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1. Titol, resum i paraules clau
Catala

Titol: Andlisi de les fusions i adquisicions de les entitats financeres espanyoles: La relacié

amb les blue chips

Resum: El present Treball de Fi de Grau realitza una analisi de les fusions i adquisicions de
les grans entitats financeres espanyoles. Posteriorment, aquesta analisi es relacionara amb

les “blue chip”, que sbén les empreses amb maijor estabilitat de I'lBEX-35.

L’estudi es desglossa en quatre parts. En la primera es desenvolupara una introduccié sobre
el tipus de fusions i adquisicions que existeixen. A més, es realitzara una breu explicacioé
sobre com ha evolucionat el sistema financer des de la crisi del 2008 fins a I'actualitat. La
segona part tracta de la descripcié en detall de les adquisicions des del 2008 fins al 2022 de
les entitats financeres. Posteriorment s’explica breument que son les “blue chip”, i quines
empreses tenen la consideracié de societats estables. El quart punt tracta sobre I'estudi de la
rendibilitat, el risc, liquiditat i la ratio de Sharpe de les accions de Banco Santander, BBVA,
CaixaBank i Banc Sabadell. Aquest estudi es realitzara per cada fusié que hagi realitzat el
banc durant el periode del 2008 al 2022.

Finalment, s’exposaran les conclusions, amb I'objectiu de determinar si la consideracio de
“blue chip” afecta els resultats de les entitats en el periode que han realitzat les fusions i

adquisicions.
Paraules clau: fusions, adquisicions, blue chips.
Castella

Titulo: Andlisis de las fusiones y adquisiciones de las entidades financieras espafiolas: La

relacion con las blue chips

Resumen: El presente Trabajo de Fin de Grado realiza un analisis de las fusiones y
adquisiciones de las grandes entidades financieras espafiolas. Posteriormente, este analisis

se relacionara con las "blue chip"”, que son las empresas con mayor estabilidad del IBEX-35.

El estudio se desglosa en cuatro partes. En la primera se desarrollara una introduccion sobre
el tipo de fusiones y adquisiciones que existen. Adema4s, se realizara una breve explicacion
sobre cémo ha evolucionado el sistema financiero desde la crisis del 2008 hasta la actualidad.
La segunda parte trata de la descripcion en detalle de las adquisiciones desde 2008 hasta
2022 de las entidades financieras. Posteriormente se explica brevemente cuales son las "blue

chip”, y qué empresas tienen la consideracion de sociedades estables. El cuarto punto trata



sobre el estudio de la rentabilidad, el riesgo, liquidez y el ratio de Sharpe de las acciones de
Banco Santander, BBVA, CaixaBank y Banc Sabadell. Este estudio se realizara por cada

fusion que haya realizado el banco durante el periodo de 2008 a 2022.

Finalmente, se expondran las conclusiones, con el objetivo de determinar si la consideracion
de "blue chip" afecta a los resultados de las entidades en el periodo que han realizado las

fusiones y adquisiciones.
Palabras clave: fusiones, adquisiciones, blue chips.
Angles

Title: Analysis of mergers and acquisitions of Spanish financial institutions: The relationship

with the blue chips

Abstract: This Final Degree Project analyzes the mergers and acquisitions of large Spanish
financial institutions. Subsequently, this analysis will be related to the "blue chip" companies,

which are the most stable companies in the IBEX-35.

The study is broken down into four parts. The first part will provide an introduction to the type
of mergers and acquisitions that exist. In addition, there will be a brief explanation of how the
financial system has evolved from the 2008 crisis to the present day. The second part deals
with the detailed description of the acquisitions of financial institutions from 2008 to 2022. This
is followed by a brief explanation of the "blue chip" companies and which companies are
considered stable companies. The fourth point deals with the study of the profitability, risk,
liquidity and Sharpe ratio of the shares of Banco Santander, BBVA, CaixaBank and Banc
Sabadell. This study will be carried out for each merger carried out by the bank during the
period from 2008 to 2022.

Finally, the conclusions will be presented, with the aim of determining whether the
consideration of "blue chip" affects the results of the entities in the period in which the mergers

and acquisitions have been carried out.

Keywords: mergers, acquisitions, blue chips.



2. Presentacio6

L’elecci6 de la tematica del Treball de Fi de Grau ha estat un treball dificil, ja que trobar un
tema el qual es pugui desenvolupar una part teorica i una practica, i a més, agradi a I'autor,
és complicat. No obstant, des del principi vaig tenir clar que havia de ser sobre finances,
perque és el sector que m’agradaria dedicar-me al finalitzar el grau academic. Aquesta passio
va comencar el tercer any de carrera, quan vaig cursar diverses assignatures sobre el tema,
perd amb especial emfasi a la optativa de Marqueting dels Serveis Financers. Des que vaig

cursar agquella matéria, vaig veure amb més claredat que volia dedicar-me a aquest mon.

Un cop es va assignar I'area tematica, vaig comencar a cercar informacio sobre les entitats
financeres i vaig descobrir la importancia sobre les fusions i adquisicions del sector financer.
A més, a I'hora de fer la cerca, vaig llegir una noticia sobre les blue chips, i em va semblar un
concepte curiés per poder analitzar. Aixi doncs, després d’investigar els dos temes que serien
protagonistes al treball, vaig decidir fer una analisi de les fusions i adquisicions de les entitats

financeres amb la relaci6 de les blue chips.

Primerament, quan vaig cercar el tipus de fusions i adquisicions que existien, vaig poder
relacionar alguns conceptes amb la matéria Mercats i Actius Financers Il. En aquesta
assignatura ens van ensenyar els diferents tipus d'operacions que es realitzen per adquirir

una empresa.

Pel que fa a la part practica, vaig poder aplicar diversos conceptes de diferents assignatures.
En primer lloc, la rendibilitat d’'una acci6 es va donar a I'assignatura de Valoracié d’Actius
Financers. En segon lloc, el calcul de la desviaci6 tipica el vaig poder aprendre a través de la
matéria d’Estadistica | i Estadistica Il. Per0 amb la definici6 d’aquest concepte el que
s’estudiara al treball és la volatilitat, apresa a Gestié del Risc de les Operacions Financeres.
En dltim lloc, a través de I'assignatura Mercats i Actius Financers | i Fonaments dels Mercats

financers, he pogut aplicar la ratio de Sharpe.

En definitiva, la motivacié per fer aquest Treball de Fi de Grau ha estat gran, per la gran passio
gue tinc per les matematiques i els mercats financers. Tanmateix, cal destacar que en el
periode de realitzar aquest, han sorgit dificultats, com la manca d’informaci6 que hi ha sobre

el tema i els resultats imprevistos.



3. Introducci6

El sistema financer ha canviat durant els anys, a causa principalment de la crisi del 2008. Les
consequencies de la recessié economica va ser una remodelacié de les institucions
financeres. Aquesta reconstruccio és va dur a terme mitjancant fusions i adquisicions de les
entitats financeres, causant la desaparicié de moltes caixes d’estalvis. Aixi doncs, el present
Treball de Fi de Grau introdueix les diverses fusions que han realitzat les entitats des del 2008
fins el 2022. A més, I'objectiu d’aquest és determinar el comportament de les “blue chips”

davant les fusions executades pels bancs i caixes d’estalvis espanyoles.

En primer lloc, s’han introduit els conceptes de fusid i adquisicid, i s’ha fet una breu
classificacio dels tipus que existeixen. Després de cada agrupacio, s’ha destacat el tipus més

comu en el sector financer.

Seguidament, es realitza I'explicacid de I'evolucié del sector financer, des del principi de la
déecada del XXI fins I'actualitat, posant émfasis amb les causes i consequéncies de la crisi del
2008. A més, s’han extret dades oficials per fer grafics que mostrin algunes de les

consequencies, com I'evolucio de la taxa d’atur o de morositat.

El punt sis es pot veure una introduccié de les fusions realitzades per les seglents entitats
financeres: Banco Santander, BBVA, CaixaBank, Banc Sabadell, UniCaja Banco, Abanca,
KutxaBank, Grupo Cajamar i IberCaja. Primerament, s’ha explicat de forma breu com van
apareixer aquestes entitats, i posteriorment s’ha descrit com es van dur a terme les diferents
consolidacions. Després de cada descripcio es pot veure un mapa conceptual per cada entitat

gue representa de forma més visual les operacions que s’han executat.

El seglient punt tracta sobre que son i que caracteritza a les “blue chips”. A més, es menciona

les empreses espanyoles que son considerades societats estables dins de I'IBEX-35.

El punt previ a les conclusions, el punt vuit, es realitza la part practica del treball, consistent
en diferents punts. En primer lloc destacar que I'analisi es fara sobre Banco Santander, BBVA,
CaixaBank i Banc Sabadell, les dues primeres considerades “blue chips”, per veure la

diferéncia entre entitats.

Per realitzar I'estudi primer s’ha hagut de localitzar les dates exactes en qué els bancs van
executar les consolidacions. Cal destacar que, la cerca de les dates i de la informaci6é sobre
les fusions i adquisicions ha estat dificil, ja que molta informacié no és publica. Tot i aix0, s’ha
pogut trobar informacié a través de les pagines web oficials de les entitats, la pagina de la

Comissié Nacional de Mercats i Valors, el Banc d’Espanya i revistes economiques.



Seguidament, per cada entitat, s’ha fet un grafic mostrant I'evolucié de les cotitzacions des
del 2008 fins al 2022, remarcant el periode de la crisi del 2008, de la Covid-19 i senyalant les
dates de les fusions. Posteriorment s’ha desenvolupat diferents taules, una per cada entitat i
fusid, les quals representen les cotitzacions diaries i el volum de negociacio, durant un periode
de dos mesos aproximats, prenent de referencia la data que es va formalitzar la fusié. A més,
s’ha calculat la rendibilitat diaria, la mitjana d’aquesta abans i després de la consolidacio, la
mitjana del volum de negoci, la desviacio tipica pels dos periodes i la ratio de Sharpe. Amb

aquests calculs s’ha volgut determinar la rendibilitat, liquiditat i la volatilitat de les entitats.

Finalment, a les conclusions es determina si el comportament de les “blue chip” impacta
davant de les entitats financeres, i si existeixen diferéencies amb els bancs que no sén
considerades estables.



4, Qué son les fusions?

Les fusions i adquisicions, Mergers and Acquisitions en angles (M&A), sén les operacions
més comunes en el sector bancari, ja que la realitzacié d’aquestes permeten la supervivencia

de diverses entitats financeres davant de situacions de crisi i inestabilitat economica.

Per poder fer una bona analisi de les diferents M&A dels bancs esmentats a continuacio,
primer es fara una breu explicacio sobre qué sén i de quins tipus existeixen. Abans, pero, cal

destacar la diferéncia entre fusig, adquisicio i absorcio.

Una fusio es caracteritza per la unié dels patrimonis de diferents societats, de les quals,
passen a ser una de nova. Tanmateix, quan una societat passa a tenir el control de les altres,
s’anomena absorcio. D’altra banda, quan una entitat compra la totalitat de les accions d’'una

altra, se’n diu adquisicié (Mascarefias, 2019).

Donada la distinci6 entre els tres conceptes, un aspecte a tenir en compte a I'hora d’analitzar-
les és el motiu d’aquestes. Es a dir, cada empresa utilitza les fusions com a canal per assolir

diferents objectius.

Un dels possibles motius per realitzar una fusié és la intencié d'eliminar ineficiencies. Aquest
cas es dona quan una empresa és davant d'una situacio dificil, i aquest fet provoca la caiguda
de les seves cotitzacions en el mercat de valors. Aqui €s quan les empreses competidores
ho veuen com una oportunitat per adquirir-les i incrementar els beneficis perduts
(Mascarenfias, 2019).

Una altra causa per adoptar una fusié és la dificil gestié quan hi ha un excedent de tresoreria
en 'empresa. En aquest cas, el director pot optar en invertir en els mercats financers, pero si
el nivell de risc és molt elevat o els mercats sén poc rendibles, la millor opcioé per reduir I'excés

de liquiditat és dur a terme una fusio (Mascarefas, 2019).

