dicha situacion
hay un alto grado de incertidumbre sobre la rentabilidad esperada asociada a
los precios de las acciones, lo cual se traduce en un alto grado de
incertidumbre en la estimacion de los rendimientos anormales, pues si los
mercados tuvieran suficiente informacion sobre los efectos de la fusion, estos
incrementos de valor se reflejarian en rendimientos anticipados. La razén
fundamental para que el precio en Bolsa de la empresa compradora sea
afectado negativamente en la fecha del acontecimiento es que en la mayoria de
los casos las OPA se pagan con apalancamiento financiero. Esto disminuye las
utilidades netas y el capital destinado a pagar dividendos a los accionistas.
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