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PROBABILIDAD DE ABSORCION
EN EMPRESAS DE SEGUROS*

MARIA ENGRACIA ROCHINA
Universidad de Valencia

1 propésito de este trabajo es estudiar las caracterfsticas diferenciales que
presentan las empresas objetivo de absorcién horizontal'! en el sector
de seguros en nuestro pais frente a aquellas que actian como absorbentes.
Para ello, y tras examinar la disponibilidad estadistica de datos microecond-
micos?, la muestra objeto de andlisis se compone de 208 empresas, de las
cuales 105 han sido empresas absorbentes y las restantes, 103 empresas, absorbi-
das durante el periodo 1986-1992. El listado de empresas participantes en el
proceso de fusiones por absorcién proviene de la informacién facilitada por las
estadisticas anuales de la Direcciéon General de Seguros. Para cada una de estas
empresas se calcula un conjunto de variables econdmico-financieras que nos sir-
ven para caracterizar a las empresas de la muestra. A diferencia de estudios
previos que utilizan una metodologia que clasifica simplemente a las empresas
entre adquiridas y adquirentes, nosotros empleamos las técnicas de andlisis probit
y logit. Estas especificaciones parten del supuesto de que las caracteristicas de una
empresa pueden utilizarse para construir un fndice inobservable de su atractivo
como absorcién potencial, lo que implica la incorporacién implicita de una tarea
de decisién por parte de las empresas adquirentes. Ambas modelizaciones nos
ofrecen un medio para estimar la probabilidad de que una empresa sea adquirida
tanto como la contribucién de una caracteristica particular a esa probabilidad.

El trabajo se divide en cinco apartados. En el primero se describen breve-
mente las técnicas econométricas utilizadas. El segundo se centra en el detalle de
las medidas empiricas especificas empleadas. El apartado tercero presenta los

(*) Se agradecen los valiosos comentarios de los evaluadores anénimos. También se quiere agradecer
el continuo estimulo de José Antonio Martinez Serrano y la inestimable ayuda de Andrés Picazo Tadeo.
La responsabilidad por los posibles errores es atribuible exclusivamente al autor.

(1) Con ello, el dmbito se reduce s6lo a adquisiciones dentro de la misma industria, lo que permite
eliminar un problema que otros estudios empiricos enfrentan, esto es, la legitimidad de incluir empresas
de diferentes industrias sin ciertos matices. Este problema surge como consecuencia de las distintas
caracteristicas inter-industria que hacen muchas veces no comparables las variables explicativas selec-
cionadas.

(2) Las fuentes de informacién que hemos utilizado son los Anuarios Estadisticos de la Direccién
General de Seguros y las Estadisticas de Seguros Privados publicadas anualmente por la Patronal de
Seguros en Espafia, UNESPA.
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resultados de los modelos y en el cuarto se sintetizan las conclusiones y se pone
de relieve la aportacién de la metodologia seguida en este campo de estudio.

1. ESPECIFICACION DEL MODELO

Puesto que el fenémeno a explicar es el de la ocurrencia de un determinado
suceso, tomamos como variable dependiente una variable ficticia, con un valor
de 1 si la empresa considerada pertenece al grupo de empresas absorbidas en la
muestra y de O si pertenece al grupo de las absorbentes. Con una variable depen-
diente binaria como la anterior, la estructura de las perturbaciones en un modelo
de regresién lineal es bimodal y, por lo tanto, las estimaciones por el método de
los minimos cuadrados ordinarios (que supone una distribucién normal para las
perturbaciones) son ineficientes. Por este motivo utilizamos las técnicas de analisis
probit y logit® que se caracterizan por presentar una estructura de las perturbacio-
nes con propiedades més deseables y que aseguran que los valores estimados de
la variable dependiente —que debe ser interpretada en términos de probabilidad en
estos modelos— se encuentran en el intervalo cerrado 0-1. A través de ambos
modelos* estimamos la probabilidad de que la variable dependiente tenga un valor
igual a uno, es decir, la probabilidad de que una empresa con determinadas
caracteristicas sea absorbida. Se aplican técnicas de estimaci6n por méxima vero-
similitud> sobre la transformacién normal y logistica del modelo de regresién
lineal.

