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RESUMEN 

Las instituciones financieras a nivel mundial son regidas según las Normas Internacionales 

de Información Financiera (NIIF), tales como la empresa en marcha. Bajo ese criterio se 

esperaría que las instituciones siempre busquen crecer y desarrollarse en sus respectivos 

mercados, y en ese sentido las fusiones y las adquisiciones han sido siempre una fuente de 

investigación científica y académica acerca de cómo las instituciones financieras utilizan 

este mecanismo que impulsa el crecimiento y el desarrollo de una o más empresas. El 

presente trabajo analiza los factores y las causas que generan este fenómeno de fusiones y 

adquisiciones a nivel mundial, así como sus consecuencias e impactos en el mercado. El 

estudio se realiza mediante el análisis de diversas publicaciones científicas, principalmente 

entre los años 2014 y 2020. En ese sentido, se han desarrollado cuatro objetivos. En un 

primer lugar, se analizan las causas y factores que influyen en el proceso de fusiones y 

adquisiciones; por otro lado, se explican las consecuencias generadas por la actividad de 

fusión y adquisición. Otro objetivo que se busca desarrollar es el impacto que tuvieron la 

crisis financiera y la regulación bancaria en el desarrollo de esta actividad; y, por último, se 

realiza un análisis de la situación en la que el ente resultante de una fusión o adquisición 

genera valor o no. Entre las conclusiones principales se tiene que solo el 6.02 % de las 

fusiones destruye valor y, asimismo, que más allá del resultado financiero la cultura 

organizacional de la entidad resultante juega un rol importante en la creación de valor.  

Palabras clave: fusiones y adquisiciones, generación de eficiencias, regulación financiera, 

generación de valor. 

 

  



v 

 

ABSTRACT 

Financial institutions worldwide are governed by International Financial Reporting 

Standards (IFRS), such as going concern. Under that criterion, one expects that institutions 

will always seek to grow and develop in their respective markets. In that sense, mergers and 

acquisitions have always been a source of scientific and academic research on how financial 

institutions use this mechanism to boost the growth and development of one or more 

companies. This paper analyzes the factors and causes that generate this phenomenon of 

mergers and acquisitions worldwide, as well as its consequences and impacts on the market. 

The study is carried out by analyzing various scientific publications mainly between the 

years 2014 and 2020. In this sense, four objectives have been developed. First, the causes 

and factors that influence the process of mergers and acquisitions are analyzed. On the other 

hand, the consequences generated by merger and acquisition activity are explained. Another 

objective to be developed is the impact of the financial crisis and banking regulation on the 

development of this activity. Finally, the situation in which the entity resulting from a merger 

or acquisition generates value or not is analysed. As main conclusions we can say that only 

6.02 % of mergers destroy value. Also, beyond the financial result, the organizational culture 

of the resulting entity plays an important role in value creation. 

Keywords: mergers and acquisitions, efficiency generation, financial regulation, value 

generation.  
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1 INTRODUCCIÓN  

Las fusiones y las adquisiciones son una estrategia financiera avanzada de expansión de las 

empresas, que tienen una serie de implicancias e impactos en el desarrollo económico y 

financiero del mundo. Si esta se enmarca en las instituciones financieras tiene un impacto 

importante, dado que esta estrategia de expansión es común en estas entidades. En ese 

sentido, analizar e investigar las causas y los factores que influyen en los procesos de 

fusiones y adquisiciones de las instituciones financieras, así como las consecuencias y los 

efectos que genera dicho proceso, permitirán enmarcar esta estrategia en su totalidad y 

establecer una relación con la generación de valor económico. 

El documento se ha dividido en siete apartados. En el primer y segundo capítulo se analizan 

las fusiones y adquisiciones desde un punto general, además, se evalúa cómo ha aumentado 

este tipo de operaciones en el transcurso del tiempo y se brindan los principales conceptos 

que acompañan la actividad de fusiones y adquisiciones.  

Luego, en el tercer capítulo se abordan las causas y los factores que motivan a las 

instituciones financieras a participar en operaciones de fusión y adquisición. También se 

analizan los determinantes comerciales como la participación de mercado, los de tipo 

financiero y estratégico como la generación de eficiencias y los determinantes de política 

económica y regulación bancaria.   

En el cuarto capítulo se explican las consecuencias que trae consigo la actividad de fusión y 

adquisición en las instituciones financieras, pasando de los efectos en el mercado y el 

tratamiento del riesgo, así como también el gobierno corporativo y el comportamiento de los 

consumidores después de realizada la fusión.  

En el quinto capítulo se desarrollan las implicancias de los impactos de la crisis financiera 

mundial ocurrida en el periodo 2007-2008, así como también el rol de los gobiernos en 

cuanto a la regulación financiera en el desarrollo del negocio bancario a nivel mundial. 

Posteriormente, en el sexto apartado se explica de qué manera la actividad de fusiones y 

adquisiciones les genera valor económico tanto a los accionistas como a la comunidad. Y, 

por otro lado, se explican los determinantes que podrían ser un obstáculo en la búsqueda de 

esta generación de valor. 

Finalmente, en el séptimo capítulo se explican las conclusiones del presente trabajo.  
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2 MARCO TEÓRICO 

2.1 Fusiones y adquisiciones: definición y conceptos 

Según lo indicado por Berk y DeMarzo (2008), las fusiones y adquisiciones son parte de lo 

que con frecuencia se conoce como “el mercado del control corporativo”, donde el común 

denominador de estas operaciones es que exista un comprador, un oferente y un objetivo. En 

estas se manejan dos mecanismos por los cuales cambia la propiedad: el primero es que una 

corporación adquiera una empresa objetivo mediante una compra, y la segunda es que se 

realice una fusión entre ambas o que se unan.  

A su vez, los autores han mencionado que para que una empresa pueda comprar otra se debe 

pagar un precio justo. Por ejemplo, la ley en Estados Unidos dispone que cuando los 

accionistas de una empresa objetivo sean forzados a vender sus acciones recibirán un valor 

justo, por lo que no debería ser común que un oferente adquiera una compañía objetivo por 

menos de su valor de mercado.  

En cuanto a las motivaciones por las cuales una compañía busca fusionarse con otra, los 

autores destacan la reducción de costos y el aumento de los ingresos. En ese sentido, 

señalaron que la reducción de costos normalmente es fácil de dimensionar, dado que suelen 

generase despidos de empleados y recursos que terminan siendo redundantes luego de la 

fusión; sin embargo, por el lado de los ingresos, su incremento termina siendo más difícil de 

alcanzar y gestionar. 

Además, Brealey y Myers (2020) comentaron que cuando una compañía realiza la compra 

de otra empresa, a la administración le preocupa la forma como esa compra aparecerá en sus 

estados financieros. Ello se debe a que, si bien antes del año 2001 las empresas tenían la 

posibilidad de escoger el método contable que quisieran, en ese mismo año el Consejo de 

Normas de Contabilidad Financiera (CNCF) dispuso nuevas reglas que estipulaban que el 

adquiriente debía usar el “método de compra” en la contabilidad de la fusión, considerando 

así que en adelante una adquisición podía ser gravable por impuestos siempre que el pago se 

realizara en efectivo, y que solo estará libre de impuestos si el pago de dicha adquisición se 

realiza principalmente en acciones. En relación con las ganancias en las fusiones, los 

vendedores tienen mejor suerte que los compradores, pues la pérdida de valor en las fusiones 

o adquisiciones puede estar directamente relacionada con características conductuales de los 
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administradores como la arrogancia o tener excesiva confianza en su capacidad para manejar 

la empresa objetivo. 