Addicionalment, Mascarefias (2019) argumenta que les empreses també poden optar per
realitzar acords entre elles amb I'objectiu d’iniciar-se en un nou sector sense necessitat de
crear un nou producte. Es a dir, quan una empresa vol entrar en un mercat diferent del seu,
l'alternativa més eficient és I'adquisicié d’'una companyia que ja es dedica al sector desitjat.
D’aquesta manera, 'empresa evita crear nous productes per iniciar-se en el sector respectiu.

Pero en el cas de les entitats financeres, no és aplicable aquest objectiu.

Finalment, en 'any 2000, Mascarefias (2000) va portar a terme un estudi conjuntament amb
Juan e lzquierdo i Gregorio, per veure les raons dels directius d’adquirir d’altres empreses a
Espanya. Van fer una enquesta a 35 directius, i el motiu més repetit per executar una fusié

va ser la cerca del lideratge del sector. No obstant aix0, van arribar a altres raons, per les



guals les van puntuar, obtenint un maxim de 5 punts. A continuacié, es mencionen els

diversos motius amb les seves respectives puntuacions formades per mitjanes:

R A R

Perseguir el lideratge del sector: 3'77.

Creacio del valor per 'accionista: 3'65.

Augment o proteccio de la quota de mercat: 3'64.
L’obtencio de sinérgies operatives: 3'58.
L’augment de la rendibilitat: 3'52.

La millora de la gesti6 de I'empresa adquirida: 3'43.

La cerca de productes o serveis complementaris: 3'27.

4.1 Tipus de fusions i adquisicions

Les diverses modalitats de fusions i adquisicions s’han anat formant a mesura que les

empreses han adoptat diferents estratégies per poder créixer en el mercat. A continuacio,

s’ha fet una classificacié dels diferents tipus de fusions.

Una manera de classificar les fusions és segons el punt de vista del mercat. Aquesta

estructuracio és la general, la que utilitzen Mascarefias (2019) i A.Guaghan (2007), entre

altres autors més:

Fusions Horitzontals: es donen entre empreses del mateix sector amb productes
similars.

Fusions Verticals: sén combinacions de companyies que tenen una relacio
comprador-venedor.

Conglomerats: unié entre grups d’empreses no relacionades entre si. Es realitzen

guan es busca la diversificacié del negoci.

Les operacions que s’executen en el sector financer sén les fusions horitzontals.

Aixi mateix, podem trobar la classificacié de fusions i adquisicions segons el procediment
(Garcia-Estévez, 2006):

Fusié per absorcid: succeeix si una empresa compra una altra. L’'empresa compradora
manté el nom i la rad social, i 'absorbida deixa d’existir.

Fusié per consolidacié: agrupacié de dues empreses, que deixen d’existir per
constituir-ne una de nova.

Adquisicions d’accions sense integracié: es fan mitjancant Ofertes Publiques

d’Adquisicié (OPA), amb l'objectiu de prendre el control de 'empresa adquirida.

10



En el cas de les entitats financeres, la més comuna és la fusié per absorcié.

Pel que fa a 'OPA, podem agrupar aquest tipus d’adquisicions segons el comportament de
I'empresa adquirida (Garcia-Estévez, 2006):

- OPA amistosa: els accionistes i els administradors de la societat adquirida estan
d’acord amb les condicions de compra.

- OPA hostil: és la més comuna. Els directius i accionistes de I'empresa adquirida
rebutgen la compra.

- OPA competidora: sorgeix quan un cop presentada 'OPA, més empreses s’interessen
per la societat desitjada. En aquest cas, les companyies han d’oferir les millors
condicions respecte als competidors.

- OPA d’exclusio: es dona quan I'empresa presenta una OPA als seus accionistes amb
I'objectiu d’assolir tot el control de la societat per poder sortir del mercat.

- OPA de bescanvi o intercanvi: es produeix quan es canvien accions de la societat

cotitzada per les accions de la societat afectada.

Dins d’aquesta tipologia, I'Oferta Publica d’Adquisicié hostil és una de les operacions més

frequents entre entitats financeres.
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5. Sector financer actual

Des de principis de I'any 1997 fins a finals del 2007, van ser uns anys on l'estat Espanyol,
perdo també a escala mundial, es travessava per un creixement economic que anava
augmentant. Pel que fa a Espanya, les causes d’aquesta transformacié economica van ser la
incorporacié d’aquesta a la zona euro I'any 1999 i per les condicions laxes de la Reserva

Federal per la bombolla del puntocom?! (Herrero i Teijeiro, 2012).

Arrel d’aquests successos, el Banc Central Europeu (BCE) va implantar una politica
monetaria expansiva. Es va implantar amb I'objectiu d’augmentar la quantitat de diners en
circulacio. Aguest fet va suposar que el tipus d’interés arribés a nivells negatius (Herrero i
Tejeiro, 2012).

Pel que fa al sector financer, a finals del segle vint, les caixes d’estalvis van tenir molt poder,
ja que eren les principals entitats en oferir credits. A més, a partir de I'any 2000 hi va haver
un gran augment en la comercialitzacié d’hipoteques. Com que I'Euribor era positiu, tal com
indica el GRAFIC 1, concedir aquest tipus de préstecs era beneficios per a les entitats. Aquest
tipus d’interés és el que s'utilitza entre els credits entre bancs, i el que s’utilitza de referéncia

per concedir préstecs de tipus variable (Herrero i Tejeiro, 2012).

Evoluciéo EURIBOR (%): 1999-2021

Grafic 1: Evoluci6 de 'TEURIBOR: 1999-2021

Font: Elaboracié propia amb dades del Banc d’Espanya

! Periode en el qual les empreses dedicades al sector tecnoldgic van créixer econdmicament.
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Perd hi va haver un desequilibri, ja que cada cop augmentava més la demanda pels
habitatges, fet que va causar un fort auge en el sector de la construccidé. No va ser fins a
mitjans de l'any 2007, que Espanya va comencar a veure les grans consequéncies de les

hipoteques sense control.

En primer lloc, va augmentar la sobre capacitat en el sector immobiliari, per la gran demanda
d'habitatges. Pero el que va causar un gran impacte en I'economia espanyola va ser I'augment
de la taxa de morositat. A I'hora de concedir els préstecs, les entitats no van assegurar-se de
qgue les empreses i families podien fer front a aquella despesa, ja que en aquells moments
les entitats buscaven el maxim nombre de vendes d'hipoteques. Aixi doncs, va esclatar la
bombolla immobiliaria, anomenada crisi de les hipoteques subprime, amb una gran taxa
d'endeutament de les empreses i families. Per poder fer front a I'elevada taxa de morositat,
com s'observa al GRAFIC 2, les entitats van comencar a necessitar finangament d'altres
paisos i a utilitzar les provisions dinamiques. Finalment afegir, que a finals de I'any 2008 el
banc estatunidenc Lehman Brothers va fer fallida, i va afectar el sistema financer mundialment
(Herrero i Teijeiro, 2012).

Evolucio taxa de morositat: 2000-2021
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Grafic 2: Evolucié de la taxa de morositat: 2000-2021

Font: Elaboracié propia amb dades del Banc d’Espanya

Després d’aquests successos esmentats anteriorment, Espanya va patir una gran recessio
economica a partir del 2009. La taxa d’atur va augmentar i el tipus d’interés. Aquest fet va fer
que el consum baixés per 'augment dels preus dels productes basics. D’altra banda, hi va

haver una forta caiguda en la borsa de valors a escala mundial, i com s’ha esmentat

13



anteriorment, la taxa de morositat cada cop era més elevada. Per fer front a 'endeutament,

les provisions van augmentar i la liquiditat va disminuir (Aguilera Moral, 2017).

Davant aquesta situacio, el Banc d’Espanya va decidir intervenir per poder solucionar els
problemes que estaven sorgint arran de la crisis de la subprime i Lehman Brothers, que va
afectar directament a les entitats financeres. Aixi doncs, el BE? va fer una primera intervencio,
amb l'objectiu de sanejar la Caja Castilla la Mancha fent una substitucié de I'administracio.
Tanmateix, després d’aquesta actuacio, van veure que gran part de les entitats necessitaven

ser sanejades, i van optar per realitzar una reestructuracié financera (Herrero i Teijeiro, 2012).

L’objectiu de la remodelacié del sector financer era que les entitats afectades guanyessin
solvencia i rendibilitat, perd també que augmentessin el seu volum (Climent Serrano, 2013).
Per aconseguir aquests objectius, i per poder sanejar les entitats, es va aprovar el Real
Decreto-Ley 9/2009 26 de Junio, posteriorment revocada pel Decreto-Ley 24/2012 nou regim
FROB. Aquesta llei regula la reestructuracié bancaria a través de diversos instruments, que
es van crear en el moment de I'aplicacié d’aquesta. Un dels principals instruments que es va
utilitzar per a la reestructuracié va ser el FROB?, que es va crear per facilitar 'accés als
mercats de capitals a les caixes d’estalvis (Herrero i Teijeiro, 2012). Tal com indica la nota
informativa de la Comissié Nacional de Mercats i Valors (2010), per tal de facilitar 'accés a
les caixes d’estalvis, el procediment que s’usa és el seglient: el FROB compra participacions
preferents, computables com a recursos propis que han de ser recomprades en un maxim de

cinc anys.

El que es buscava amb les caixes d’estalvis era la seva desaparicid, ja que el que pretenien
amb la reestructuracié va ser disminuir el nombre d’aquestes i 'augment dels bancs. Pero,
amb la implantacié del Real Decreto 11/2012 9 de juliol, va sorgir el SIP*. Amb aquesta llei es
va intentar que no es perdés I'esséncia de les caixes d’estalvis després de desapareixer. Per
aquesta rao, el SIP actua com a regulador entre les fusions de les entitats, adjudicant una
societat principal que té el poder de gestionar les altres entitats fusionades (Herrero i Teijeiro,
2012).

Amb els instruments citats anteriorment, es va voler remodelar el sistema financer. Donada
aquesta transformacio, I'any 2012 es va notar un gran canvi, ja que hi va haver una gran
caiguda del personal de les entitats financeres a causa del tancament d'aquestes. El nombre
d'oficines va disminuir a causa de la desaparicié de diverses caixes d'estalvis, el que va

provocar un augment en la taxa d’atur, com es pot veure en el GRAFIC 3. En concret, es va

2 Banc d’Espanya
3 Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
4 Sistemas Institucionales de Proteccion
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passar de quaranta entitats I'any 2009 a dotze bancs i dues caixes d'estalvis lI'any 2012.
L'objectiu que perseguia la reestructuracié va ser que les caixes d'estalvis desapareguessin,
cedint els seus actius a entitats bancaries o que aquestes fossin adquirides per bancs. Es a
dir, el que es va voler va ser que el sector financer estigués compost majoritariament per

bancs (Climent Serrano, 2013).

Taxa d'atur (en %): 2001-2023
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Grafic 3: Evolucioé de la taxa d’atur: 2001-2023

Font: Elaboracié propia amb dades de I'INE

Després d’aquests esdeveniments, semblava que I'economia espanyola es trobava en un
punt de recuperacié i creixement, perd un succés mundial va parar el redrecament. A finals
del 2019 va comencar a parlar-se de la COVID-19, pero no es va donar gaire importancia
perqué es pensava que mai arribaria a Europa. Perd no va ser aixi, a finals de gener va
apareixer el primer cas a Espanya, i en consequeéencia, el confinament de tota la poblacié
espanyola al mes de marg¢. Tot i que la pandémia mundial no va tenir efectes directes sobre
el sistema financer, es va evidenciar el problema de desenvolupar noves tecnologies i fer front
a les baixades del tipus d’interés (Banco de Espafia, 2021). A més, I'any 2022 va sorgir un
conflicte beél-lic entre Russia i Ucraina, que va evidenciar encara més la inflacié i la baixada

del tipus.