El modelo probit supone

xpB
PCY=D=] & a
mientras que el modelo logit b
1

P(Y=1)=—
1 +exB

donde x es un vector de variables que describe las caracteristicas relevantes de
la empresa; B es un vector de coeficientes fijos y @ (M) es la funcién de densidad
de una variable aleatoria que se distribuye normal estindar con.media cero y
varianza unitaria. A pesar de que los valores de xf no estdn restringidos, las
transformaciones normal y logistica aseguran que la P (Y= 1) se encuentra dentro
del intervalo [0, 1]. Cuando xB = 0, P (Y = 1) = 0,5; es decir, la empresa tiene
igual probabilidad de ser catalogada como absorbida que de ser catalogada absor-

(3) Un mayor detalle en el desarrollo de estas metodologias puede encontrarse en Amemiya (1981),
Chow (1983), Aldrich y Nelson (1984) y Judge et al. (1985).

(4) El grado de coincidencia existente entre los modelos probit y logit se explica por el estrecho
parecido de las distribuciones normal y logistica que lleva a que sea dificil distinguirlos estadistica-
mente a menos que se tenga un nimero extremadamente grande de observaciones y, ademd4s, muchas
de ellas en las colas de la distribucién [Chambers y Cox (1976)]. En definitiva, la existencia de una
escasa justificacién teérica para elegir entre una formulacién u otra en la mayoria de los modelos de
eleccién binaria, donde el logit no es mds que una buena aproximacién al probit, nos ha conducido
a presentar las dos modelizaciones.

(5) Los estimadores hallados as{ son consistentes, eficientes y poseen una distribucién asintéticamente
normal.

140



Notas

bente. Esta caracteristica permite al modelo predecir que una empresa va a ser
absorbida cuando xf3 > 0, donde xB es una variable no observable que se supone
que es funcién lineal de las variables independientes consideradas y cuyo nivel
critico se corresponde con el valor cero. Actia de indice del atractivo de una
empresa como absorcion potencial.

2. LA MEDICION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA: VARIABLES A EMPLEAR

El conjunto inicial de variables elaboradas para las empresas de la muestra
pretende caracterizar a éstas sobre la base de su liquidez, posicién deudora, renta-
bilidad, nivel de actividad, tamafio, solvencia, garantia a los acreedores, creci-
miento y mercado de productos en que operan®. Las variables que finalmente
presentamos se corresponden con el subgrupo que tiene una significatividad esta-
distica aceptable y un buen poder discriminante. Asi, hemos seleccionado para
cada empresa de la muestra un total de cinco variables calculadas a partir de datos
contables que han sido obtenidos de los estados financieros pertenecientes a los
tres ejercicios previos a la absorcién. Seguidamente recogemos las medidas empi-
ricas especificas usadas en este estudio, que se agrupan en tres categorias: garantia
a terceros, tamafio y rentabilidad.

a) Garantia a terceros

1. MG2: Media de la ratio de garantia o distancia a la quiebra de los dos
ejercicios previos a la fusion. G = Activo Real/Pasivo exigible, donde el activo
real se corresponde con el activo total al que se ha deducido el activo ficticio.
La ratio representa la garantia que ofrece la empresa a terceros, pues tiene en
cuenta todos los bienes de la misma, excluyendo los activos ficticios.

En relacién con las entidades de seguros, esta ratio nos sirve para calcular
si una compaiiia con déficit en el margen de solvencia o fondo de garantia dispone
de recursos suficientes para, ante la posible suspensién de su actividad y apertura
de un proceso liquidador, al menos atender todas las obligaciones ya contraidas.
Precisamente, dada la exigencia legal del margen de solvencia, una entidad de
funcionamiento normal ha de presentar en esta ratio un valor netamente superior
a la unidad.

2. MF3: Media de la ratio de solvencia a largo plazo de los tres ejercicios
previos a la fusién. F = Activo Fijo Real/Pasivo Exigible a largo plazo; representa
la garantia de los acreedores a largo plazo. Las entidades aseguradoras deben, por
la propia naturaleza de su funcidn, preocuparse por su sobrevivencia a largo plazo.

b) Tamario
AML: Logaritmo natural del tamafio medio de la empresa en los tres ejerci-
cios previos a la fusién, medido éste por los activos reales.