No obstante, lo ideal es que las fusiones sean evaluadas para evitar cualquier tipo de situación 

que implique una competencia desleal por leyes antimonopólicas. En ausencia de este tipo 

de leyes, de acuerdo con lo dicho por los autores Berk y DeMarzo (2008), se esperaría que 

las grandes empresas se fusionen para disminuir la competencia; aunque, si bien es cierto 

que todas las empresas de una industria se beneficiarían con una fusión, solo aquella que 

realice la operación principal asumiría los costos asociados.  

Por otro lado, al revisar la historia de las fusiones y adquisiciones, según los autores 

Barbopoulos et al. (2016), hubo tres grandes olas de fusiones en el mundo: la primera ola de 

fusiones se produjo a fines de la década de 1980, la segunda y más grande ola se observó a 

finales de la década de 1990, la tercera ola comenzó en el año 2003 y se detuvo abruptamente 

con el inicio de la crisis financiera. Así pues, autores como Brealey y Myers (2020) han 

afirmado que, por ejemplo, el proceso de fusiones en los Estados Unidos en el año 2006 tuvo 

un récord sin precedentes, donde las compañías estadounidenses tuvieron participaciones en 

fusiones por casi 1500 billones.  

Respecto a los tipos de fusiones existentes, los autores Brealey y Myers (2020) explicaron 

que existen tres tipos, a saber: 

1. Fusión horizontal: combinación de empresas que están en la misma línea de 

negocios. 

2. Fusión vertical: se produce en las uniones entre compañías que laboran en diferentes 

etapas del proceso de producción. Por ejemplo: con la adquisición de la compañía 

PayPal por eBay los consumidores deben utilizar el sistema de pagos de PayPal vía 

correo electrónico como una forma segura de realizar el pago de sus compras en las 

subastas en línea de eBay. 

3. Fusión de conglomerado: involucra a compañías que laboran en líneas de negocios 

que no se relacionan entre sí. Este tipo de fusiones tuvo su apogeo en los años 60 y 

70, aunque hoy son menos frecuentes.  

Es importante decir que muchos de los fracasos que se han dado en algunas fusiones que 

parecían tener sentido económico se deben precisamente al hecho de que sus administradores 
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no han podido integrar con éxito a las dos empresas que —teniendo diferentes procesos de 

producción, sistemas contables y culturas corporativas distintas— se fusionan. 

Otros autores como Ross et al. (2012) han referido que las adquisiciones se desarrollan en 

una de las tres formas básicas que existen, estas son: la fusión o consolidación, la adquisición 

de acciones y la compra de activos. De acuerdo con estos autores para que una fusión genere 

valor se deben incrementar los flujos de efectivo posterior a la terminación del proceso; 

también han señalado que dentro de los beneficios considerados de este tipo de operación se 

encuentran los siguientes: aumentos de los ingresos, reducciones de los costos, reducción de 

impuestos y requerimientos menores de capital. 

Por su parte, Rankine y Howson (2005), quienes han abordado el estudio de estas fusión o 

adquisición, las cuales se presentan en la Tabla 1 que se muestra a continuación: 

Tabla 1. Razones estratégicas para realizar una fusión o adquisición 

Razón Objetivos estratégicos 

1° 
Racionalización de la 

industria 

Aumentar los precios, reducir los costos y ganar poder 

de mercado a través de una mayor participación, 

menores costos y mayores eficiencias de escala. 

2° Para consolidar un 

mercado fragmentado 

Obtener una ventaja de costos mediante la creación de 

economías de escala en operaciones localizadas. 

3° 
Para acceder a nuevos 

productos o mercados 

Vender nuevos productos para clientes existentes y/o 

productos existentes para nuevos clientes. 

4° 

Como sustituto de 

Investigación y Desarrollo 

(tecnología) 

Para escoger la mejor tecnología en una etapa temprana 

de su desarrollo de mercado y utilizar, junto con esta, 

recursos superiores para construir una posición de 

mercado rápidamente. 

5° 
Para crear una nueva 

industria 

Utilizar una combinación de recursos existentes y 

adquiridos, establecer los medios para competir en una 

nueva industria o fortalecerse en una industria cuyos 

límites se están erosionando. 

Fuente: elaboración propia 

2.2 Fusiones y adquisiciones de instituciones financieras 

En los trabajos que ha realizado el profesor Dymski (2015) indicó que la mayoría de las 

explicaciones de la ola de fusiones de las instituciones financieras de los Estados Unidos, 

especialmente las bancarias, han hecho hincapié en la eficiencia operativa. Lo anterior quiere 

decir que las fusiones bancarias pueden explicarse fusionando el deseo de los bancos por 
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mejorar su solidez y/o aumentar su productividad en el suministro de los servicios 

financieros. Partiendo de lo dicho el autor en referencia propuso cuatro explicaciones 

distintas en términos de eficiencia operativa:  

1. En primer lugar, las fusiones mejoran la seguridad y la solidez al permitir que los 

bancos más fuertes absorban bancos débiles o en quiebra. 

2. En segundo lugar, las fusiones mejoran la seguridad y la solidez al permitir la 

diversificación hacia nuevos mercados. 

3. En tercer lugar, las fusiones aumentan la productividad al permitirles a los bancos 

explotar las economías de alcance. 

4. En cuarto lugar, las fusiones mejoran la productividad al permitirles a los bancos 

alcanzar mayores economías de escala. 

De otra parte, Dymski (2015) aclaró que las fusiones no son el único medio para que un 

banco logre una mejora en su eficiencia operativa, puesto que también es posible lograrlo 

mediante la reducción de los costos de las tasas de interés de sus pasivos, un aumento de las 

comisiones por depósito o un aumento de las tasas de interés en préstamos, entre otras 

acciones. En ese sentido, los bancos buscan acuerdos de fusión con la finalidad de mejorar 

la capacidad de tomar decisiones que generen beneficios para los accionistas, 

independientemente de la eficiencia operativa que estas puedan tener. 

De igual forma, Dymski (2015) comentó que en los procesos de fusión o adquisición 

bancaria se busca reducir el riesgo crediticio llevándolos a cabo en diferentes ubicaciones 

geográficas. De modo que si en un proceso de fusión bancaria se realiza un número 

determinado de préstamos en una sola ubicación geográfica, ello implicará mayores riesgos 

que si se realiza la colocación de préstamos en ubicaciones geográficas diferentes; por lo 

que es poco probable que una situación de crisis afecte de la misma forma a dos entidades 

que se han fusionado y se ubican en diferentes puntos geográficos.  