Una de les noticies més recents del sector financer és la caiguda del Silicon Valley Bank, una
entitat financera dels Estats Units. Aquest banc travessa per moments dificils, ja que a causa
de la seva mala gestio per I'excés de liquiditat, els clients estan comencant a retirar els
seus deposits del banc. Per aquesta rad, el Fons de Garantia de Depositsi la Reserva

Federal han pres el control de I'entitat amb I'objectiu de protegir els clients i amb la finalitat de
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gue el Sillicon Valley Bank sigui comprat. Aquest fet ha causat fortes caigudes a borsa i una
caiguda significativa en la rendibilitat d'endeutament d'Estats Units, Alemanya i Espanya
(Larrouy, 2023).
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6. Introduccio ales fusions de les grans entitats financeres espanyoles

Des de la crisi del 2008, les entitats financeres han patit diversos canvis estructurals, per la
impossibilitat de fer front a les noves situacions economiques. Aquests canvis han fet que
algunes entitats deixessin d’existir per passar a ser absorbides. A continuacié, es fara una
analisi de les diferents fusions i adquisicions de les principals entitats financeres des de la
crisi del 2008 fins a I'actualitat. En la introduccié de cada entitat s’afegeix el grafic que mostra

I'evolucio de les fusions de les societats al llarg del temps.
6.1 Banco Santander

Banco Santander neix el 1857 al nord d’Espanya. Des de llavors, I'entitat financera ha anat
expandint-se per tot Espanya, adquirint diferents bancs, com ara, Banco Espafiol de Crédito
(Banesto). No obstant aix0, I'entitat financera va comencar a créixer de manera internacional,
aconseguint obrir noves filials a diferents paisos, com Méxic, Brasil, Estats Units, Anglaterra,

Alemanya, entre d’altres (Banco Santander, 2023).

Durant els anys va continuar fent operacions beneficioses per I'entitat, com treure a borsa
l'any 2012 el 25% de Santander México, expandir-se en diferents ambits, com la banca
comercial, i fent una gran ampliacié de capital el gener del 2015 per un valor de 7.500 milions
d'euros. Es va fer amb “l'objectiu d’aprofitar les oportunitats de creixement organic,
augmentant el crédit i la quota de mercat en els nostres mercats clau, a més complint amb la

folgancga tots els nous requisits regulartoris internacionals” (Banco Santander, 2023).

D’altra banda, a principis de I'any 2012 es va executar 'absorcié per part de Banco Popular a
Banco Pastor. La primera va ser fundada I'any 1926 i la seva activitat anava dirigida a pimes®.
Era considerada una de les entitats més grans del pais, i amb aquesta adquisicio el que es

buscava era I'expansié d’aquesta en altres sectors, com la banca privada (Sanchez, 2022).

No obstant, a Banco Popular no li va beneficiar aquesta adquisicié. Els seus comptes
comencaven a tenir nombres negatius i els accionistes estaven descontents pel valor de les
accions a borsa, que cada cop eren més baixos. L'entitat va fer molts intents de frenar la
fallida i d'evitar la desaparici6 de Banco Popular, perd a causa de la seva desesperant

situacio no va poder ser aixi (De Barrén i Pérez, 2017).

Cap banc volia adquirir-la, només una s’ho plantejava, Banco Santander. Amb la intervencio

del JUR®, Santander va adquirir per valor d’'un euro Banco Popular. L’adquisicié de Banco

® Petites i mitjanes empreses
6 Junta Unica de Resolucién
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Popular va ser una fusio per absorcio, ja que aquesta va desapareixer, i a més, va ser de

forma hostil, perque el Popular no volia ser comprat (De Barron i Pérez, 2017).
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Grafic 4: Fusions i adquisicions Banco Santander: 2008-2022

Font: Elaboracio propia amb dades de la CNMV

6.2 BBVA

L'entitat financera neix el 1857 a Bilbao amb el nom de Banc Bilbao, amb l'objectiu de ser un
banc d'emissié i descompte. En aguell moment, la denominaci6 de I'entitat era BB, fins que
l'any 1988 es va fusionar amb Banco de Vizcaya, sota el nom de "BBV". Posteriorment, en
I'any 2000, hi va haver una fusié entre "BBV" i Argentaria, pas per crear "BBVA": Banco de
Bilbao Vizcaya Argentaria. Al llarg dels anys, BBVA s'ha hagut d'adaptar a les necessitats
dels seus clients, oferint diferents productes, per aixi poder-se anar expandint per Espanya, i

posteriorment, de manera internacional (BBVA, 2023).

Des que es va constituir BBVA, aquesta ha realitzat poques fusions amb altres entitats, es
podria dir que ha actuat sola dins d’aquest sector. Tot i haver fet poques consolidacions,

I’entitat financera va fer dues fusions.

La primera va ser I'any 2012, amb Unim Banc. L’entitat financera BBVA tenia poca quota de
mercat a Catalunya, segons explica Onur Geng, conseller delegat de BBVA (BBVA, 2023).
Per poder augmentar les posicions de mercat dins de Catalunya, BBVA es va plantejar
'adquisicié d’'Unim Banc, que va ser creada el 2010 per la consolidacioé de caixes d’estalvis
catalanes: Caixa Terrassa, Caixa Sabadell i Caixa Manlleu. Tal com indica la noticia del diari
Expansion (2012), BBVA va adquirir Unim Banc per valor d’'un simbolic euro, ja que les
pérdues per la compra pujaven a més de 953 milions d’euros, que finalment va passar a
carrec del FGD.” No obstant, a BBVA li va suposar una péerdua de 266 milions pel valor de
cartera de Unim Banc. En aquest cas es tractaria d’'una fusié per absorcio, perque Unim Banc

va acabar desapareixent.

7 Fons de Garantia de Diposits
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BBVA continuava amb el proposit de guanyar quota de mercat a Catalunya, per poder
reforcar-la i destacar sobre els seus competidors. Per poder fer-ho, va adquirir Catalunya
Banc. Aquesta estava formada per Caixa Catalunya, Caixa Tarragona i Caixa Manresa, que
el 2010 van portar a cap una fusié per consolidacié, desapareixent totes per crear-ne una de
nova. En aquest cas, I'adquisicié es va fer mitjancant una subhasta publica. BBVA va guanyar
la subhasta, ja que va presentar I'oferta més atractiva per I'Estat, perd s’havien de
comprometre a pagar un minim de 600 milions d’euros i un maxim de 1.187 milions. En aquest

cas, també es tracta d’'una fusié per absorcio (Segovia, 2014)

CAIXA
B —

Grafic 5: Fusions i adquisicions BBVA: 2008-2022

Font: Elaboracio propia amb dades de la CNMV

6.3 CaixaBank

L’entitat financera CaixaBank és un banc creat a Catalunya, per la integracié de 2 caixes
d’estalvis, La Caixa i Caixa Girona, en la qual I'activitat financera la realitza “la Caixa” des del
juliol del 2011. Aquesta té un 81,516% del total del capital social de CaixaBank (CNMV, 2012).

D’altra banda, Banca Civica és I'entitat comuna del SIP, formada per Caja Navarra, Caja Sol,
Caja Canarias i Caja Burgos, o també anomenades en conjunt las Cajas. Les presents caixes
d’estalvis exerceixen la seva activitat financera de manera indirecta, a través de Banca Civica,
ja que aquestes son titulars d’un 55.316% del capital social de I'entitat comuna i amb dret a
vot (CNMV, 2012).

La fusio de les dues entitats esmentades amb anterioritat es va donar a mitjans del 2012,
mitjancant una fusié per absorcié. Tal com indica la nota informativa de la CNMV (2012),
Banca Civica va ser absorbida per Caixabank, sent extingida la primera i amb el traspas dels
drets i obligacions a la societat absorbent. Pel que fa al capital social de CaixaBank, es va

veure afectat per la relacié de conversié de les accions de I'entitat absorbida. Es a dir, els
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accionistes que posseien 8 accions de Banca Civica, passaven a tenir 5 accions de

CaixaBank.

L’objectiu de la present fusié és I'obtencié de major quota de mercat de CaixaBank a escala
nacional, aixi posicionant-se com la primera entitat en banca minorista per actiu i expandint-
se a més comunitats autonomes. A més, arran de la transformacio, s’esperava que CaixaBank
augmentés la seva rendibilitat i aprofités 'economia d’escala, per una millora de les ratios
d’eficiéncia (CNMV, 2012).

L’any 2013 CaixaBank realitza una altra adquisicié, en aquest cas Banco de Valenica, pero
€s un cas especial, ja que aquesta entitat va ser intervinguda pel Banc d’Espanya. Banco
Valencia passava per uns moments dificils, va estar a punt de fer fallida, perd el FROB va
intentar rescatar I'entitat amb diverses injeccions de capital, valorades amb un total de 5.500
milions d’euros. No obstant, la intervencié del BE no va donar resultats, i Banco de Valencia
va haver de comunicar la seva licitacié. El febrer del 2013, CaixaBank va adquirir Banco de
Valencia per un valor simbolic d’'un euro, ja que el 98,8% de les accions van ser comprades
pel FROB. Tanmateix, la societat compradora es va comprometre a recomprar agquestes

accions, destinades a la subscripcié d’accions de Banco de Valencia (CNMV, 2013).

La fusi6 per absorcid, essent CaixaBank la societat absorbent i Banco Valencia I'absorbida,
és distintiva a les fusions d’aquest tipus, ja que la societat absorbida deixa d’existir, pero els
seus accionistes no. Es a dir, després de la fusi, els accionistes de Banco Valencia, que sén
diferents dels accionistes de CaixaBank, obtindrien un 0,2% del capital social de la societat
absorbent. En concret, la relacié de conversio és d’'una accié de CaixaBank per quatre-cents
setanta-nou de Banco de Valencia (CNMV, 2013).

Per ultim lloc, s’ha realitzat una darrera fusid, en concret el setembre del 2020, entre
CaixaBank i Bankia. L’objectiu de la transformaci6 és I'adaptacié als nous canvis que van
sorgint al sistema financer, quant a 'ambit tecnologic i també afrontar les conseqiiéncies de
la pandémia mundial. La Covid-19 ha comportat que s’hagi d’adaptar les estrategies del sector

bancari, per obtenir la maxima rendibilitat en aquesta situacié (CNMV, 2020).

Tot i tenir en compte que CaixaBank és la segona entitat de credit en I'estat espanyol per
actius, i Bankia la quarta, la fusio entre aquestes societats, segons declara el Mecanisme Unic
de Supervisio, suposaria augmentar la quota de mercat. Perd també permetria fer noves
inversions amb major eficiéncia, mitjangant transformacions en les inversions en el sector
tecnologic (CNMV, 2020).

La transformaci6 seria a través d’'una fusioé per absorcio, on CaixaBank rebria totalment els

drets i obligacions de Bankia, que seria la societat absorbida. Aquesta darrera,
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desapareixeria, i els accionistes rebrien una part proporcional de les accions de la nova
societat. El consell administratiu va aprovar que la relacié de conversié de les accions sigues
la seguient: 0.6845 accions de nova emissid, per una accié de Bankia (CNMV, 2020).
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Grafic 6: Fusions i adquisicions CaixaBank: 2008-2022

Font: Elaboracio propia amb dades de la CNMV
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6.4 Banco Sabadell

Banco Sabadell és fundada el 1881, pero no és fins al febrer del 1882 que és oberta al public.
Aquesta entitat es defineix com un grup bancari multinacional amb uns valors corporatius que

han determinat la seva forma de ser i d'exercir I'ofici bancari. (Banco Sabadell, 2013)

L’entitat financera va passar per determinades fases, tal com relaten al seu portal en linia
oficial. Destaquen I'época del 1940 al 1979 per expandir-se territorialment. A més, des del

1996 al 2007 comencen a fer les seves primeres adquisicions i passen a ser un banc cotitzat.

Després de la crisi del 2008, Banco Sabadell va realitzar una OPA cap a Banco Guipuzcoano
a finals del 2010. Aquesta oferta va ser valorada en 731,8 milions d’euros, valor que posseia
Guipuzcoano a borsa. Per poder realitzar I'adquisicié d’accions sense integracié, Banco
Sabadell va haver de dur a terme una ampliacié de capital per realitzar el canvi d’accions.
(Saborit i Fuentes, 2010)

D’altra banda, Banco Sabadell va guanyar la subhasta celebrada el desembre del 2011 per
I'adquisici6 de CAME, perqué va ser I'linica entitat financera en arribar al final del procés.
Sabadell va adquirir la caixa d’estalvis pel preu simbodlic d’un euro, ja que les pérdues
d’aquesta compra ascendien a 6.593 milions d’euros. Tanmateix, el FGD va fer-se carrec del
80% de les pérdues i Sabadell va realitzar una ampliacié de capital per injectar recursos
(Saborit, 2012).