¢) Rentabilidad

1. RT: Tasa de crecimiento de la rentabilidad econémica de los recursos
permanentes en los tres afios previos a la fusién. RERP = (Cash Flow Generado

(6) Entre otros estudios empiricos previos que utilizan todos o parte de estos factores para caracterizar
a una empresa que participa en un proceso de fusién o adquisicién, se encuentran Stevens (1973), Singh
(1975), Schwartz (1982) y Harris et al. (1982).
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+ coste de la financiacién ajena a largo plazo) / Recursos Permanentes invertidos
en la explotacién. La tasa de crecimiento de esta ratio nos mide el incremento
en la eficiencia de uso de los recursos permanentes en la explotacién.

2. MRERP2: Media de las ratios de rentabilidad econémica de los recursos
permanentes de los dos afios previos a la fusién.

Distintas variables utilizadas para medir los conceptos de liquidez, nivel de
actividad, crecimiento y orientacién en el mercado de productos de las empresas
fueron desechadas en una fase previa a esta presentacién definitiva dada su baja
significatividad estadistica. Tedricamente se puede apoyar una mayor liquidez de
las empresas compradas frente a las compradoras si partimos del supuesto de que
las primeras son mds pequefias y tienen por ello costes de acceso a la financiacién
externa mas elevados’, 1o que lleva a un mayor atesoramiento de liquidez. Que
esta caracteristica diferencial no aparezca en el estudio puede explicarse [véase
Martinez Rego (1992)] por el importante porcentaje que representan las inversio-
nes en tesoreria con respecto a las inversiones totales en la mayor parte del
periodo y, en general, en todas las empresas del sector. Las causas se centran,
fundamentalmente, en las exigencias reglamentarias para garantizar la liquidez en
el pago de siniestros, en la rentabilidad relativamente alta de las Letras del Tesoro
y de los depésitos de alta remuneracion, en el coste de iliquidez como consecuen-
cia de los elevados tipos de interés existentes y en el interés del 20 por ciento
que fija la legislacién en el supuesto de demora en el pago de las indemnizaciones.

Pautas diferenciales de crecimiento de la productividad y del volumen de
negocio (o grado de actividad de la empresa) no son estadisticamente relevantes.
Por lo tanto, no se apoya la hipétesis de que las empresas absorbidas consiguen
pautas de crecimiento mds lentas ni tampoco la hipétesis alternativa, que avala
un comportamiento contrario si éstas entran dentro del objetivo de empresas ma-
duras que quieren acceder a nuevas posibilidades de crecimiento.

La variable de orientacién en el mercado de productos que tiene sentido en
el sector es la dedicacidén de una empresa a los ramos no vida. Ello obedece al
reconocimiento de que son estos ramos los que precisan de una mayor reestructu-
racién dentro del sector, debido tanto a las caracteristicas de tamafio de las empre-
sas como de capitalizacion, rentabilidad y concentracién [véase Esteban Jodar
(1993)]. Como consecuencia, precisamente, de la insuficiente capitalizacién, el
proceso de reestructuracién ha conducido a que una buena parte de empresas
desaparecieran y otras se hayan reagrupado a través de fusiones. Sin embargo, una
variable ficticia no vida presenta un coeficiente que es indistinguible de cero, lo
que encuentra su explicacién en la naturaleza del estudio que se realiza. Dentro
del sector de seguros posiblemente existe una mayor probabilidad de absorcién
de una empresa que se dedica a los ramos no vida, pero este nexo se pierde si
trabajamos s6lo con el grupo de empresas absorbidas y absorbentes, donde la
mayor parte de empresas dedicadas a los ramos no vida son absorbidas por otras
también pertenecientes a dichos ramos.

(7) Entre las motivaciones sefialadas en la literatura para realizar una fusién se encuentra la de reducir
el coste de capital de una empresa. Se ha comprobado que, habitualmente, las grandes empresas tienen
un mejor acceso a los mercados de capital y también se benefician de ahorros significativos en costes
cuando cubren sus necesidades financieras. Este ahorro de costes presumiblemente refleja la existencia
de economias de escala en la financiacién y la disminucién de los riesgos de los prestamistas, al contar
éstos, en caso de impago, con los mayores avales que se derivan de una empresa de mayor tamafio.
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Como es facil observar, tal y como se han planteado las variables, se trata
de un analisis de corte transversal basado en el cdlculo de ratios econ6mico-
financieros. En la practica, no es posible determinar desde cuanto tiempo antes
a la fecha de la fusién aparece informacién que, finalmente, resulta relevante para
que una empresa determinada sea absorbida. En este estudio, se emplean de uno
a tres periodos anuales para las mediciones.