Asimismo, el autor en referencia señaló que las fusiones que se realizaron a lo largo de la 

década de 1980 y que han implicado la compra de bancos en quiebra por parte de entidades 

bancarias mucho más prósperas se han vuelto más comunes en este periodo. La razón 

subyacente a ello es que la experiencia gerencial en banca es escasa, por lo tanto, dejar que 

los bancos exitosos se apoderen de los bancos en quiebra en otros mercados extiende los 

beneficios de una gestión fuerte; incluso, en algunos casos, las adquisiciones bancarias han 

implicado un postor fuerte y un objetivo débil, pero no insolvente. 
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Respecto a las sucursales Dymski (2015) refirió que los bancos con mayor amplitud de 

sucursales tienen un menor rendimiento de los activos, y ofrecen una gama más amplia de 

servicios tanto para los consumidores como para las empresas que aquella que ofrecen los 

bancos de sucursales restringidas. En cuanto a los bancos con una menor cantidad de 

sucursales, estos son más susceptibles a las corridas bancarias, pues es menos probable que 

se sospeche de un banco más diversificado geográficamente sobre un posible fracaso por 

parte de sus depositantes. 

La diversificación de productos y servicios financieros, de acuerdo con el autor en cita, puede 

lograrse por la expansión de los bancos existentes, sin que para ello se requiera 

necesariamente realizar operaciones de fusión. En ese sentido, existen pocas pruebas de que 

las fusiones les permitan a los bancos adquirientes beneficiarse de economías de alcance y 

escala de manera significativa, donde una de las principales razones para que los bancos se 

fusionen es que los bancos más grandes puedan ofrecer servicios de una manera más 

eficiente que los bancos más pequeños, por lo que las operaciones de fusión surgen como el 

medio más rápido para lograr este objetivo. 

Luego, en su trabajo, Dymski (2015) manifiesta que la influencia de la política 

gubernamental es alta, dado que esta ha definido la forma y el ritmo como se realiza el 

proceso. En ese sentido, los bancos que se encuentran ubicados en Estados que tienen 

políticas poco estrictas tendrán un ritmo distinto al que llevan aquellos bancos que se 

encuentran en Estados que tienen políticas más estrictas. De ahí que se infiera que el 

gobierno es quien canaliza el impulso de la consolidación en el sector financiero, en los 

procesos de fusión o adquisición de una institución financiera. 

Según el autor el acceso de algunas empresas bancarias más grandes que Wall Street tiene 

una implicancia para la diferencia que existe entre la expansión por fusión o adquisición y 

la expansión por la ramificación de sus operaciones. Además, indicó que las fusiones 

bancarias pueden ser apoyadas por flujos de efectivo obtenidos en el sistema financiero o 

mediante la obtención de financiación en los mercados de renta variable. Y, acorde a ello, 

también sostuvo que el acceso a Wall Street es un ingrediente fundamental y necesario para 

implementar una estrategia de crecimiento bancario basado en fusiones, lo que, en 

consecuencia, lo convierte en una condición clave que debe darse previamente para cualquier 

institución financiera que requiera de un crecimiento rápido y busque una mayor cuota de 

mercado. 
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Por su parte, los autores Figueira et al. (2007) realizaron un estudio en el que mostraron 

gráficamente las interacciones que se dan entre los distintos participantes dentro de las 

fusiones y adquisiciones en las instituciones financieras, como se detalla a continuación: 

 

Figura 1. Interrelaciones y participantes en un proceso de fusiones y adquisiciones de 

instituciones financieras 

Fuente: (Figueira et al., 2007) 

Como se visualiza en la Figura 1, este proceso incluye a los dos participantes, esto es, al 

Banco A y al Banco B como los participantes principales del proceso, lo cuales se encuentran 

bajo un entorno regulatorio y un entorno económico. En esa interrelación se entrelazan 

factores tanto de tipo económico y estratégico que están relacionados con los accionistas 

como del tipo de intereses personales que están relacionados con los directivos, lo que se 

presenta en medio del proceso como un problema de agencia que debe resolverse en una 

fusión o adquisición de una institución financiera. Estos temas se desarrollan en los 

siguientes capítulos. 
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3 CAUSAS Y FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS FUSIONES Y 

ADQUISICIONES DE INSTITUCIONES FINANCIERAS 

En la revisión bibliográfica que se realizó se ha encontrado que existen diversas causas y 

factores que influyen en las fusiones y adquisiciones de las instituciones financieras, las 

cuales se han clasificado en cuatro tipos: comerciales, financieras y estratégicas, y de política 

económica y regulación. En los siguientes apartados se describen cada uno de estos. 

3.1 Comerciales 

3.1.1 Incremento de participación de mercado 

En su estudio Figueira et al. (2007) tuvieron como objetivo examinar el grado de 

consolidación de la industria bancaria en la Unión Europea, considerando los factores que 

influyeron en las fusiones y adquisiciones de instituciones financieras, así como también la 

regulación vinculada al proceso de consolidación transfronteriza. Estos autores analizaron 

975 fusiones o adquisiciones que se realizaron entre bancos de la Unión Europea durante los 

años 1993 y 2004, encontrando que las fusiones fueron desarrolladas principalmente a nivel 

nacional y que estas se basaron en dos principales factores: la consolidación de la banca 

comercial y la creación de grupos bancarios universales.  

Respecto a las fusiones transfronterizas, Figueira et al. (2007) explicaron que el primer 

motivo para realizar este tipo de operación es el tamaño de las entidades bancarias, porque 

dependiendo de este se puede llegar a generar competencia a nivel regional o incluso 

mundial. En este punto es importante resaltar dos aspectos: el primero se relaciona con el 

tamaño del banco resultante; y el segundo tiene que ver con el tamaño del mercado que 

puede atraer, en el que los bancos que comparten una distribución geográfica en común se 

encuentran mejor posicionados para responder a las necesidades de los clientes 

multinacionales.  

Además de lo anterior, los autores Figueira et al. (2007) también comentaron que otro de los 

motivos por el que una empresa financiera busca consolidarse mediante una fusión depende 

de la visión estratégica de cada entidad involucrada. Es así dado que las fusiones pueden ser 

utilizadas para ingresar a un nuevo mercado, entrar a un nuevo sector de productos o 

aumentar la participación del mercado existente; así como también las empresas pueden 
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tener una motivación basada en el deseo de fortalecer sus recursos existentes en un área 

específica. 

Por otro lado, Akkus et al. (2016) señalaron que las fusiones son una forma eficaz de lograr 

el objetivo de un banco de constituir una gran red bancaria nacional, operaciones que son 

una alternativa a la apertura de nuevas sucursales. Esta motivación de fusiones ha sido 

incluida en el análisis realizado por los autores al considerar las interacciones entre los 

atributos bancarios del banco objetivo y del adquiriente, cuyo resultado será determinado en 

función del valor de coincidencia. 

En relación con las diferentes motivaciones que tienen las entidades para afrontar una fusión 

entre empresas financieras de países emergentes y desarrollados, los autores Li et al. (2016) 

comentaron que las empresas adquirientes en los países desarrollados tienden a programar 

su estrategia con el objetivo de explotar sus activos existentes. Mientras que en las 

economías emergentes la estrategia de las empresas se basa en la búsqueda de nuevos aliados 

estratégicos, por lo que este sugiere ser un escenario más desafiante. Cabe anotar, además, 

que la distancia cultural puede ser mayor para las economías en países emergentes. 