Finalment, Banco Sabadell va adquirir Banco Gallego el 2013, per una fusié per absorcio,
amb l'objectiu de guanyar quota de mercat a Galicia, i d’aquesta manera expandir-se en

diferents punts d’Espanya. (Banco Sabadell, 2013)

T
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Grafic 7: Fusions i adquisicions Banco Sabadell: 2008-2022

Font: Elaboracio propia amb dades de la CNMV

8 Caja de Ahorros del Mediterraneo
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6.5 UniCaja Banco

Actualment, Unicaja Banco és un dels principals bancs del sistema financer espanyol, amb la
seva seu a Malaga. Per0, fa uns anys I'entitat no era tal com la coneixem avui en dia, ja que

des del 2009 ha travessat diverses modificacions.

En primer lloc, tal com es mostra en el GRAFIC 8, Unicaja Banco esta format per dues entitats,
Unicaja i Liberbank. Aquesta segona és formada per la fusié per absorcié de Cajastur cap a
CCM?, que I'any 2009 va haver d’estar intervinguda pel Banc d’Espanya. Pero no va ser fins
a principis de I'any 2011 que Cajastur, juntament amb Caja Cantabria i Caja Extremadura es

van integrar per formar Liberbank (Unicaja Banco, 2020).

D’altra banda, I'any 2010 es va integrar Caja Duero i Caja Espafa per crear Caja Espanya de
Inversiones, que posteriorment, en I'any 2012 passaria a anomenar-se Banco Ceiss. Aixi
mateix, a finals del 2009 Unicaja va realitzar una fusié per absorcié cap a Caja Jaen, creant
aixi una nova entitat, que el 2012 canviaria de nom a Unicaja Banco. Per ultim lloc, I'any 2014
sorgeix una altra fusié per absorcid, d’Unicaja Banco cap a Banco Ceiss. (UniCaja Banco,
2020) En aquesta fusio s’aprova I'extincié de la societat absorbida, en aquest cas, Banco
Ceiss, i del traspas de la totalitat del patrimoni i dels drets i obligacions cap a I'entitat
absorbent, Unicaja Banco (Boletin Oficial del Estado, 2018).

Finalment, després d’uns anys de reestructuracio financera en tot 'ambit financer, apareix la
Covid-19 que provoca una crisi sanitaria que deriva en crisi economica. Aixi doncs, per fer
front el baix tipus d’interés i I'alta taxa de morositat, 'any 2021 es decideix que Unicaja Banco
absorbeixi Liberbank, aixi creant Unicaja Banco. Com s’ha esmentat anteriorment, en una
remodelacié d’aquest tipus, la societat absorbida desapareix i I'entitat absorbent, Unicaja en
aquest cas, obté tots els titols i obligacions de I'altra entitat. La fusio per absorcié sorgeix des
d’'un punt de vista competitiu, ja que s’espera un gran augment en l'actiu després de la
transformacié de I'entitat, i augmentar un 80% la presencia en el territori espanyol (UniCaja
Banco, 2020).

9 Caja Castilla-La Mancha
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Grafic 8: Fusions i adquisicions Unicaja Banco: 2008-2022

Font: Elaboracié propia amb dades de la CNMV

6.6 Abanca

L’any 2010 neix Novacaixagalicia, una entitat que va sorgir per la fusio per absorcié de Caixa
Galicia i Caixa Nova. La integraci6 de les dues caixes d’estalvis va apareixer amb ['objectiu
d’obtenir més quota de mercat a Galicia. Tanmateix, un any després, van sorgir diversos
problemes que va dificultar la continuitat de I'entitat financera. Quan la junta directiva va
aprovar la integracié, els directius van acordar augmentar el seu propi salari i la concessio
d’unes prejubilacions milionaries. Les decisions dels directius van tenir grans consequéncies
en l'entitat, ja que I'any 2011 Novacaixagalicia va passar a anomenar-se NCGBanco, i el
FROB va haver de rescatar I'entitat dues vegades. La quantitat que va aportar el FROB per

evitar que NCGBanco fes fallida va ser d’un total de 9.000 milions d’euros (Capeléan, 2020).

Uns anys després de la transformaciéo de NCGBanco i de la intervencioé del FROB, a principis
del 2014 va néixer Abanca. L’entitat financera gallega va sorgir per la fusi6 de NCGBanco i
Banco Etchevarria, amb I'objectiu de crear una nova entitat dedicada a la prestacio de serveis

orientada al client, families i pimes, i en la banca minorista (Abanca, 2014).
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Grafic 9: Fusions i adquisicions Abanca: 2008-2022
Font: Elaboraci6 propia amb dades de la CNMV

6.7 Kutxabank

Kutxabank és una entitat financera creada a finals de I'any 2011 mitjangant un SIP de tres
caixes d’estalvis; BBK'?, Caja Vital i Kutxa, tal com es veu representat en el GRAFIC 10
(CNMV, 2021).

Pel que fa al Bilbao Bizkaia Kutxa, aquest va ser creat a mitjans del 2010, per una fusié per
absorcié de BBK cap a Caja Sur. La fusié va ser executada perqué uns mesos abans de la
transformacio, Caja Sur va ser intervinguda pel Banc d’Espanya, a causa de les grans

pérdues que presentava als seus balancos (Segovia, 2010).

Les pérdues que acumulava Caja Sur van ser la consequéncia de I'insuccés de la integracio
amb Unicaja. Per aquesta rao, la caixa d’estalvis va haver de ser intervinguda pel BE i
comunicar la licitacié de I'entitat. En aquesta subhasta van participar Unicaja, Cajasol, Banco
Sabadell, Banca Civica, i el guanyador, el BBK. Aixi doncs, el Banc d’Espanya va valorar les
diferents ofertes de les diverses entitats financeres, i finalment, van decidir que BBK es faria
carrec de Caja Sur. Perd s’havia de tindre en compte que la caixa d’estalvis tenia una gran
guantitat de perdues, motiu pel qual es va decidir que el FROB assumiria el total d’'unes

pérdues valorades per 392 milions d’euros en cinc anys (Agencias, 2010).

Posteriorment, va succeir la integracié entre BBK, Caja Vital i Kutxa, aixi creant el 2011
KutxaBank. Aquesta va ser per integracio, de forma amistosa, ja que I'aprovacié d’aquesta es
va donar per votacio a 'assemblea de Kutxa, amb el suport de 92 i 90 vots per part de BBK i
Caja Vital respectivament, per part dels directius. En aquesta assemblea es va aprovar que

Kutxa obtindria tots els actius i passius de les entitats integrades, amb un total de 75.729

10 Bjlbao Bizkaia Kutxa

25



milions d’euros, aixi posicionant-se com la vuitena entitat del sistema financer espanyol.
(Diario Expansion, 2011)

KUTXABANK

Grafic 10: Fusions i adquisicions Kutxabank: 2008-2022

Font: Elaboracié propia amb dades de la CNMV

6.8 Grupo Cajamar

Grupo Cajamar sorgeix de la fusié de Grupo Cooperativo Cajamar i Ruralcaja, I'any 2012. En
aguesta unio hi participen 19 entitats de crédit: Banco de Crédito Cooperativo, Cajamar Caja
Rural, Caixa Rural Torrent, Caixa Rural de Vila-real, Caixaltea, Caixa Rural Burriana, Caixa
Rural Nules, Caixacallosa, Caixapetrer, Caixaalqueries, Caixa Rural San Vicent Ferrer de Vall
d'Uixé, Caja Rural de Cheste, Caixa Rural d'Alginet, Caja Rural de Villar, Caixaturis, Caixa
Rural Vilavella, Caixa Rural de Almenara, Caixa Rural Vilafamés y Caixa Rural Xilxes (Grupo
Cooperativo Cajamar, 2023).

La fusio de les dues caixes rurals suposa un avang en el sistema financer, ja que s’'uneixen
les caixes amb major dimensio i volum, a més de ser les primeres caixes rurals d’Espanya. A
més, segons indica el president de Ruralcaja, Eduardo Ferrer, la fusi6 es realitza amb

lobjectiu de fer front al sistema financer i als seus canvis (Cajamar, 2013).

GRUPO
3 CRU-CAJAS RURALES
UNIDAS

b 2l COOPERATIVO
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CR.
MEDITERRANEO md RURALCAJA

v

Grafic 11: Fusions i adquisicions G.C Cajamar: 2008-2022

Font: Elaboracio propia amb dades de la CNMV
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6.9 IberCaja

IberCaja és una entitat financera que va ser creada I'any 2011 amb el nom IberCaja Banco,
pero el seu origen es remunta al 1873 amb la fundacié de Caja de Ahorros i Monte de Piedad
de Zaragoza, Aragon i Rioja. Quan es va crear IberCaja Banco, el banc comptava amb seu a
Zaragoza, tot i que a mesura que ha anat passant els anys, s’ha anat expandint per tota
Espanya. Actualment, disposa de 894 oficines (IberCaja Banco, 2023).

La present entitat financera només va realitzar una adquisicio, i es tracta de Banco Grupo
Caja 3. L’any 2013 es va acordar una fusié per integracio d’lberCaja Banco amb Banco Grupo
Caja 3, que el formaven Caja de Ahorros Inmaculada CAl, Caja Circulo Catdlico de Burgos i
Caja Badajoz. Pero no va ser fins a I'any 2014 que es va consolidar la transformacio (IberCaja
Banco, 2023).

Tal com s’explica a la revista electronica d’Expansion (2013), aquesta integracié ha sigut
realitzada mitjancant una ampliacié de capital de 325,5 milions d’euros, subscrites pels
accionistes de Banco Grupo Caja 3. Segons afirma elEconomista (2014), aguesta transaccio
ha suposat un creixement del 40% de l'activitat de I'entitat absorbent. Cal puntualitzar que,
en I'any 2013 es va acordar la integracio, perd no és fins al 2014 que es legalitza, i és en
forma de fusié per absorcid, ja que suposa la constitucié d’'una uUnica entitat, la qual IberCaja

s’emmena el 100% de l'actiu de Grupo 3.

2000 2010 2011 2013 2021

Caja de Ahorros
Inmaculada CAl

Caja Circulo Catélico BANCO GRUPO
de Burj >
gos cAjA3

CAJA BADAJOZ

IBERCAJA
IBERCAJA — s

Grafic 12: Fusions i adquisicions Ibercaja Banco: 2008-2022

Font: Elaboracio propia amb dades de la CNMV

*k%k

Un cop vistes les fusions i adquisicions que han executat les grans entitats financeres, es
passara a fer un estudi del comportament d’aquestes operacions amb diferents variables. Per
poder fer-ho, s’introduira les blue chips. En els proxims apartats s’explicara que sén i com es
relacionara amb les fusions d’aquestes entitats financeres. Cal destacar que Bankinter no

s’ha afegit en aquest estudi, ja que entre 'any 2008 i 2022 no ha realitzat cap adquisicio.
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7. Queée son les blue chips

El concepte blue chip va ser creat per Oliver Gingold, aproximadament I'any 1924. Des de
llavors s’ha utilitzat per referir-se a les empreses amb major estabilitat dins del mercat,

considerades com a inversions segures (BBVA, 2018).

Aquest terme prové del poquer, el joc d’apostes, que des d’un principi els jugadors aposten
una suma de diners, la qual és guanyada pel jugador que posseeix la millor combinaci6 de
cartes. Per fer aquestes apostes s’utilitzen unes fitxes, que simbolitzen els diners. Pel que fa
a les fitxes blaves, son les que representen més valor. | d’aqui prové les blue chips, per

representar les empreses més valuoses del mercat (BBVA, 2018).

Les blue chips es caracteritzen per ser empreses amb un alt volum de liquiditat, és a dir, que
les accions d’aquestes es poden vendre i comprar facilment. A més, sén considerades

societats amb solidesa (EIEconomista, 2023).

D’altra banda, els inversors amants del risc no els resulta atractiu invertir en aquest tipus
d’empreses, ja que a curt termini no presenten beneficis alts. Contrariament, als adversos al
risc, consideren que sén una bona inversio, perqué obtenen beneficis a mitja i llarg termini
per la seva estabilitat. A més, en alguns casos, en ser empreses estables, reparteixen
dividends (BBVA, 2018).

Les blue chips espanyoles les trobem a I'IBEX-35, considerades empreses amb major
capitalitzacié borsaria, estables, amb un alt volum de liquiditat i poca volatilitat. | aquestes
son: Banco Santander, BBVA, Telefonica, Iberdrola i Repsol (BBVA, 2018).
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8. Com afecten les fusions i adquisicions a les grans institucions financeres?