3. RESULTADOS EMPIRICOS

El Cuadro 1 presenta los resultados de la estimacién de los coeficientes (3
de los modelos probit y logit con las variables que finalmente fueron consideradas.
La segunda y cuarta columna contienen las estimaciones de los coeficientes de
ambos modelos descritos para el cilculo de probabilidades de absorcién. La infor-
macién presentada en este cuadro nos permite realizar comparaciones directas
entre las dos modelizaciones. Asi, podemos examinar, en primer lugar, la bondad
del ajuste de los modelos estimados mediante el uso del estadistico Chi-Cuadrado
presentado a pie del cuadro. De su andlisis se concluye que son estadisticamente
significativos a un nivel del 99,5 por ciento. Por iiltimo, quizd el mejor modo de
ver tanto la capacidad explicativa de los modelos como su poder discriminante
se obtiene si una vez calculadas probabilidades de absorcién basadas en los mo-
delos se comparan los valores predichos para la variable endégena y los realmente
observados. Para ello, presentamos los Cuadros 2.1 y 2.2, donde aparecen dos
tablas de frecuencias® a partir de las cuales se han calculado los porcentajes de
clasificacién correcta de los modelos. Los totales por filas representan el nimero
de observaciones cero (empresas absorbentes) y el niimero de observaciones uno
(empresas absorbidas) que recoge la muestra de 208 empresas. Los totales por
columnas nos indican el mimero de ceros y unos que predice cada uno de los
modelos estimados si se aplican al total de observaciones de la muestra. A conti-
nuacién realizamos una lectura de los datos del cuadro 2.1 y obviamos por sime-
tria la explicacién del cuadro 2.2. En la columna de ceros se observa cémo el
modelo probit predice correctamente 85 casos de empresas absorbentes y errénea-
mente como ceros 26 empresas que aparecen en la muestra como empresas absor-
bidas. De igual modo, de la columna de unos se observa que el modelo predice
bien 77 empresas y no lo hace al catalogar como empresas absorbidas a 20
empresas que son absorbentes. Los distintos porcentajes de clasificacién correcta
del modelo se han calculado a través del cociente entre el mimero de observacio-
nes de un tipo determinado que se predice correctamente y el total de empresas
de la muestra que, efectivamente, pertenece a ese grupo. Asi, el porcentaje de
aciertos en las observaciones uno indica la proporcién que las empresas correcta-
mente predichas como unos (77) representan sobre el total de unos en la muestra
(103). De los porcentajes que aparecen recogidos a pie de ambos cuadros se extrae
la conclusién de que los niveles predictivos son buenos tanto para los dos subgru-
pos de la muestra como para el total. Los dos modelos se ajustan a los datos casi
a los mismos niveles.

(8) Una tabla de frecuencias no es mds que una clasificacién de las empresas sobre la base de las
probabilidades que el modelo correspondiente asigna. Estas probabilidades son estimaciones de la
verdadera probabilidad de absorcién.
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Cuadro 1: COEFICIENTES ESTIMADOS EN LOS MODELOS PROBIT Y LOGIT, EMPRESAS
ABSORBIDAS Y ABSORBENTES, 1986-1992

Probit! Logit?
Variables Coeficientes Estadistico t Coeficientes Estadistico t
(error estdndar) (error estandar)
Constante 7,7044%*%* 6 497 13,387 %** 6,007
(1,187) (2,229)
MG2 —0,2212%*%x  _4 339 —0,3774*%%**  _4,199
(0,0510) (0,0899)
MF3 -0,0845%* 2,443 —0,1520%** 2,574
(0,0346) (0,0591)
MRERP2 —1,2208* -1,781 —1,8873* -1,592
(0,6856) (1,186)
RT 0,0031*** 3021 —0,1719*%* 3161
(0,0308) (0,0544)
AML —0,7805%%** _6122 —1,3611%%*%  _5 704
0,1275) (0,2386)
- Significativo al 0,1% (****), al 0,5% (***), al 1% (**) y al 10% (*).
1 Logaritmo de la funcién de verosimilitud = -110,3208
Chi-Cuadrado (5) = 67,6885 > Chi-Cuadradoo‘s% 5) = 16,75
2 Logaritmo de la funcién de verosimilitud = -109,9050
Chi-Cuadrado (5) = 68,5199 > Chi-Cuadradoo'S% (5) = 16,75
Cuadro 2.1 Cuadro 2.2
Frecuencias Predichas Total Frecuencias Predichas Total
Probit Logit
Reales 0 1 Reales 0 1
0 85 20 105 0 84 21 105
1 26 77 103 1 25 178 103
Total 111 97 208 Total 109 99 208