De igual forma, en el estudio realizado por Noam (2018) se comentó que una forma de 

evaluar si las adquisiciones de las empresas están motivadas por factores comerciales es si 

una empresa ha adquirido otra solo con el objetivo de generar sinergias. Pero de presentarse 

el caso contrario las motivaciones serían de otro tipo. 

Respecto al tamaño de los bancos, los autores Caiazza et al. (2016) señalaron que los 

resultados de los análisis que realizaron en su estudio sugieren que los bancos que participan 

en operaciones de fusión y adquisición son en promedio más grandes que los que no lo hacen, 

en especial cuando se hacen acuerdos de fusión transfronteriza. 

Con el propósito de que los bancos adquieran otras instituciones financieras los autores 

Vanwalleghem et al. (2020) señalaron que los bancos pueden maximizar su valor a través de 

las fusiones y adquisiciones aumentando el poder de mercado en la fijación de precios, o 

bien, aumentando su eficiencia. Pues las fusiones les permiten a los bancos participantes 

reducir su exposición a perturbaciones locales y, al mismo tiempo, tener acceso a mercados 

nuevos y más amplios de financiación e inversiones. De otra parte, según Vanwalleghem et 

al. (2020) los bancos que son administrados de manera eficiente pueden exportar sus 

habilidades, políticas y procedimientos gerenciales superiores a los nuevos bancos que hayan 

adquirido. 
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Finalmente, sobre este punto, los autores Saltorato et al. (2016) presentaron un trabajo donde 

analizaron los factores de mercado que están presentes en las fusiones entre las empresas 

minoristas brasileñas y las instituciones financieras desde la década del 2000. En el estudio 

encontraron que entre los principales factores están: las alianzas entre empresas y bancos, la 

participación de los fondos de inversión y la generación de ofertas públicas de acciones. Este 

tipo de uniones genera un nuevo mercado, tanto para la institución financiera como para las 

empresas minoristas.  

3.1.2 Obtención de ventajas comparativas 

En el estudio de Cornaggia y Li (2019) se examinaron las ventajas comparativas de las 

entidades financieras en decisiones de fusiones y adquisiciones. Con este fin los autores 

tomaron datos de fusiones y adquisiciones que se realizaron en los Estados Unidos entre los 

años 1981 y 1997, para analizar el financiamiento bancario en empresas que fueron objetivos 

de fusión. A partir del análisis se concluyó que una entidad que brinda mejor acceso al 

financiamiento bancario genera un mayor atractivo a otra entidad financiera como objetivo 

de fusión, y que después de hacer la fusión se mejora la oferta de crédito bancario y se 

reducen los costos de financiamiento para las empresas fusionadas.  

Sumado a lo anterior, Cornaggia y Li (2019) indicaron que los resultados de sus estudios 

evidencian que tener acceso a un sistema bancario eficiente es un gran aliciente para afrontar 

las operaciones de fusiones y adquisiciones. En ese sentido, cambiar la ubicación de las 

oficinas centrales hacia Estados en los que se cuente con un mejor acceso a financiamiento 

bancario, puede resultar una estrategia eficiente.  

Respecto al método de pago en una fusión y/o adquisición, Cornaggia y Li (2019) 

encontraron que si una empresa realiza una adquisición de otra empresa en un Estado 

diferente, con el objetivo de obtener un mejor costo de financiamiento de los recursos, deberá 

realizar el pago de esta operación mediante pago en acciones u otro instrumento financiero 

distinto al pago en efectivo. 

Otros autores como Arena y Dewally (2017) mencionaron que los bancos de inversión tienen 

un papel importante en el desarrollo y el resultado final de los acuerdos de adquisiciones de 

instituciones financieras transfronterizas, dado que la correcta elección de un determinado 

banco de inversión puede ayudar a solucionar los obstáculos que se presentan al momento 

de realizar una adquisición transfronteriza, debido a las diferencias culturales y geográficas 
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que existen entre los países donde se ubican las entidades que se fusionan. Los bancos de 

inversión con más experiencia en el país destino facilitan el proceso y permiten identificar 

los criterios para una mayor sinergia. 

3.1.3 Expansión geográfica local e internacional 

La investigación de Gulamhussen et al. (2016) acerca de los factores que motivan la 

actividad de fusiones y adquisiciones transfronteriza se basó en un análisis sobre bancos 

comerciales de 89 países adquirentes y 118 países objetivo que realizaron estas operaciones 

durante el periodo 1981-2010. Producto de la investigación los autores encontraron que 

existe una relación directa entre el tamaño del país del banco adquiriente y el valor de la 

operación, así como también con la importancia de la profundidad del mercado financiero 

para la actividad de fusiones en el país del banco adquiriente. Sumado a lo anterior, 

encontraron que la distancia geográfica y diferencia horaria se constituyen en obstáculos 

para llevar a cabo las operaciones de fusiones y adquisiciones transfronterizas. 

De acuerdo con Gulamhussen et al. (2016) los factores de los cuales depende que un país 

realice una operación transfronteriza de fusión o adquisición con otro son: las características, 

el tamaño y nivel de desarrollo del país adquiriente; las oportunidades comerciales del país 

de destino; y los costos de superar las fricciones entre ambos países luego de la fusión. Ello 

genera costos de gestión por actividades remotas que son producto de la distancia geográfica, 

los cuales no solo reducen la rentabilidad, sino también la actividad de fusiones y 

adquisiciones. Además, las barreras de entrada de los países objetivos para los bancos 

extranjeros también son un obstáculo que impide el desarrollo de este tipo de operaciones. 

Finalmente, sobre el tamaño del país Gulamhussen et al. (2016) comentaron que mientras 

más grande sea el país adquiriente, mayor será el valor. Sin embargo, el tamaño del país 

adquiriente no es un requisito previo para concretar una operación de fusión y adquisición 

de tipo transfronterizo. 

La distancia geográfica fue un aspecto abordado en el trabajo de los autores Halkos et al. 

(2016), quienes analizaron las fusiones y adquisiciones bancarias mediante el procedimiento 

Data Envelopment Analysis (DEA), con el fin de evaluar las ganancias que se obtiene previo 

a la realización de las fusiones y adquisiciones en el sector bancario japonés. Los hallazgos 

indicaron que los bancos regionales pequeños tienen posibles ganancias de eficiencia cuando 

se fusionan con bancos vecinos, mientras que los bancos más grandes parecen tener 
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ganancias de eficiencia al fusionarse con bancos distantes. En el estudio se concluyó que las 

fusiones y adquisiciones creadas por los bancos japoneses de menor tamaño se desempeñan 

mejor que sus competidores más grandes o los bancos regionales, y también se encontró que 

la distancia geográfica es un factor determinante para la eficiencia en las fusiones debido a 

que las ganancias de eficiencia se obtienen cuando una posible fusión se da entre bancos 

vecinos o dentro de la misma región geográfica. 

Por otro lado, DeLong (2001) clasificó las fusiones en dos tipos: fusiones en las que los 

adquirentes y los objetivos tienen su sede en el mismo Estado y en el mismo mercado, y 

fusiones en las que los adquirientes tienen su sede en diferentes Estados y se extienden a 

otros mercados. El autor determinó que la fusión de dos entidades con diferentes códigos 

SIC (Standard Industrial Classification, en español: Clasificación Industrial Estándar) hace 

que se diversifique la fusión, y que en una recesión la diversificación geográfica se convierte 

en un aspecto más importante porque distribuye los riesgos luego del proceso de fusión. 