Com s’ha vist en el punt set, dues de les cinc empreses considerades blue chips son entitats
financeres. Per aquesta rad, es fara un estudi de 'impacte de la rendibilitat, la volatilitat, la
ratio de Sharpe i la liquiditat de les entitats financeres que cotitzen a I'lBEX-35. Aquestes son,
Banco Santander, BBVA, CaixaBank i Banc Sabadell. L'objectiu de l'analisi que es
desenvolupara és veure si les fusions i adquisicions de les entitats causen efecte en les
variables descrites. A més, de fer una comparativa dels resultats entre les empreses blue

chips, BBVA i Banco Santander, amb les altres entitats, CaixaBank i Banc Sabadell.

Ha sigut un treball dificil cercar la data exacta de la fusid perqué s’ha trobat més d’una.
Tanmateix, el criteri per assignar el dia de 'operacié s’ha investigat i s’ha posat en comu la
diversa informaci6 de les diferents fonts, i s’ha agafat la data que més es repetia. Toti aixd a
la TAULA 1, s’ha creat una taula on es pot veure per cada entitat la data on es va comencar
a parlar sobre la possible fusio, la data de regularitzacio i la data final on finalment s’ha
realitzat al 100% la fusié. En el cas d’aquest estudi, s’utilitzara la data de quan es va

regularitzar la fusioé o adquisicio.

Banc Fusions i Adquisicions | Data informacio | Data regularitzacio | Execucio al 100%

Banco Santander Banco Popular - 07/06/2012 24/04/2018
BBVA Unim Banc 31/01/2013 15/04/2013 -

Catalunya Caixa - 30/04/2015 09/09/2016
CaixaBank Banca Civica 26/03/2012 03/08/2012 -
Banco de Valencia 30/04/2013 19/07/2013 -

Bankia 17/09/2020 26/04/2021 15/11/2021
Banco Sabadell CAM - 07/12/2011 -
Banco Guipuzcano 25/06/2010 20/02/2012 -

Banco Gallego 17/04/2013 19/04/2013 30/06/2013

Taula 1: Dates sobre les fusions i adquisicions

Font: Elaboracio propia

Com s’ha esmentat anteriorment, per la realitzacié de I'estudi es fara el calcul de la rendibilitat,
la desviacio tipica, la ratio de Sharpe, i s’analitzara el volum de negociacié com a variable de
liquiditat. Per obtenir resultats d’aquestes variables, el calcul es fara en un periode
d’aproximadament dos mesos, prenent de referéncia la data de regularitzacié de la fusio. Aixi
doncs, les operacions es duran a terme amb dades de vint-i-un dies anteriors i posteriors a la

data de fusié.

Seguidament, es definiran els conceptes de rendibilitat, volatilitat i liquiditat, i s’'introduira el

calcul d’aquestes, juntament amb la ratio de Sharpe.
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Pel calcul de la rendibilitat utilitzarem les cotitzacions diaries de les accions en el periode de
dos mesos, tenint la data de referéncia el dia que es va realitzar la fusid. El calcul seria el

seguent:

Py — Py
Rendibilitat = ——-—"=%+ 100

n—1
On; P, és la cotitzacio del dia actual i P,,_4 la del dia anterior

Aquesta dada ens permetra veure quina és la rendibilitat esperada. A més, per proporcionar
més informacié a I'estudi, s’observara el volum de negociacié de les accions diaries, per
analitzar la liquiditat de cada entitat financera. Aquesta variable ens donara a conéixer quins
sbn els actius més negociats, que son els que tenen més facilitat de convertir-se en efectiu
(CNMV, 2023).

D’altra banda, per analitzar la volatilitat es realitzara el calcul de la desviaci6 tipica.

s (g —%)?

n—1

n
On; Z(xi — %)? és el quadrat de les desviacions.
i=1

x;; la rendibilitat esperada i X; la mitjana de les rendibilitats
n; nombre de dades de la mostra

En aquest cas, amb el calcul de la desviacié tipica, podrem veure el comportament dels preus

de les accions de cada entitat financera. Es a dir, la volatilitat de les cotitzacions.

Per acabar, s'utilitzara la ratio de Sharpe per relacionar la rendibilitat i la volatilitat de les
accions, que ens permetra veure el que obtenim per sobre de la rendibilitat lliure de risc per
unitat de risc. Per fer el calcul, s’utilitzara la rendibilitat esperada del dia actual, la desviacio
tipica del periode i la rendibilitat lliure de risc (Sharpe Gordon i Bailey, 1995). La férmula és

la seglent:

R - Ry

Sharpe =
On; R és la rendibilitat esperada

Ry; és la rendibilitat lliure de risc

o; és la desviaci6 tipica
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En aquest cas, la rendibilitat lliure de risc sera el tipus d’interés anual, que posteriorment ha
estat passat a tipus d’interés diari, de I'any pertinent de les Lletres del Tresor Public, que és

considerada I'actiu financer més segur.

Per ultim, per cada entitat financera s’ha fet un grafic on es pot observar I'evolucio de les
cotitzacions des de 2008 fins al 2022. A més, en el grafic respectiu esta senyalitzat amb un
cercle vermell les consequéncies de la crisi del 2008 i la COVID-19 sobre les cotitzacions. |

amb una linia taronja la data de la formalitzacio de la fusié.
8.1 Banco Santander

Les cotitzacions de Banco Santander ha travessat per diverses oscil-lacions des de la crisi
del 2008 fins a l'any 2022. Com es pot veure en el GRAFIC 13, a principis del 2008 el preu
per accid superava els dotze euros. Perd amb l'arribada de la crisi, amb només un any, la
cotitzacié va baixar fins als quatre euros, disminuint aixi vuit punts. Tot i aix0, Santander es
va recuperar rapidament d'aquesta davallada, perqué a principis del 2010 la cotitzacié

superava els deu euros.

Els proxims dos anys el valor per accié de Banco Santander va anar disminuint, fins que el
dia de la regularitzacié de l'adquisici6 de Banco Popular la cotitzacié arribava als quatre
euros. Les cotitzacions dels proxims anys van rondar entre els vuit euros i els quatre, fins que
a principis del 2020 hi ha una disminucio significant a causa de la pandémia mundial, la Covid-
19.

SANTANDER: 2008-2022
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Grafic 13: Evolucié cotitzacions Banco Santander: 2008-2022

Font: Elaboraci6 propia amb dades de Banco Santander
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Tipus interes lliure risc
Juny 2012 | 0,0081%

Taula 2: Tipus d’interes lliure de risc

Font: Tresor Public

En la TAULA 3 trobem les cotitzacions diaries de Banco Santander, en el periode que va
adquirir Banco Popular. En concret, la regularitzacié d’aquesta operacié va succeir el set de
juny del 2012, tal com indica la taula en color blau. Per realitzar I'analisi s’ha utilitzat les dades
diaries vint-i-un dies abans i després de I'adquisicio. A més, a la TAULA 2, trobem el tipus

d’interés lliure de risc, que s’utilitzara per calcular la ratio de Sharpe.

En primer lloc ens trobem els valors de les accions a tancament del dia. Tal com s’observa a
la taula, les cotitzacions es trobaven amb valors entre quatre i cinc euros. El valor maxim es
va obtindre el tres de juliol del 2012, amb un valor de 5,01. | pel que fa al valor minim, es va
enregistrar el trenta de maig del mateix any, amb un valor de 4’01, amb una diferéncia d’'un

euro entre els dos valors.

Pel que fa a la rendibilitat, ens trobem que és molt inestable, obtenint valors negatius els dies
abans de la formalitzacié de la fusié. Tot i aix0, tal com indica la mitjana de les rendibilitats,
els dies anteriors de l'operacié presenten valors majoritariament negatius, perd els dies
posteriors valors positius. La diferéncia de la mitjana de rendibilitats en un mes és de 0,36

punts.

D’alta banda, les accions de Banco Santander presenten valors molt elevats en quant a volum
de negociacié. Com es pot veure en la taula a mitjana de volum, I'actiu presentava major valor
de liquiditat després de I'adquisicid, presentant un valor maxim de 251.360.038 el quinze de
juny del 2012.

La desviacio tipica ens indica el grau de volatilitat que presenten les accions, i el cas de Banco
Santander aquesta és molt elevada. Es a dir, les accions assumeixen un gran risc, ja que els

preus poden canviar facilment.

Finalment, la ratio de Sharpe ens indica, en aquest cas, que si els inversos desitgessin invertir
en aquestes accions, la rendibilitat obtinguda seria major a la rendibilitat lliure de risc pel nivell

de risc que s’assumeix.
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Banco Santander

Data Tancament Volum Mitjana Volum|Rendibilitat (%) | Mitjana Rendibilitat | Desviacié tipica (%) | Sharpe
10/05/2012 4,64 96.524.334 -
11/05/2012 4,59 107.737.124 -1,00
14/05/2012 4,45 73.617.160 -3,04
15/05/2012 4,34 86.171.175 -2,54
16/05/2012 4,26 150.864.314 -1,80
17/05/2012 4,19 77.760.855 -1,66
18/05/2012 4,31 143.855.589 2,97
21/05/2012 4,25 84.360.504 -1,38
22/05/2012 4,35 87.240.791 2,33
23/05/2012 4,22 72.866.665 -3,01
24/05/2012 4,28 71.639.536 1,41
25/05/2012 4,29 78.212.289 0,24
28/05/2012 4,15 62.401.487 -3,23
29/05/2012 4,05 78.061.976 -2,43
30/05/2012 4,01 91.581.207 -1,16
31/05/2012 4,05 141.357.587 1,06
01/06/2012 4,07 103.992.372 0,58
04/06/2012 4,27 61.415.042 4,86
05/06/2012 4,32 54.959.386 1,17
06/06/2012 4,43 93.692.753 90.915.607 2,62 -0,21
07/06/2012 4,51 100.260.718 1,66 2,33 0,71
08/06/2012 4,57 80.655.194 1,40
11/06/2012 4,56 120.677.460 -0,27
12/06/2012 4,54 103.385.997 -0,39
13/06/2012 4,60 133.562.497 1,29
14/06/2012 4,68 104.791.625 1,85
15/06/2012 4,64 251.360.038 -0,95
18/06/2012 4,43 204.987.754 -4,57
19/06/2012 4,55 105.721.589 2,83
20/06/2012 4,68 109.151.391 2,73
21/06/2012 4,68 112.548.434 0,04
22/06/2012 4,73 101.897.123 1,07
25/06/2012 4,51 69.578.615 -4,70
26/06/2012 4,44 49.724.333 -1,46
27/06/2012 4,57 50.800.940 2,95
28/06/2012 4,60 53.940.764 0,74
29/06/2012 4,92 143.288.760 6,88
02/07/2012 4,95 99.116.720 0,56
03/07/2012 5,01 52.381.874 1,33
04/07/2012 5,00 44.399.611 -0,28
05/07/2012 4,80 75.693.585 -3,94
06/07/2012 4,62 80.446.495 102.290.990 -3,87 0,15 2,82
Taula 3: Informacié Banco Santander (Fusié Banco Popular)
Font: Elaboracio propia
8.2 BBVA

El banc BBVA presentava una cotitzacié aproximada a 16 euros a principis de I'any 2008,

pero a causa de la crisi financera, aguestes es van veure disminuides fins a un minim de cinc

euros a principis del 2009. Tot i aix0, al llarg del mateix any I'entitat es va anar recuperant fins

a arribar als tretze euros I'any 2010. Semblava que I'entitat financera s'anava recuperant, pero
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el valor de les accions va continuar disminuint de manera notable, tal com s'observa al
GRAFIC 14. Entre l'abril del 2013 i I'abril del 2015 les cotitzacions van anar augmentant,
posicionant-se entre sis i deu euros. En aquestes dates es van realitzar les fusions de BBVA

amb Unim Banc i Catalunya Caixa, respectivament.