Aciertos observaciones totales: 77,88%
Aciertos observaciones cero: 80,95%
Aciertos observaciones uno: 74,76%
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Notas

Si volvemos de nuevo a la informacién proporcionada por el Cuadro 1, pero
esta vez con el objetivo de analizar los coeficientes estimados, su signo y su
significatividad, vemos que todas las variables estin negativamente relacionadas
con la probabilidad de una empresa de ser absorbida. Las variables mas significa-
tivas son la ratio media de distancia a la quiebra en los dos afios previos a la
fusion (MG2) y el tamafio de la empresa (AML), medido como el logaritmo
natural de los activos reales medios de la empresa durante los tres afios previos
a la fusién. Las siguientes variables por orden de significatividad son la tasa de
crecimiento de la rentabilidad econémica de los recursos permanentes (RT) en los
tres afios previos a la operacién y la ratio media de solvencia a largo plazo (MF3).
Por ultimo, con un grado de significatividad algo mas bajo encontramos la media
de la rentabilidad econémica de los recursos permanentes en los dos afios anterio-
res a la fusion (MRERP2).

Tanto si nos basamos en criterios de bondad en el ajuste como en compara-
ciones de parametros individuales estimados, existe poca diferencia de resultados
entre las dos técnicas. Las diferencias de escala® entre los coeficientes en las
estimaciones probit y logit no plantean ningiin problema conceptual puesto que
en estos modelos los coeficientes 3 estimados no indican el efecto en la probabi-
lidad de que una empresa sea absorbida debido a un incremento unitario en la
correspondiente variable explicativa, sino que miden la relacion lineal entre el
indice estimado del atractivo de una empresa como absorcidon potencial y las
variables explicativas. Si bien el signo del coeficiente indica la direccién del
cambio en la probabilidad, la magnitud de este cambio no sélo depende de los
coeficientes B, sino también de las variables x y de la funcién de distribucién
acumulada seleccionada para realizar la transformacién de los valores libres de
xB dentro de los extremos légicos de la probabilidad.

Un modo de presentar los efectos de los distintos factores sobre la probabi-
lidad de absorcién es calculando las probabilidades estimadas para algunas empre-
sas tipo y ver cdmo varian éstas cuando cambian los distintos factores. Como
puede verse en el Cuadro 3, los modelos probit y logit asignan una probabilidad
de adquisicion ligeramente superior al 80 por ciento a una empresa hipotética con
las caracteristicas medias de la empresa absorbida, en torno al 24 por ciento a una
empresa con las caracteristicas medias de la empresa absorbente y del orden del
54 por ciento a una empresa con las caracteristicas medias de la muestra. La
probabilidad de absorcién que dan a la empresa media de las absorbidas dista
bastante de una probabilidad puramente aleatoria (aprioristica) del 50 por ciento,
lo que representa un factor mis a favor de los modelos estimados. El Cuadro 3
muestra, al mismo tiempo, los cambios en la probabilidad de absorcién de la
empresa con las caracteristicas medias de la muestra cuando todas las variables
menos Una permanecen en sus valores medios, y la variable en cuestién se hace
variar desde dos desviaciones estandar por debajo de su media hasta dos desvia-
ciones estdndar por encima. Los impactos mds altos en la probabilidad estdn
asociados con las variables que miden la distancia a la quiebra de la empresa
(MG2), el tamafio (AML) y la tasa de crecimiento de la rentabilidad econémica

(9) Las estimaciones de los coeficientes 3 no son comparables de un modo automético puesto que
existe entre ellas una diferencia de escala. Los coeficientes logit en general son aproximadamente 1,8
veces mayores que los mismos coeficientes del modelo probit. Una vez hecha esta correccién, los dos
grupos de coeficientes difieren muy poco.
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Cuadro 3: PROBABILIDAD DE ABSORCION (1986-1992) (PROBABILIDAD DE LA
MUESTRA APROXIMADAMENTE IGUAL AL 50%)*

Modelo Caso P(Y=1) MG2 MF3 MRERP2 RT AML

Probit A) Empresa con las 53,13 936 33,97 24,64 6,28 7,49
caracteristicas medias (93,14) (71,24) (80,41) (92,24) (93,97)
de la muestra -83,78 -3727 -55,77 -85,96 -72,75