Asimismo, Xie et al. (2017) describieron el concepto de fusión transfronteriza, operación en 

la cual se implican al menos dos empresas de diferentes naciones. Los costos de transacción 

para acuerdos transfronterizos son significativamente más altos que los costos de los 

acuerdos nacionales, debido al entorno internacional y a las leyes fronterizas relacionadas 

con los impuestos, los honorarios legales y las leyes de protección al inversionista.  

Por último, en relación con las fusiones transfronterizas realizadas en la Unión Europea los 

autores Figueira et al. (2007) comentaron que estas no han sido demasiadas en número, y 

que las pocas operaciones de fusión que se han realizado involucraron a grandes bancos. 

Ello se debe, principalmente, a que este tipo de instituciones financieras tienen mejores 

recursos para evaluar el riesgo y el rendimiento que implica operar en un país extranjero. 

3.2 Financieras y estratégicas 

3.2.1 Búsqueda de eficiencias en costos y economías de escala 

En muchas fusiones reales, según Shi et al. (2017), la meta de desempeño es establecida para 

minimizar el costo total mientras se mantiene la producción en los niveles actuales. Este es 

el caso de los bancos Manhattan Bank y Chemical Bank que se fusionaron en el año 1995 

con el propósito de reducir los costos operativos, dado que los dos bancos están ubicados en 

la misma ciudad y tienen negocios similares, después de esa fusión el ahorro en gastos fue 
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de 1500 millones de dólares debido al cierre de sucursales y al despido de personal; e 

igualmente el de Manhattan Bank que adquirió Hambrecht & Quist en el año 1999 y Robert 

Fleming & Co. en el año 2000 con el mismo propósito: ahorrar costos. Por tanto, de acuerdo 

con Shi et al. (2017), es necesario evaluar las ganancias potenciales de la fusión desde la 

perspectiva de los costos, sin embargo, aquí surge el problema de que las DMU hipotéticas 

(variables de entrada y salida) puedan pasar la frontera comprendida por las DMU 

candidatas, lo que podría ser una de las razones por las cuales no muchos estudios han 

considerado evaluar las ganancias potenciales de la fusión desde la perspectiva de los costos. 

De acuerdo con Chen y Vashishtha (2017) las motivaciones de las fusiones bancarias suelen 

ser las ganancias de eficiencia. Para lograr este objetivo los bancos realizan una serie de 

cambios en sus operaciones, por ejemplo, algunos prestatarios pueden ver reducida su 

disponibilidad de crédito cuando el banco optimiza su cartera de préstamos como estrategia 

de gestión de riesgos. 

Asimismo, los autores Caiazza et al. (2016) investigaron si el análisis de los niveles de 

eficiencia tiene alguna influencia en la decisión de los bancos de participar en acuerdos de 

fusión y adquisición. En su estudio analizaron la participación de 612 bancos de 34 países 

en el periodo 1991-2006, y concluyeron que una eficiencia en costos tiene un impacto 

significativo en las fusiones de bancos transfronterizas, pero no tiene ningún efecto en el 

caso de las fusiones locales. 

Según Wanke et al. (2017) los objetivos que buscan los bancos al fusionarse son, 

principalmente, minimizar el costo manteniendo los productos actuales. Un ejemplo de esta 

estrategia fue la fusión de Chase Manhattan Bank y Murray Bank que se llevó a cabo en el 

año 1995, con el objetivo de reducir costos operativos; lo cual se dio gracias a la cercanía 

geográfica y de mercado entre los dos bancos, además del hecho de que el despido de 

personal y el cierre de las sucursales superpuestas les permitió un ahorro de 1.5 mil millones 

de dólares. 

Por su parte, Akkus et al. (2016) mencionaron que las fusiones entre los bancos tienen su 

principal motivación en la búsqueda de eficiencia, adquirir una institución para explotar un 

nuevo mercado, y la adquisición de sucursales con un mejor desempeño que ayude a mejorar 

el desempeño global del banco. 

En el estudio realizado por Cornaggia y Li (2019) se mencionó que, dadas las experiencias 

recientes, pueden surgir sinergias financieras debido a las características financieras de la 
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empresa objetivo. Esto quiere decir que existe una relación con el pago de los impuestos 

corporativos para la realización de fusiones y adquisiciones, por los cuales las instituciones 

financieras adquieren organizaciones en países con tasas impositivas corporativas más bajas 

que en el país donde tributan; es por ello por lo que, al cambiar la localización de la sede y 

tener una nueva sede de la empresa combinada en el país de la empresa objetivo, se generan 

ahorros por ventaja fiscal comparativa. 

Asimismo, McKillop et al. (2020) comentaron basados en fusiones de bancos cooperativos 

principalmente en Europa, por ejemplo, en Alemania, que a diferencia de las menciones 

anteriores respecto a la búsqueda de eficiencia la razón principal de una fusión no es la 

mejora de la eficiencia operativa, sino la presión regulatoria; y solo en dos de los casos 

analizados encontraron que estas tuvieron éxito. En las fusiones de bancos cooperativos de 

Italia las entidades fusionadas mejoraron en eficiencia en costos en solo 5 % de los casos; y 

en los bancos cooperativos japoneses encontraron que la actividad de fusiones se da por el 

deseo de la autoridad regulatoria de una estabilidad bancaria. Por otro lado, los autores 

encontraron que los bancos grandes poco saludables e ineficientes se fusionan con bancos 

pequeños e ineficientes para sobrevivir y beneficiarse de las tasas de depósitos subsidiadas. 

Por último, en un estudio realizado por Kuriakose y Paul (2016) se investigó el proceso de 

consolidación de las fusiones y adquisiciones en el mercado bancario de la India, junto con 

el análisis de los desempeños financieros y administrativos tanto del banco adquiriente como 

del banco objetivo. El estudio se basó en todos los acuerdos de fusiones entre bancos que 

tuvieron lugar en el periodo 2000-2011, y se concluyó que los bancos adquirientes en el 

mercado de la India se convierten en entidades más grandes en términos de capitalización 

de mercado, tamaño del balance, depósitos, capital, entre otros aspectos. Asimismo, en el 

trabajo Kuriakose y Paul (2016) mencionaron que el mercado bancario de la India ha sufrido 

un proceso de transformación financiera que lo ha hecho más competitivo y desregulado. En 

ese sentido, las fusiones y las adquisiciones han surgido como una estrategia para generar 

eficiencias, tanto en los costos como en los ingresos y en la búsqueda de diversificación de 

cartera de créditos y la actualización tecnológica. 

Los autores Rahman et al. (2016), por su parte, señalaron que la motivación de las fusiones 

y adquisiciones de entidades financieras es hacer crecer los ingresos y reducir los costos 

mediante un buen manejo financiero, estudio que sustentaron desde el punto de vista del 

marketing. La muestra de su análisis estuvo conformada por 20 acuerdos de fusiones y 
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adquisiciones de bancos que se realizaron en el mercado de los EE. UU. durante el periodo 

2001-2011, y se realizó mediante el uso de la técnica de análisis de datos Data Envelopment 

Analysis (DEA) para examinar específicamente la eficiencia en los dos años previos y los 

dos años posteriores a la fusión. Rahman et al. (2016) tomaron indicadores como el volumen 

y valor de las ventas, la tasa de crecimiento de las ventas y la participación de mercado; cuyo 

análisis les permitió determinar que las empresas fusionadas pudieron realizar ventas 

cruzadas de sus productos a los demás clientes luego de la fusión, lo que mejoró el 

rendimiento de sus ventas, pero también encontraron que los gastos publicitarios aumentaron 

en los años posteriores a la fusión. En suma, los autores concluyeron que el grado de mejora 

en términos de eficiencia tras la fusión es mínima. 