Cal destacar també el valor minim que es va enregistrar després de la pandémia mundial,

arribant a un valor de dos euros per accid I'any 2020.
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Grafic 14: Evolucié cotitzacions BBVA: 2008-2020

Font: Elaboracio propia

Tipus interes lliure de risc
Abril 2013 0,006%
Abril 2015 0,0054%

Taula 4: Tipus d’interés lliure de risc
Font: Tresor Public
La situaci6 de BBVA és bastant semblant al de Banco Santander, ja que presenta unes
cotitzacions estables, entre sis i set euros, en el periode en que es va dur a terme la fusié
amb Unim Banc. La TAULA 5 ens mostra com les cotitzacions es poden mantenir entre els
dos valors esmentats, pero la rendibilitat entre dies és molt inestable. El rendiment els dies
anteriors a I'adquisicié presenta majoritariament valors negatius, obtenint una mitjana de
rendibilitats de -0,66. Tanmateix, els dies posteriors a 'operacio la rendibilitat millora, obtenint

valors positius.
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Pel que fa al volum de negociacid, també trobem que és bastant inestable. De fet, el dia de
la fusié presenta un nivell de liquiditat baix, pero el dia segiient augmenta notablement arribant
a 108.139.932. | tal com podem veure per les mitjanes, el volum de negociacié va ser superior

abans de la fusio.

La volatilitat de les accions de BBVA és molt elevada, superant la unitat. No obstant, aquesta
es veu reduida després d’haver-se realitzat la operacid. A més, tal com ens indica la ratio de
Sharpe, s’assumeix massa risc per la rendibilitat que finalment s’obté. Es a dir, la rendibilitat

lliure de risc és superior a la rendibilitat de I'accié per unitat de risc.
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BBVA

Data Tancament | Volum [Mitjana Volum |Rendibilitat (%) | Mitjana Rendibilitat | Desviacid tipica (%)| Sharpe
14/03/2013 7,78 47.476.975 -
15/03/2013 7,79 193.545.424 0,13
18/03/2013 7,59 76.007.908 -2,58
19/03/2013 7,23 66.173.808 -4,78
20/03/2013 7,40 35.180.851 2,37
21/03/2013 7,36 55.504.188 -0,45
22/03/2013 7,30 63.321.104 -0,91
25/03/2013 7,03 72.154.798 -3,60
26/03/2013 6,80 55.287.251 -3,31
27/03/2013 6,77 81.176.814 -0,44
28/03/2013 6,76 49.623.911 -0,12
02/04/2013 6,92 210.013.218 2,31
03/04/2013 6,74 38.342.200 -2,64
04/04/2013 6,68 46.272.048 -0,88
05/04/2013 6,63 44.921.597 -0,72
08/04/2013 6,51 48.026.158 -1,84
09/04/2013 6,68 64.677.693 2,66
10/04/2013 6,97 61.346.122 4,28
11/04/2013 6,99 33.428.184 0,37
12/04/2013 6,83 38.497.995 | 69.048.912 -2,37 -0,66
15/04/2013 6,80 38.981.932 -0,40 2,30 -0,17
16/04/2013 6,79 108.139.940 -0,09
17/04/2013 6,73 59.589.417 -0,93
18/04/2013 6,73 57.665.954 -0,06
19/04/2013 6,83 74.266.095 1,55
22/04/2013 6,91 31.124.443 1,20
23/04/2013 7,25 53.746.393 4,83
24/04/2013 7,33 51.449.682 1,17
25/04/2013 7,30 40.652.811 -0,40
26/04/2013 7,20 41.447.786 -1,40
29/04/2013 7,42 41.814.226 3,04
30/04/2013 7,37 56.768.396 -0,66
02/05/2013 7,37 43.567.565 0,00
03/05/2013 7,50 50.898.481 1,72
06/05/2013 7,41 17.284.590 -1,17
07/05/2013 7,53 35.765.233 1,69
08/05/2013 7,52 22.824.536 -0,16
09/05/2013 7,56 44.210.442 0,51
10/05/2013 7,49 37.474.392 -0,89
13/05/2013 7,39 38.068.346 -1,43
14/05/2013 7,39 27.039.408 0,08
15/05/2013 7,46 23.405.215 | 45.581.112 0,97 0,46 1,55

En la TAULA 6 podem veure I'evolucié de la rendibilitat i volum de negociacié en el periode
de la fusio entre BBVA i Catalunya Banc. La situacié és molt semblant a I'anterior, perque les

cotitzacions sén molt elevades, arribant a superar els deu euros, en aquest cas. Pero la

Taula 5: Informacié BBVA (Fusié Unim Banc)

Font: Elaboraci6 propia

rendibilitat de les accions és molt baixa, obtenint perdues si es decideix invertir en aquestes.

Es més, el dia que s’obté menys rendibilitat és el dia anterior a la fusié, arribant a un rendiment
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negatiu de 3,79. Tanmateix, cal puntualitzar que aquesta variable millora després de

I'operacio, ja que presenta una mitjana de rendiments positiva.

D’altra banda el volum de negociacio és molt inestable, presentant un maxim de 110.188.833
quinze dies abans de la fusio. Perd aconsegueix un minim de 12.557.437 el vint-i-cinc de
maig del 2015, on és pot veure que la diferéncia entre els dos valors és més que notable. A

més, la liquiditat és inferior els dies posteriors a la fusié.

Pel que fa a la desviacio tipica, presenta un valor basant alt, ja que supera la unitat, peré amb
comparacio amb l'altre fusidé aquesta és menor. Tot i aix0, les accions presenten un alt nivell
de risc. Pero després de la fusid aquesta disminueix, coincidint aixi amb I'augment de
rendibilitat que presenta al mateix periode. Per ultim, la ratio de Sharpe és negativa, i ens

indica que la rendibilitat lliure de risc és major a la esperada, per unitat de risc.
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BBVA

Data Tancament | Volum [Mitjana Volum |Rendibilitat (%) | Mitjana Rendibilitat | Desviacid tipica (%)l Sharpe
01/04/2015 9,59 43.955.719 -
02/04/2015 9,66 38.250.038 0,74
07/04/2015 9,73 58.590.272 0,66
08/04/2015 9,59 45.475.684 -1,35
09/04/2015 9,64 32.626.555 0,45
10/04/2015 9,56 27.158.810 -0,80
13/04/2015 9,71 17.277.364 1,59
14/04/2015 9,56 48.097.931 -1,60
15/04/2015 9,66 110.188.833 1,06
16/04/2015 9,43 48.105.080 -2,36
17/04/2015 9,20 46.402.842 -2,45
20/04/2015 9,18 38.183.821 -0,26
21/04/2015 9,27 54.242.153 0,98
22/04/2015 9,29 42.636.730 0,30
23/04/2015 9,37 29.690.074 0,85
24/04/2015 9,37 28.033.939 0,00
27/04/2015 9,51 45.961.769 1,47
28/04/2015 9,45 44.131.668 -0,60
29/04/2015 9,10 62.338.761 | 45.334.108 -3,79 -0,28
30/04/2015 9,00 52.693.293 -1,04 1,48 -0,71
04/05/2015 9,04 31.077.013 0,44
05/05/2015 8,83 41.102.200 -2,38
06/05/2015 8,95 31.701.186 1,41
07/05/2015 9,00 31.565.343 0,57
08/05/2015 9,13 46.359.536 1,46
11/05/2015 9,09 25.043.084 -0,43
12/05/2015 9,04 38.813.411 -0,55
13/05/2015 9,03 22.608.532 -0,09
14/05/2015 9,16 28.567.221 1,38
15/05/2015 9,07 33.900.739 -0,96
18/05/2015 9,03 34.719.219 -0,50
19/05/2015 9,21 32.903.220 2,07
20/05/2015 9,31 46.480.113 1,00
21/05/2015 9,32 20.076.022 0,15
22/05/2015 9,29 16.107.265 -0,27
25/05/2015 9,10 12.557.437 -2,09
26/05/2015 9,00 73.492.915 -1,14
27/05/2015 9,17 24.311.729 1,90
28/05/2015 9,09 27.912.673 -0,82
29/05/2015 8,99 49.709.887 -1,09
01/06/2015 8,99 23.879.089 0,00
02/06/2015 9,07 24.371.406 | 32.602.693 0,86 0,04 1,22

Taula 6: Informacié BBVA (Fusié Catalunya Banc)

Font: Elaboracio propia
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8.3 CaixaBank

En el cas de les cotitzacions de CaixaBank, es mantenen entre cinc i dos euros
aproximadament, en el periode del 2008 fins al 2022. Tal com s'observa en el GRAFIC 15, el
valor de les accions de I'entitat financera va arribar fins als dos euros I'any 2009. Pero no és
fins a principis del 2011 que les cotitzacions de CaixaBank arriba fins al seu maxim, superant
els cinc euros. Tot i aix0, el mateix any pateix una forta disminucié de dos punts, i a mitjans

del 2012 enregistra una altra forta baixada d'un punt.

Pel que fa a les fusions de Banca Civica i Banco de Valencia, realitzades l'agost del 2012 i el
juliol del 2013 respectivament, el valor de les accions es mantenen entre tres i dos euros. En
el grafic es pot veure com les cotitzacions de CaixaBank son inestables, veient aixi que a
mitjans del 2015 i principis del 2017, els valors de les accions sofreixen una gran baixada, i

posteriorment una pujada significativa.

No és fins a principis del 2020 que les cotitzacions del banc arriben al seu minim, aconseguint
un valor inferior als dos euros. Tot i aix0, a partir del 2021, que l'entitat es va fusionar amb

Bankia, els valors van en augment.

CaixaBank: 2008-2022
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Grafic 15: Evolucié cotitzacions CaixaBank: 2008-2020

Font: Elaboracio propia
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Tipus interes lliure de risc
Agost 2012 0,0084%
Juliol 2013 0,0049%

Novembre 2021| -0,0028%

Taula 7: Tipus d’interés lliure de risc
Font: Tresor Public
Com es pot veure en la TAULA 8, CaixaBank presenta unes cotitzacions baixes en el periode
gue es va fusionar amb Banca Civica. Les cotitzacions es mantenen entre dos i tres euros,
arribant a un maxim de 3,03 el vint-i-set d’agost de 2012. Tot i aix0, les rendibilitats sén forca
estables en comparacié amb les anteriors entitats. De fet, tant abans de la fusié i després,
CaixaBank presenta rendibilitats positives. Perd, cal destacar que el dia de la fusié el
rendiment és positiu, pero el dia anterior i posterior de 'operacio presenta valors negatius, de

forma que es podria dir que la fusio va inestabilitzar el mercat.

Pel que fa al volum de negociacio, les accions de CaixaBank presenten un baix nivell de
liquiditat i és bastant inestable. A més, aquest valor és veu disminuit els dies posteriors a
I'adquisicio.

Finalment, tal com indica la desviacio tipica i la ratio de Sharpe, és pot considerar que les
accions s6n molt volatils, i que per el grau de risc que s’assumeix, el rendiment és superior a
la rendibilitat lliure de risc.
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CaixaBank

Data Tancament | Volum [Mitjana Volum |Rendibilitat (%) | Mitjana Rendibilitat | Desviacid tipica (%)| Sharpe
06/07/2012 2,44 3.894.822 -
09/07/2012 2,43 4.408.538 -0,49
10/07/2012 2,45 2.959.200 0,74
11/07/2012 2,45 2.297.375 0,20
12/07/2012 2,42 2.420.142 -1,51
13/07/2012 2,40 2.399.274 -0,87
16/07/2012 2,33 3.728.658 -2,67
17/07/2012 2,27 5.081.411 -2,62
18/07/2012 2,29 3.541.890 0,88
19/07/2012 2,30 3.791.867 0,44
20/07/2012 2,22 5.550.817 -3,61
23/07/2012 2,31 4.100.135 3,97
24/07/2012 2,36 2.595.542 2,34
25/07/2012 2,37 5.678.784 0,34
26/07/2012 2,55 3.000.262 7,64
27/07/2012 2,59 3.834.420 1,61
30/07/2012 2,69 2.908.912 3,67
31/07/2012 2,66 2.389.033 -0,78
01/08/2012 2,72 2.916.861 2,10
02/08/2012 2,54 3.838.909 3.566.843 -6,51 0,26
03/08/2012 2,67 5.716.322 5,11 3,21 1,59
06/08/2012 2,59 7.212.730 -3,29
07/08/2012 2,63 3.088.047 1,82
08/08/2012 2,62 2.711.337 -0,61
09/08/2012 2,61 1.820.007 -0,27
10/08/2012 2,64 2.474.218 1,19
13/08/2012 2,65 1.579.336 0,38
14/08/2012 2,66 2.685.384 0,53
15/08/2012 2,67 1.350.047 0,23
16/08/2012 2,88 5.628.184 7,87
17/08/2012 3,00 6.048.005 4,17
20/08/2012 2,92 4.787.710 -2,60
21/08/2012 2,98 2.806.325 2,05
22/08/2012 2,95 799.538 -1,07
23/08/2012 2,97 1.669.889 0,68
24/08/2012 3,02 2.812.533 1,78
27/08/2012 3,03 1.389.711 0,23
28/08/2012 2,99 2.284.058 -1,32
29/08/2012 2,95 1.185.459 -1,30
30/08/2012 2,91 980.932 -1,32
31/08/2012 3,03 2.006.290 4,12
03/09/2012 2,95 1.231.465 2.692.915 -2,70 0,50 2,60

Taula 8: Informacié CaixaBank (Fusié Banca Civica)

Font: Elaboracio propia

En aquest cas s’analitzara la fusié de CaixaBank amb Banco de Valencia. Tal com passa al

cas anterior, les cotitzacions es mantenen entre dos i tres euros, obtenint uns valors maxims

els deu ultims dies del periode analitzat. Pel que fa a les rendibilitats, aquestes sén forca

estables presentant algun valor negatiu algun dia, perd en general son positives. A més,
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gracies al calcul de la mitjana de rendibilitats podem veure com el rendiment augmenta

després de la fusio.