B) Empresa con las 80,85
caracteristicas medias

de la empresa

absorbida

C) Empresa con las 24,44
caracteristicas medias
de la empresa

absorbente

Logit A) Empresa con las 54,27 9,48 32,89 26,99 2,87 7,58
caracteristicas medias (93,19) (73,63) (79,45) (96,01) (94,03)
de la muestra -83,71 -40,74 -52,46 -93,14 -8645

B) Empresa con las 82,83
caracteristicas medias

de la empresa

absorbida

C) Empresa con las 23,37
caracteristicas medias

de la empresa

absorbente

* Ciento tres empresas fueron adquiridas de una muestra total de 208. 103/208 aproximadamente igual
al 50%.

Nota: las cifras en cursiva son los cambios en la probabilidad de absorcién de la empresa cuando se
producen variaciones de cuatro desviaciones estdndar en las variables individuales mientras el resto
de variables permanecen en sus valores medios.

de los recursos permanentes (RT), que son, a su vez, las mds significativas en los
dos modelos. En el caso de la variable RT el impacto se debe no tanto al tamaiio
de su coeficiente como al amplio rango de valores en el que esta variable se
mueve. Nétese como los signos de los cambios son coherentes con los signos de
los coeficientes estimados para cada variable.

Tras el estudio estadistico de los modelos podemos concluir que éstos presen-
tan significatividad estadistica y son capaces de identificar diferencias entre las
empresas absorbentes y las absorbidas. Los signos de los coeficientes que acom-
paiian a las variables indican que la predisposicién de una empresa a ser absorbida
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disminuye —0 aumenta— conforme aumentan —o disminuyen— las variables de
distancia a la quiebra o ratio de garantia, el nivel de solvencia a largo plazo, el
tamario, la rentabilidad y su comportamiento. De aqui deducimos que las empresas
objetivo de absorcién, por término medio y en relacién a las empresas absorben-
tes, tienen menores ratios de garantia o distancia a la quiebra, sus niveles de
solvencia a largo plazo representan garantias menores de cobro para los acreedores
de la empresa a largo plazo, son mds pequefias y consiguen rentabilidades y tasas
de crecimiento de la rentabilidad mas moderadas. Como veremos, estas variables
son coherentes con ciertas teorfas explicativas de los procesos de fusiones y
adquisiciones empresariales de tipo horizontal.

Son varios los factores a favor de un tamaio relativo superior de las empresas
adquirentes frente a las adquiridas. En primer lugar, cuando se plantea un objetivo
de adquisiciéon puede haber elevados costes implicitos en el proceso de bisqueda
de la empresa adecuada o de otro tipo de informacién relevante, asi como en el
desembolso final de fondos que supone la compra efectiva. Las empresas mds
grandes pueden estar en mejores condiciones para superar estos costes [véase
Linch (1971)]. En segundo lugar, las empresas de tamafio superior son proclives
a la adquisicién de otras relativamente menores debido a la mayor facilidad de
integracién de una empresa pequefia en una estructura organizativa ya existente.
Diversos estudios empiricos han llegado al resultado de que una de las razones
bésicas para el fracaso de una fusién es la inadecuada gestién del proceso de
acoplamiento de las empresas implicadas, cuya dificultad estd estrechamente li-
gada al mayor tamafio de la empresa adquirida. El menor tamaifio se revela como
uno de los indicadores de éxito de las fusiones [véase Jacquemin (1990)]. La
misma consecucion de economias de escala se puede ver eclipsada por la aparicién
de las deseconomias tipicas de la gran organizacién (dificultad de gestion, falta
de fluidez de los canales de informacién o menor flexibilidad de adaptacién a una
demanda cambiante, entre otros). Por iltimo, desarrollamos un argumento a favor
del mayor tamanio de las empresas adquirentes que parte de las teorias del mercado
del control corporativo. Esto nos va a permitir la consideracién del papel de una
nueva variable: la rentabilidad. Esta teoria, que parte del supuesto de separacién
entre la propiedad y el control de las grandes empresas, defiende que la gerencia
de la empresa prefiere perseguir un objetivo de crecimiento de la entidad a su
cargo frente a un objetivo de maximizacién de la riqueza de los accionistas [véase
Manne (1965)]. Este comportamiento se debe a que tanto su remuneracién como
su status aparecen normalmente ligados en mayor medida al tamafio que a la
rentabilidad de la empresa. Los intentos de contraste de la teoria del mercado del
control corporativo, en las fusiones horizontales!?, indican que se adquieren habi-
tualmente empresas pequefias y con baja rentabilidad, de donde no debe derivarse
una excesiva rentabilidad de las empresas compradoras, ya que para ellas, si
seguimos el marco que plantea esta teoria, el objetivo principal del ejecutivo es
més el nivel de crecimiento que la busqueda de rentabilidad [véase Hughes
(1989)]. Tasas de crecimiento de la rentabilidad inferiores para las empresas absor-
bidas pueden obedecer a que los aumentos de rentabilidad llevan a los propietarios
de las mismas a ser mds reacios a la absorcidn,