3.2.2 Impacto en los resultados y los indicadores financieros y estratégicos 

En un análisis sobre las variables financieras y estratégicas de los bancos objetivo y los 

bancos adquirientes en un proceso de fusiones y adquisiciones, los autores Kuriakose y Paul 

(2016) encontraron lo siguiente:  

 Los activos totales de los bancos adquirientes son mayores a los del banco objetivo, 

dado que poseen diversidad en su estructura de ingresos. 

 En los bancos objetivo la proporción entre el capital social y los activos totales es 

menor que en los bancos adquirientes, por lo que se encuentran más apalancados. 

 Los bancos adquirientes son más eficientes que los bancos objetivo, lo cual es el 

resultado de tener una mejor utilización de los recursos. 

 Con respecto a la rentabilidad, los indicadores del ROA (rentabilidad sobre activos) 

y el ROE (rentabilidad sobre patrimonio) son mucho mayores en los bancos 

adquirientes que en los bancos objetivo. 

Sobre este último punto Vizcaíno y Navío (2018) comentaron que si los indicadores de 

rendimiento sobre el capital aumentan y el valor del apalancamiento disminuye después de 

realizarse el proceso de fusión o adquisición, el éxito en las operaciones de fusión y 

adquisición será mayor. De igual forma, si se tienen ratios bursátiles, como utilidad neta por 

acción y dividendos por acción más altos, es más probable que las partes interesadas apoyen 

una propuesta de fusión y/o adquisición.  

Por su parte, Wang (2005) examinó los factores de un conjunto de valores establecidos en el 

Balanced Scorecard (BSC) de una entidad, en la generación de valor de fusiones entre 
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sociedades financieras. En el análisis empírico se examinaron 32 operaciones de fusión y 

adquisición ocurridas en el periodo 2000-2002 en Taiwán. Siguiendo la metodología de 

evaluación de indicadores del BSC se concluyó que las medidas de desempeño no 

financieras tienen una alta relevancia en la valoración de las instituciones financieras dentro 

de un proceso de fusión o adquisición, pues se tuvo una mejora gradual del 40 % del valor; 

asimismo, en términos de las medidas y los indicadores del BSC, las instituciones financieras 

adquirientes tienen un mejor desempeño que las instituciones financieras adquiridas. 

Al considerar las teorías de fusiones y adquisiciones, Wang (2005) también comentó que 

está demostrado empíricamente que los bancos adquirientes realizan una mejor medición 

respecto al BSC que los bancos adquiridos. Asimismo, los estudios confirman que en Taiwán 

una empresa financiera pequeña y de buen rendimiento tiene mayores probabilidades de ser 

objetivo de una fusión o adquisición.  

De igual modo, Caiazza et al. (2016) señalaron que la rentabilidad de los activos medida por 

el ROA es superior para los bancos adquirientes en las operaciones de fusión nacionales, e 

inferior para los que participan en fusiones transfronterizas. 

3.2.3 Influencia de los accionistas 

Los autores Bodnaruk y Rossi (2016) analizaron una muestra de 536 fusiones y 

adquisiciones en instituciones financieras de EE. UU. durante el periodo 1999-2009, las 

cuales tienen cobertura de tenencia de bonos en el conjunto de datos de Lipper eMAXX. En 

su estudio encontraron que en las fusiones y adquisiciones de entidades financieras una 

proporción significativa de estas entidades que realizan la adquisición poseen los bonos de 

las entidades financieras objetivo, es decir, son sus tenedores duales. Aquellas entidades que 

tienen mayor participación, como tenedores de las entidades objetivo, pagan primas de 

capital más bajas y obtienen rendimientos anormales de bonos más altos; por el lado de los 

accionistas tienen más probabilidades de votar a favor de la propuesta de fusión. 

Según Bodnaruk y Rossi (2016) la coordinación en la toma de decisiones dentro de los 

grupos financieros de doble holding, entendidos como titulares que tienen acciones en una 

entidad y bonos en la otra entidad, en el proceso de fusiones y adquisiciones, tiene tres 

implicancias. En primer lugar, dado que los titulares duales obtienen ganancias tanto de las 

acciones como de los bonos, tienen incentivos más fuertes para facilitar la finalización del 

trato, en comparación con los accionistas puros; la forma más directa de lograr este objetivo 
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es votar a favor de la propuesta de la fusión. En segundo lugar, los tenedores duales son, en 

efecto, tenedores de bonos con derechos a voto en la empresa, lo cual los protege mejor que 

a los tenedores de bonos puros en las adquisiciones; por lo tanto, se esperaría que los 

rendimientos anormales de los bonos en las fusiones y adquisiciones fuesen mayores en 

presencia de titulares duales. En tercer lugar, si los titulares duales tienen en cuenta el efecto 

de una fusión sobre el valor de sus tenencias de bonos en el objetivo al evaluar los términos 

de la oferta por el capital social del objetivo. 

Además de lo expuesto, Bodnaruk y Rossi (2016) presentaron evidencia en la coordinación 

de decisiones dentro de los grupos financieros que poseen tanto capital como deuda en torno 

a las fusiones y adquisiciones, demostrando que las primas de capital de adquisición son más 

bajas para los acuerdos con una propiedad de capital de doble. Este efecto es particularmente 

pronunciado cuando los propietarios de acciones duales pueden ganar más con la apreciación 

de su participación en la deuda, es decir, cuando la propiedad de sus bonos en la entidad 

objetivo es grande en relación con el tamaño de sus posiciones de acciones, y la calificación 

del bono de la entidad financiera objetivo es inferior al grado de inversión; lo que permite 

mejorar sus rendimientos de capital y deuda. 

Por otro lado, los autores Srivastav et al. (2018) comentaron que los directores generales con 

entidades de altos niveles de deuda buscan adquisiciones que reduzcan el riesgo, con el 

objetivo último de reducir el riesgo de crédito en total. No obstante, esta decisión es tomada 

como una oportunidad perdida para maximizar el valor de la red de seguridad financiera por 

parte de los tenedores de acciones, quienes soportan los costos asociados a las fusiones que 

reducen el riesgo. 