El volum de negociaciod és inestable, ja que es pot veure que entre els dies nou i deu de juliol
aquest passa de 5.560.454 a 47.796.567, una diferéncia notable. Pero pel que fa a la mitjana

de la liquiditat, aguesta varia molt poc entre els dos periodes.

La desviacio tipica ens indica, que en aquest cas les accions son volatils, que canvien de preu
amb facilitat. Aquest fet ens indica que al invertir en aquestes accions s’assumeix un risc
elevat, pero que la rendibilitat esperada és superior a la lliure de risc, ja que la ratio de Sharpe

€s positiva.
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CaixaBank

Data Tancament Volum Mitjana Volum | Rendibilitat (%) | Mitjana Rendibilitat | Desviacio tipica (%)| Sharpe
21/06/2013 2,44 15.263.672 -
24/06/2013 2,35 5.984.989 -3,65
25/06/2013 2,38 6.328.883 1,41
26/06/2013 2,44 6.922.155 2,65
27/06/2013 2,41 4.204.719 -1,39
28/06/2013 2,36 6.835.247 -1,99
01/07/2013 2,46 6.131.096 4,11
02/07/2013 2,60 10.864.271 5,78
03/07/2013 2,61 9.266.368 0,35
04/07/2013 2,68 6.403.814 2,80
05/07/2013 2,66 7.370.741 -0,93
08/07/2013 2,73 16.722.763 2,75
09/07/2013 2,69 5.560.454 -1,47
10/07/2013 2,63 47.796.567 -2,34
11/07/2013 2,61 16.651.430 -0,80
12/07/2013 2,54 6.543.312 -2,61
15/07/2013 2,56 5.413.892 0,87
16/07/2013 2,53 4.483.190 -1,17
17/07/2013 2,52 3.141.829 -0,28
18/07/2013 2,61 5.420.060 9.865.473 3,25 0,38
19/07/2013 2,62 5.927.365 0,42 2,51 0,17
22/07/2013 2,62 3.574.567 0,27
23/07/2013 2,63 5.854.630 0,27
24/07/2013 2,75 9.676.651 4,56
25/07/2013 2,77 8.844.206 0,62
26/07/2013 2,81 12.148.686 1,37
29/07/2013 2,77 7.770.872 -1,43
30/07/2013 2,75 6.975.304 -0,51
31/07/2013 2,77 9.094.468 0,76
01/08/2013 2,84 11.763.368 2,45
02/08/2013 2,85 7.380.904 0,25
05/08/2013 2,85 6.837.276 0,00
06/08/2013 2,84 5.949.941 -0,32
07/08/2013 2,94 10.741.718 3,42
08/08/2013 3,00 14.026.854 2,35
09/08/2013 3,04 10.746.157 1,26
12/08/2013 3,06 7.181.485 0,72
13/08/2013 3,11 9.217.749 1,44
14/08/2013 3,15 5.631.468 1,22
15/08/2013 3,12 5.670.462 -0,83
16/08/2013 3,17 6.767.314 1,63
19/08/2013 3,01 8.808.924 8.317.286 -4,98 0,69 1,91

Taula 9: Informacié CaixaBank (Fusié Banco Valencia)

Font: Elaboracio propia

El valor de les accions de CaixaBank al 2021, quan es va realitzar la fusi6 amb Bankia, tenen

els mateixos valors que les cotitzacions dels periodes anteriors. Es a dir, aquests es

mantenen entre dos i tres euros. Pero en aquest cas, les rendibilitats abans de la fusié sén

negatives, pero els dies posteriors aconsegueixen valors positius. Després de la fusio

augmenta el rendiment de les accions.
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Pel que fa al volum de negociacio, I'adquisicio té un efecte positiu, ja que aquest augmenta

després de l'operacié. Tot i aix0, els valors son molt inestables entre els dies.

Per dltim, la volatilitat es veu disminuida després de la fusio. Els preus pateixen grans

fluctuacions, pero s’obté rendiment per unitat de risc invertit.

CaixaBank

Data Tancament Volum Mitjana Volum | Rendibilitat (%) | Mitjana Rendibilitat | Desviacio tipica (%) | Sharpe
25/03/2021 2,55 12.950.650 -
26/03/2021 2,61 50.728.324 2,47
29/03/2021 2,59 23.692.618 -0,80
30/03/2021 2,69 14.169.456 3,71
31/03/2021 2,64 90.831.719 -1,75
01/04/2021 2,60 36.653.487 -1,48
06/04/2021 2,60 14.825.783 -0,08
07/04/2021 2,62 12.527.937 0,73
08/04/2021 2,58 11.855.845 -1,45
09/04/2021 2,59 8.081.218 0,31
12/04/2021 2,60 7.111.565 0,54
13/04/2021 2,56 17.478.085 -1,61
14/04/2021 2,59 7.407.855 1,13
15/04/2021 2,54 8.628.620 -2,05
16/04/2021 2,56 11.330.930 0,91
19/04/2021 2,59 12.289.243 1,41
20/04/2021 2,50 11.531.677 -3,66
21/04/2021 2,52 14.295.378 0,80
22/04/2021 2,54 9.213.626 0,64
23/04/2021 2,50 11.236.822 19.342.042 -1,58 -0,10
26/04/2021 2,55 18.930.563 2,08 1,79 1,16
27/04/2021 2,61 11.769.775 2,32
28/04/2021 2,62 11.811.235 0,42
29/04/2021 2,66 15.696.456 1,53
30/04/2021 2,67 11.391.476 0,38
03/05/2021 2,68 9.343.150 0,64
04/05/2021 2,67 11.729.214 -0,48
05/05/2021 2,70 8.876.554 1,05
06/05/2021 2,67 19.548.692 -1,19
07/05/2021 2,69 35.407.761 0,94
10/05/2021 2,78 73.554.348 3,42
11/05/2021 2,75 73.858.831 -1,19
12/05/2021 2,79 35.583.339 1,45
13/05/2021 2,79 31.159.986 0,07
14/05/2021 2,84 10.617.286 1,79
17/05/2021 2,85 10.104.023 0,21
18/05/2021 2,85 32.209.901 -0,14
19/05/2021 2,80 20.801.575 -1,48
20/05/2021 2,77 10.328.991 -1,11
21/05/2021 2,83 13.873.164 1,98
24/05/2021 2,79 72.444.767 -1,45
25/05/2021 2,83 64.657.881 27.846.115 1,58 0,51 1,36

Taula 10: Informacié CaixaBank (Fusio Bankia)

Font: Elaboracio propia
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8.4 Banc Sabadell

Banc Sabadell presenta uns valors de cotitzacié baixos, en el que en el periode analitzat els

valors van disminuint al llarg dels anys.

El primer a destacar del GRAFIC 16, és que I'entitat va disminuir un euro el valor de les seves
accions a causa de la crisi economica del 2008. A partir d’aquest any, les cotitzacions es
mantenen entre 2,5 euros i 1 euro, arribant al maxim d’aquest periode el 2015. Pel que fa a
les adquisicions que va realitzar, CAM el 2011, Banco Guipuzcano al 2012 i Banco Gallego

al 2013, el valor maxim va ser de dos euros després de la primera adquisicio.

El valor minim de les accions de Banc Sabadell, es va enregistrar 'any 2020, amb una
cotitzacio per sota del 0’5, coincidint amb I'aparicié de la pandémia mundial. Des de llavors,

els valors han augmentat molt poc, arribant a un euro per accié.

SABADELL: 2008-2022
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Grafic 16: Evoluci6 cotitzacions Banco Sabadell: 2008-2022

Font: Elaboracio propia

Tipus interes lliure de risc
Desembre 2011| 0,0084%
Marg 2012 0,0078%
Maig 2013 0,0057%

Taula 11: Tipus d’interés lliure de risc

Font: Tresor Public

De les quatre entitats que s’analitzen, Banco Sabadell és un cas especial, ja que presenta

unes cotitzacions molt baixes respecte les altres tres entitats financeres. Es més, en el
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periode representat en la TAULA 12, on s’executa la fusié amb CAM, aquestes no superen
els dos euros. Les cotitzacions baixes i el rendiment d’aquestes sén bastant inestables,
presentant valors negatius tant abans com després de la fusi6. No obstant, la mitjana de

rendibilitats és positiva en els dos casos.

El volum de negociaci6 és forca elevat, i també presenta valors inestables. A més, la liquiditat
va augmentar el dia posterior a la operacio, arribant a un volum de 14.777.535. | tal com indica

la mitjana, el volum es veu augmentat posteriorment de la fusio.

La desviacio tipica és bastant elevada, superant els dos punts. Aquest fet ens indica que la
dispersié entre preus és gran, i pot suposar un canvi exagerat del valor de les accions. Tot i
que el valor disminueix després de la fusid, el risc que s’assumeix al invertir en aquestes
accions és elevat. No obstant, com ens indica la ratio de Sharpe, que en aquest cas és
positiva, el risc que s’assumeix és suficient per obtenir rendiments positius amb aquesta

inversio.
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Banco Sabadell

Data Tancament | Volum [Mitjana Volum|Rendibilitat (%) | Mitjana Rendibilitat | Desviaci6 tipica (%) | Sharpe
08/11/2011 1,4929 5.056.187 -
09/11/2011 1,4609 3.789.027 -2,14
10/11/2011 1,45 2.935.401 -0,75
11/11/2011 1,476 3.476.500 1,79
14/11/2011 1,4524 2.964.219 -1,60
15/11/2011 1,4289 6.089.893 -1,62
16/11/2011 1,4289 5.552.135 0,00
17/11/2011 1,4373 3.220.691 0,59
18/11/2011 1,4373 5.952.720 0,00
21/11/2011 1,4065 2.726.745 -2,14
22/11/2011 1,3769 3.507.529 -2,10
23/11/2011 1,3612 2.395.623 -1,14
24/11/2011 1,3576 4.197.196 -0,26
25/11/2011 1,3558 3.561.615 -0,13
28/11/2011 1,3775 6.566.063 1,60
29/11/2011 1,3763 3.673.379 -0,09
30/11/2011 1,5038 15.457.360 9,26
01/12/2011 1,5098 6.641.601 0,40
02/12/2011 1,5418 5.983.871 2,12
05/12/2011 1,6113 9.645.652 4,51
06/12/2011 1,6372 4.002.069 5.114.070 1,61 0,50
07/12/2011 1,6547 8.342.741 1,07 2,60 0,41
08/12/2011 1,7254 14.777.535 4,27
09/12/2011 1,7568 13.175.145 1,82
12/12/2011 1,761 6.922.950 0,24
13/12/2011 1,7653 9.512.149 0,24
14/12/2011 1,7478 7.369.052 -0,99
15/12/2011 1,7816 8.711.833 1,93
16/12/2011 1,8432 19.630.519 3,46
19/12/2011 1,8951 10.797.581 2,82
20/12/2011 1,9332 10.933.845 2,01
21/12/2011 1,8987 5.440.790 -1,78
22/12/2011 1,8722 6.019.236 -1,40
23/12/2011 1,8722 6.016.193 0,00
27/12/2011 1,871 2.604.492 -0,06
28/12/2011 1,8094 2.637.321 -3,29
29/12/2011 1,7858 12.159.005 -1,30
30/12/2011 1,7719 2.167.940 8.679.724 -0,78 0,45 2,09

Taula 12: Informacié Banco Sabadell (Fusi6 CAM)

Font: Elaboracio propia

Uns mesos després, ens trobem amb la fusié de Banco Sabadell i Banco Guipuzcoano.