(10) En un caso mds general, los resultados sobre la rentabilidad diferencial de las empresas adquiridas
son ambiguos dependiendo del periodo de andlisis y de que el espacio geogrifico sea el de la
Comunidad Europea o EEUU [véase Ravenscraft y Scherer (1987)].
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Si asociamos el riesgo de quiebra de una empresa con la ratio de garantia
o distancia a la quiebra, por otra parte relacionado con la ratio de solvencia a largo
plazo!!, podemos defender el hecho de que para muchas empresas del sector de
seguros la alternativa a la liquidacidn es una operacién de fusién con otra empresa
del sector que pueda dar solucién a sus problemas financieros. Cominmente, se
piensa que las fusiones sirven como via de escape eficiente para empresas que
de otro modo se liquidarian por quiebra [para una apreciacién sobre este punto
de vista, véase Scherer y Ross (1990)].

4. CONCLUSIONES

Los resultados empiricos del estudio confirman un comportamiento diferen-
cial de las variables entre empresas absorbidas y absorbentes que nos lleva a
concluir que éstas tltimas han estado adquiriendo empresas relativamente peque-
fias, con problemas patrimoniales, financieros y de gestién que las conducian a
enfrentarse a un horizonte poco sostenible en el medio y largo plazo. Como
motivos de absorcién podriamos citar con cautela y, a falta de contrastacién
empirica, los objetivos de una gerencia que espera mejorar la gestién de la em-
presa absorbida y la consecucion, a través de la fusion de organizaciones de mayor
entidad que sepan aprovechar mejor las economias de escala que existen!? y que
logren asentar una posicién mas firme en un mercado atomizado.

La aportacién de este trabajo es doble. Por un lado, se trata del tinico estudio
de este tipo realizado sobre empresas del sector de seguros en Espafia. Por otra
parte, las técnicas probit y logit todavia no habian sido aplicadas en nuestro pais
para diferenciar empresas en los procesos de fusién y determinar probabilidades
de adquisicion sobre la base de las caracteristicas de una empresa determinada.
Por todo ello, representa, cuando menos, una aportacién metodolégica a un campo
de estudio en el que existe un cierto vacio en nuestro pais y donde sélo en los
ultimos afios han aparecido aportaciones importantes basadas en la comparacién
directa de ratios [véase Martinez Serrano y Sanchis Llopis (1990 y 1991)] o el
empleo de técnicas de andlisis discriminante!3 [véase Vizquez Ordas (1992)].

(11) Ambas ratios miden la garantia que ofrece la empresa a terceros, ya se trate de una garantia para
los acreedores en general (ratio de garantia o distancia a la quiebra) o para los acreedores a largo plazo
(ratio de solvencia a largo plazo). El agravamiento de las garantias de los acreedores a largo plazo
se convierte en un lastre que termina, por la propia construccién de la ratio, reflejdndose en las
garantias totales que ofrece la empresa a terceros, de aqui el desfase de un afio en la consideracién
de mayor relevancia estadistica de las ratios medias de ambas variables.

(12) Economias que han sido reveladas ya por otros estudios empiricos sobre el sector y sobre las
cuales se puede encontrar una reflexién interesante en Martinez Rego (1992).

(13) El andlisis discriminante se disefié para resolver problemas de clasificacion y, mas tarde, se derivé
de €l una formulacién capaz de asignar probabilidades. Dicha formulacién es un caso especial de
funcién logistica, por lo que se argumenta que este tipo de aproximacion es m4s restringida e indirecta
frente a técnicas mds potentes y robustas como los andlisis probit y logit.
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