Otros autores como Varmaz y Laibner (2016) han analizado el impacto de generación o 

destrucción económica para los accionistas en un proceso de fusión o adquisición de una 

institución financiera en Europa. Estos autores han estudiado el tiempo y el rendimiento de 

las acciones antes y después de haberse anunciado un proceso fusión y/o adquisición de una 

entidad financiera en Europa, en una ventana de tiempo del evento que cubre 20 días antes 

y después de la transacción, concluyendo que la generación de valor se da en mayor medida 

para los accionistas que están dentro de los bancos objetivo y en menor medida en los bancos 

adquirientes. Este impacto en la reducción de valor también se da cuando se anuncia una 

transacción de fusión y adquisición de una institución financiera, pero al final se cancela por 

diversos factores, siendo que para los accionistas de un banco adquiriente se genera una 
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pérdida que es dos veces su valor económico: por ser el adquiriente y porque se cancela la 

transacción. Por otro lado, estos autores concluyeron que los bancos con mayor rentabilidad, 

mayor eficiencia y menor liquidez experimentan retornos anormales negativos alrededor de 

la fecha del anuncio de la transacción; asimismo, incrementan las provisiones por pérdidas 

crediticias cuando surge una probabilidad de que sea cancelado un proceso de fusión y 

adquisición que ya ha sido comunicado al mercado financiero. 

Respecto a la persistencia en el tiempo de los accionistas que buscan un proceso de fusión o 

adquisición de una entidad financiera, Caiazza et al. (2016) argumentaron que esta también 

influye en la decisión de afrontar un acuerdo de fusión. En ese sentido, las experiencias de 

los accionistas en fusiones pasadas sirven como estímulo para incrementar la capacidad de 

afrontar operaciones complejas y más grandes de fusiones y adquisiciones en el futuro, por 

lo que este tipo de accionistas fomenta este tipo de procesos. 

Finalmente, Barbopoulos et al. (2016) señalaron que la asimetría de la información en la 

toma de decisiones de los accionistas le genera incertidumbre al adquiriente en la valoración, 

y lo lleva a exigir un descuento sobre el valor aparente de la institución adquirente u objetivo. 

Como resultado, los rendimientos anormales del periodo de anuncio son significativamente 

más altos en las fusiones y adquisiciones que son financiadas en efectivo que en las fusiones 

y adquisiciones que son financiadas con acciones, tanto para los accionistas de las 

instituciones adquirentes como para los objetivos. Los adquirentes hacen una oferta en 

efectivo otorgándole un alto valor a la institución objetivo, y al hacerlo dan muestra de su 

confianza en que el objetivo será de alto valor durante el periodo posterior a la fusión; sin 

embargo, los accionistas de los adquirentes son menos seguros y prefieren utilizar las 

acciones y no el dinero efectivo como medio de pago. 

3.2.4 Incorporación de nuevas tecnologías 

De acuerdo con Amin e Ibn Boamah (2020) debido a la implementación de nuevas 

tecnologías las fusiones de bancos con otro tipo de empresas de servicios financieros serán 

cada vez más comunes. Para ilustrar lo dicho los autores pusieron como ejemplo la 

adquisición de ING Bank of Canada por parte de Scotiabank en el año 2012, cuyo nombre 

cambió a Tangerine Bank, esta institución es un banco virtual que no cuenta con sucursales 

y ofrece sus servicios financieros de forma electrónica por internet. En ese sentido, los 

autores consideraron que se esperaría un crecimiento en el proceso de consolidación de 
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aquellos bancos que se especializan en productos y servicios financieros que están asociados 

con las nuevas tecnologías. 

Para Dranev et al. (2019) el objetivo de las fusiones y adquisiciones es obtener o fortalecer 

la tecnología existente a través de la expansión en un nuevo sector, así como también otros 

mejoran su desempeño a través de la tecnología existente del adquiriente. Así, una gran 

institución financiera adquiriente, en lugar de invertir, prefiere absorber los logros 

tecnológicos de una empresa objetivo pequeña.  

De acuerdo con el análisis hecho por Amin e Ibn Boamah (2020), el sector bancario de 

Canadá es un mercado competitivo e innovador, lo cual se debe a las reformas que se han 

implementado en el sector financiero, al uso de las nuevas tecnologías y al internet. Es así 

dado que estos factores promueven la actividad de fusiones y adquisiciones de las 

instituciones financieras mediante la creación de nuevas empresas que ofrecen servicios 

innovadores de acuerdo con el estilo de vida del consumidor moderno.  

3.3 Política económica y regulación financiera 

3.3.1 Cambios en la regulación financiera  

En referencia a los impactos que tiene la regulación financiera en los procesos de fusiones y 

adquisiciones los autores Saltorato et al. (2016) mencionaron en un estudio que, 

tradicionalmente, las tarjetas de crédito eran emitidas exclusivamente por las instituciones 

financieras; sin embargo, factores como la desregulación financiera en Brasil fomentaron 

que las empresas minoristas también se encargaran de administrar y procesar estas tarjetas, 

ampliando así el mercado financiero local y generando procesos de fusiones y adquisiciones 

entre estos dos tipos de instituciones. Según las cifras otorgadas por la Asociación Brasileña 

de Empresas y Servicios de Tarjetas de Crédito (Abecs), el valor anual de este tipo de 

transacciones fue de 60 mil millones de reales en el año 2014, y para el año 2022 sería de 

293 mil millones de reales.  

Por otro lado, Figueira et al. (2007) mencionaron que en el proceso de consolidación de la 

industria bancaria en la Unión Europea la poca actividad de fusiones y adquisiciones a nivel 

transfronterizo puede deberse, en mayor medida, a barreras no legislativas de regulación 

tales como los problemas de control interno debido a la variedad geográfica y las barreras 

de tipo cultural para las operaciones que existen en los países europeos. 
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Los autores Hu et al. (2020) analizaron la experiencia china en relación con el proceso de 

fusiones y adquisiciones y las condiciones crediticias de las provincias de China. El estudio 

se realizó durante el periodo 2007-2017 con una muestra de 2649 acuerdos llevados a cabo 

en 233 países objetivo; el análisis mostró que unas mejores condiciones crediticias en las 

provincias aumentan el volumen de las fusiones y adquisiciones, y el impacto es más notorio 

cuando se utiliza el efectivo como método de pago en las transacciones. Por otro lado, los 

autores mencionaron que los adquirientes que enfrentan menor incertidumbre política en la 

provincia destino de la fusión beneficia en mayor medida la generación de procesos de este 

tipo, lo que incrementará el acceso bancario para las personas de la provincia destino. 

Por su parte, Srivastav et al. (2018) sostuvieron que la débil posición financiera de la entidad 

financiera objetivo de fusión puede ser una razón para realizar una adquisición. Este tipo de 

adquisiciones muchas veces son motivadas por regulaciones bancarias con las cuales se 

busca evitar el gran costo social que implicaría la quiebra de un banco.  

En su estudio García y Chamorro (2016) comentaron que debido a la crisis financiera 

ocurrida en los EE. UU. en el año 2007 varias entidades financieras pequeñas se vieron 

obligadas a fusionarse, con el fin de cumplir con las políticas de estabilidad y solvencia 

establecidas por el Banco Central Europeo (BCE). Allí también hicieron un análisis respecto 

a los clientes de las entidades para saber i) la importancia que le dan los clientes al origen de 

su institución financiera habitual, lo que está relacionado con sus niveles de origen de marca 

presentados (regional, nacional y extranjero); y ii) si se modifica su estructura de 

preferencias. Para ello los autores realizaron una encuesta aplicada a 427 clientes, la cual 

mostró como resultado que la marca del banco es el atributo más importante en la formación 

de las preferencias de los clientes a diferencia de otras características de la institución que 

son menos relevantes como son: el trato por parte de los empleados, la ubicación de las 

oficinas, los servicios de banca electrónica y la cantidad de actividades sociales que realiza 

la entidad en la región. Además, n este estudio se encontró que los encuestados prefieren el 

origen de la marca regional sobre la nacional y extranjera. 