Aquest cas és el mateix que I'anterior, amb cotitzacions per sota a dos euros. Tanmateix, les

rendibilitats en aquest periode s6n més inestables, perqué els rendiments de les accions

abans de la fusi6é son negatius. Tot i que després de I'operacié les rendibilitats augmenten,

aguestes segueixen sent inestables, arribant a un rendiment de 7,38 el dia dotze de mar¢ de

2012.
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El volum de negociacié també és inestable, ronda entre 5.000.000 i 45.000.000, i com és pot
veure, és una diferéncia notable. De fet, la liquiditat de les accions és bastant baixa abans de

la fusio, pero després augmenta arribant a una mitjana de 22.655.623.

La volatilitat també augmenta notablement després de la fusid, passant d’un 1,69% a 3.31%.
Aquest fet ens indica que les accions de Banco Sabadell esta subjecte a grans fluctuacions
de preu. Tot i aix0, presentant una desviacié tipica de 1,69, la rendibilitat esperada de les

accions seria superior a la rendibilitat lliure de risc.

Banco Sabadell

Data Tancament Volum Mitjana Volum | Rendibilitat (%) | Mitjana Rendibilitat| Desviacio tipica (%) | Sharpe
23/01/2012 1,7695 14.397.393 -
24/01/2012 1,7816 21.799.534 0,68
25/01/2012 1,7725 12.030.326 -0,51
26/01/2012 1,7743 11.309.564 0,10
27/01/2012 1,7423 8.364.661 -1,80
30/01/2012 1,6928 7.040.258 -2,84
31/01/2012 1,7025 5.798.708 0,57
01/02/2012 1,7441 6.155.939 2,44
02/02/2012 1,7514 5.592.402 0,42
03/02/2012 1,7514 6.287.431 0,00
06/02/2012 1,752 5.081.764 0,03
07/02/2012 1,7574 6.606.080 0,31
08/02/2012 1,7502 6.585.764 -0,41
09/02/2012 1,7508 4.729.586 0,03
10/02/2012 1,7224 5.252.112 -1,62
13/02/2012 1,7073 4.289.031 -0,88
14/02/2012 1,6789 3.228.140 -1,66
15/02/2012 1,6698 2.569.973 -0,54
16/02/2012 1,5702 26.435.940 -5,96
17/02/2012 1,5636 14.562.187 8.905.840 -0,42 -0,63
20/02/2012 1,5678 10.657.096 0,27 1,69 0,16
21/02/2012 1,546 13.329.740 -1,39
22/02/2012 1,4977 11.800.646 -3,12
23/02/2012 1,4567 13.362.085 -2,74
24/02/2012 1,4573 37.582.427 0,04
27/02/2012 1,4675 9.404.584 0,70
28/02/2012 1,4186 27.205.093 -3,33
29/02/2012 1,4675 31.709.033 3,45
01/03/2012 1,4899 22.815.659 1,53
02/03/2012 1,4801 27.294.432 -0,66
05/03/2012 1,4423 16.072.986 -2,55
06/03/2012 1,4066 15.340.181 -2,48
07/03/2012 1,4038 17.256.332 -0,20
08/03/2012 1,4178 15.479.670 1,00
09/03/2012 1,5081 28.361.480 6,37
12/03/2012 1,6194 44.818.705 7,38
13/03/2012 1,6712 30.857.213 3,20
14/03/2012 1,7454 34.640.437 4,44
15/03/2012 1,6397 32.369.290 -6,06
16/03/2012 1,6362 27.274.202 -0,21
19/03/2012 1,6404 8.368.429 0,26
20/03/2012 1,6453 10.425.455 22.655.623 0,30 0,28 3,31

Taula 13: Informacié Banco Sabadell (Fusié Banco Guipuzcoano)

Font: Elaboracio propia
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A la TAULA 14 podem veure les variables que s’analitzaran en el periode que es va produir
I'adquisicié de Banco Gallego per part de Banc Sabadell. Tal com s’ha esmentat abans, les
cotitzacions sén baixes, perd en aguest cas podem veure que abans de la fusi6 es realitza un
Split d’accions i es reparteixen dividends. En tot cas, els rendiments en aquest primer periode
sén generalment negatius, obtenint una mitjana de -0.28. No obstant, després de la fusio, els

rendiments augmenten fins arribar a punts majoritariament positius.

Pel que fa al volum de negociacid, en aquest cas és més estable en comparacié amb les
altres dues fusions, ja que se situa entre un volum de 10.000.000 i 15.000.000, a banda
d’algunes excepcions. Com per exemple, deu dies abans, el volum de negociacié de les
accions de Banc Sabadell arriba a 31.155.791. No obstant, la liquiditat disminueix després de

la fusio amb Banco Gallego.

Per ultim, tal i com hem vist en la majoria d’entitats, la volatilitat esta per sobre dels dos punts.
Aquesta variable ens indica que els preus de les accions son molt dispersos, causant grans
canvis del valor d’'aquestes. Tot i aix0, la ratio de Sharpe és positiva, i és beneficids, ja que
ens diu que amb la inversié d’aquestes accions obtindriem rendiments positius per unitat de

risc assumit.

49



Banco Sabadell

Data Tancament Volum Mitjana Volum [Rendibilitat (%) | Mitjana Rendibilitat | Desviacié tipica (%) | Sharpe
22/03/2013 1,1153 18.387.424 -
25/03/2013 1,0805 27.242.413 -3,12
26/03/2013 1,0573 21.866.375 -2,15
27/03/2013 1,0527 23.584.964 -0,44
27/03/2013 |78.305:77.305 Split de acciones|
28/03/2013 1,0512 12.540.856 -0,14
02/04/2013 1,0497 17.967.686 -0,14
03/04/2013 1,0284 20.386.272 -2,03
04/04/2013 1,0277 18.863.897 -0,07
05/04/2013 1,0196 19.643.558 -0,79
05/04/2013 (0.007341 Dividendo
08/04/2013 1,0196 15.736.082 0,00
09/04/2013 1,0306 15.185.289 1,08
10/04/2013 1,0996 31.155.791 6,70
11/04/2013 1,1026 11.063.558 0,27
12/04/2013 1,0695 13.658.274 -3,00
15/04/2013 1,0629 9.156.997 -0,62
16/04/2013 1,0717 10.212.518 0,83
17/04/2013 1,0593 16.412.882 -1,16
18/04/2013 1,06 10.426.281 17.416.173 0,07 -0,28
19/04/2013 1,0695 15.162.792 0,90 2,13 0,42
22/04/2013 1,0827 9.057.874 1,23
23/04/2013 1,1422 19.265.200 5,50
24/04/2013 1,1385 13.502.117 -0,32
25/04/2013 1,1415 6.675.786 0,26
26/04/2013 1,1517 12.210.092 0,89
29/04/2013 1,1708 10.885.036 1,66
30/04/2013 1,1591 15.686.855 -1,00
02/05/2013 1,1371 24.630.132 -1,90
03/05/2013 1,1473 9.380.831 0,90
06/05/2013 1,1466 3.925.497 -0,06
07/05/2013 1,1723 12.546.479 2,24
08/05/2013 1,1686 13.567.510 -0,32
09/05/2013 1,1642 8.079.203 -0,38
10/05/2013 1,1459 12.060.832 -1,57
13/05/2013 1,1224 8.816.579 -2,05
14/05/2013 1,1217 10.758.857 -0,06
15/05/2013 1,1708 22.101.974 4,38
16/05/2013 1,1598 8.756.071 -0,94
17/05/2013 1,1525 12.848.028 -0,63
20/05/2013 1,1378 10.934.704 -1,28
21/05/2013 1,1275 10.797.820 12.213.689 -0,91 0,27 1,93

Taula 14: Informaci6 sobre Banco Sabadell (Fusié Banco Gallego)

Font: Elaboracio propia
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9. Conclusions

L’objectiu del present Treball de Fi de Grau és determinar I'impacte de les blue chips, les
empreses considerades més estables en el mercat, davant de les fusions de les entitats
financeres. Per fer-ho, s’han analitzat quatre bancs que cotitzen a I'lbex-35, dues
considerades blue chips, Banco Santander i BBVA, i dues que no, CaixaBank i Banco
Sabadell, per veure les possibles diferéncies. En quant a l'analisi, s’ha estudiat la rendibilitat,
la volatilitat, la liquiditat i la ratio de Sharpe, en el periode que aquestes van realitzar les
fusions. A més, s’ha considerat una durada de vint-i-un dies anteriors i posteriors a cada fusio.
Es a dir, un periode total de dos mesos aproximats prenent de referéncia el dia que es va

regularitzar I'adquisicié.

Préviament, cal destacar la importancia de la reestructuracio financera a causa de la crisi de
'any 2008. Aquesta crisi va sorgir per diferents successos al llarg dels anys anteriors, pero
un dels més rellevants va ser el gran nombre d’hipoteques que es van concedir. El fet que les
entitats financeres realitzessin aquest tipus d’operacions va provocar un augment de la taxa
de morositat, ja que els clients no podien fer front al pagament dels habitatges. Davant
aquesta situacio, els bancs i les caixes d’estalvis van patir greus consequéncies per no poder
fer front a I'elevada taxa de morositat. Aixi doncs, el Banc d’Espanya va decidir actuar amb
I'objectiu de sanejar les entitats financeres. Per fer-ho, es van comencar a fer diferents fusions
i adquisicions entre les entitats, per salvar aquelles que estaven a punt de fer fallida. A més,

es van aprovar el FROB i el SIP, dos instruments clau per la reestructuracio financera.

Després d’analitzar cada fusié i adquisicié de les entitats financeres espanyoles, s’ha volgut
veure si existeix una relacié entre les variables estudiades en el periode de cada operaci6

amb la consideraci6 de les empreses blue chip.

En primer lloc, s’ha fet I'estudi de les dues entitats considerades blue chips, Banco Santander
i BBVA. Aquests dos bancs presenten diverses similituds, com que el volum de negociacio és
molt elevat en els dos casos. Aixo vol dir que el nivell de liquiditat de les dues societats és
elevat, fet caracteristic de les blue chips. Tanmateix, s’ha pogut observar que les rendibilitats
son forca inestables, obtenint una mitjana negativa abans de cada fusié. Pero, en els tres
casos, de Banco Santander i les dues fusions de BBVA, després de realitzar la consolidacio
les rendibilitats continuen sent inestables pero amb valors positius. Pel que fa a la volatilitat,
Santander i la primera fusio que du a terme BBVA, presenten nivells alts de desviacio tipica,
és a dir, la volatilitat és molt alta, tot i que després de la consolidacié disminueix. Pero la fusio
de BBVA amb Catalunya Banc presenta uns nivells més baixos de volatilitat. | finalment,
podem veure que Santander obté resultats positius en la ratio de Sharpe, és a dir, que s’obté

una rendibilitat esperada major per cada unitat de risc.
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D’altra banda, CaixaBank i Banc Sabadell presenten nivells més baixos de liquiditat. Pero tot
i aix0, els altres resultats sén semblants al cas de les blue chips. En primer lloc, la volatilitat
és elevada, superant I'1% en tots els casos, perd es veu disminuida després de les fusions. |
pel que fa a la ratio de Sharpe, en els tres periodes de CaixaBank i en els dos de Banc
Sabadell, s’obté una rendibilitat esperada major per unitat de risc. No obstant, cal destacar
gue en el cas de les rendibilitats, tot i ser inestables, presenten valors positius en tots els

casos, menys amb el periode de la fusi6 entre CaixaBank i Bankia.

En conclusié, les fusions i adquisicions de les entitats no afecten de diferent manera a les
entitats considerades blue chips. Aixi doncs, es pot veure que perqué una entitat sigui
considerada blue chip, s’han de tenir en compte més variables i realitzar un estudi més

profund per veure les distincions entre unes entitats i altres.
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