En otra investigación realizada por Berger et al. (2004) se analizó la relevancia de la teoría 

del comercio y la teoría tradicional de la ventaja comparativa, para explicar los patrones 

geográficos de las 1859 fusiones y adquisiciones de las instituciones financieras (bancos 

comerciales, compañías de seguros y firmas de valores) que se llevaron a cabo entre los años 

1985 y 2000 en Europa, América del Norte, Asia y Oceanía. En su trabajo los autores 
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señalaron que, debido a los actos y acuerdos de desregulación que eliminaron muchas 

barreras legales preexistentes para operar por medio de fronteras geopolíticas, las 

instituciones financieras han aprovechado la producción eficiente de servicios financieros a 

grandes distancias del país de origen; aunque operar en un país extranjero es difícil por las 

diferencias en el idioma, las costumbres comerciales, las leyes, las regulaciones y los 

problemas asociados con la distancia, todo lo cual puede desvalorar las ganancias y hacer 

que tales inversiones sean menos valiosas. Como resultado de su análisis los autores 

encontraron evidencia de ventajas comparativas en empresas ubicadas en los EE. UU., y 

poca evidencia en Reino Unido y en algunos países del norte de Europa, referente a la gestión 

de instituciones financieras sobre fusiones y adquisiciones. Estos hallazgos sugieren que el 

entorno financiero de EE. UU. les proporciona a las instituciones financieras nacionales la 

capacidad de operar en entornos extranjeros, y a la vez les proporciona a las instituciones 

financieras extranjeras un entorno regulado que les permite superar a sus economías 

similares de origen. 

De otro lado, Figueira et al. (2007) comentaron que otra motivación importante para que los 

bancos realicen fusiones transfronterizas es la oposición de una entidad derivada de la 

legislación nacional respecto al dominio del mercado. En ese sentido, en la Unión Europea 

las fusiones transfronterizas nacen como una alternativa práctica en respuesta a las posibles 

restricciones legislativas a las que se enfrenta el sector bancario. 

3.3.2 Decisiones de política monetaria y entorno macroeconómico 

Sobre este punto Adra et al. (2020) realizaron un análisis de la influencia que tiene la política 

monetaria de un país en las operaciones de fusiones y adquisiciones, tomando como muestra 

12.350 fusiones de empresas públicas, privadas y subsidiarios ubicadas en los Estados 

Unidos, las cuales se realizaron en el periodo 1986-2017 e incluyen instituciones financieras 

que anunciaron públicamente acuerdos de fusión y/o adquisición en el país. En el estudio se 

demostró que un aumento de la tasa de los fondos federales promueve una reacción negativa 

hacia un anuncio de fusión y adquisición, así como un aumento de retiro de transacciones y 

problemas de financiación. Por otro lado, los autores encontraron que el valor de adquisición 

disminuye cuando se anuncian fusiones o adquisiciones durante periodos de incertidumbre 

de política monetaria; y profundizaron en el hecho de que la contracción monetaria se 

convierte en un factor en la disminución de las actividades de fusiones y adquisiciones en 

los Estados Unidos, en mayor medida que la incertidumbre en la política monetaria.  
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Para Adra et al. (2020) existe un vínculo entre la política monetaria de un país y el mercado 

de control empresarial. En ese sentido, sus hallazgos demuestran que, si bien el impacto de 

la incertidumbre de la política monetaria no es significativo para las actividades de fusiones 

y adquisiciones, esto no implica que la política monetaria no sea un factor relevante que debe 

considerarse en el análisis de fusiones y adquisiciones; por el contrario, este factor tiene una 

influencia negativa y de gran alcance en la actividad agregada de fusiones y adquisiciones 

en el mercado, dada su influencia en las condiciones de financiamiento de las instituciones. 

Por su parte, los autores Xie et al. (2017) expusieron que en el mercado de los EE. UU. el 

desempeño económico, el tipo de cambio, la tecnología y la diversificación tienen efectos 

positivos en la actividad de fusiones y adquisiciones; mientras que la información de flujos, 

el poder monopolístico, las ineficiencias y las leyes institucionales tienen efectos 

perjudiciales. Aunque en EE. UU. los postores adquieren entidades cuando las proyecciones 

económicas del país anfitrión se vuelven optimistas, este último tiene una fuerte asociación 

con el dólar estadounidense y los bajos costos de transacción para sus préstamos, por 

ejemplo, el efecto a corto plazo entre el dólar canadiense y el dólar estadounidense desmotiva 

las adquisiciones canadienses de EE. UU.  

En los mercados europeos las barreras afectan negativamente las adquisiciones en el sector 

de servicios en aquellos países que son miembros de la Unión Europea, los países con menor 

demanda económica y un mayor riesgo de incumplimiento soberano han recibido un alto 

volumen de capital. Cuando el país anfitrión tiene problemas de liquidez las primas son 

relativamente más bajas, pero los precios objetivo se mantienen en su nivel y no llegan a 

niveles de liquidación. 

En el mercado del Reino Unido el Producto Bruto Interno (PBI) real, el tipo de cambio, los 

precios de las acciones y una amplia oferta monetaria son elementos que tienen efectos 

positivos en las transacciones de fusiones y adquisiciones al exterior. Mientras que un 

aumento en el tipo de cambio y una mejora en el desempeño del mercado de valores tiene 

efectos positivos en las fusiones y adquisiciones dentro del país. 

En el contexto asiático se encontró que el grado de desarrollo del sector financiero y la 

mejora del gobierno corporativo favorecen más las ofertas de fusiones y adquisiciones. En 

este escenario las empresas que se ubican en países que tienen un mejor entorno institucional 

y mercados de valores bien desarrollados tienen más probabilidades de participar en 

adquisiciones internacionales, mientras que aquellas empresas que se ubican en países con 
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mayor crecimiento económico y productividad local tienen menos probabilidades de 

participar. En el caso de la tasa de crecimiento del PBI de China, los autores Xie et al. (2017) 

señalaron que este es un indicador importante para las empresas taiwanesas que invierten en 

China; por otro lado, mencionaron que el mecanismo de gobierno corporativo de la entidad 

objetivo influye en la decisión de propiedad del capital social en adquisiciones, pues 

licitadores tienden a adquirir un control parcial en lugar de un control total en los objetivos, 

independientemente del nivel de desarrollo económico del país de destino. 

En América Latina los autores en cita encontraron que tanto el PBI como los niveles de 

educación, las reformas financieras, las exportaciones, las reformas fiscales, la aplicación de 

los derechos de propiedad y la desregulación de las políticas de inversión en el exterior, son 

los indicadores clave de la entrada de capital y flujo. 

En África hallaron que una gran cantidad de flujos de capital ha sido atraída por países que 

ofrecen mayores rendimientos en inversión y mejor infraestructura, pero este tipo de flujos 

de capital para la región de África subsahariana no ha sido significativa. Asimismo, según 

Xie et al. (2017), los países que tienen abundantes recursos naturales, un gran mercado 

potencial, un sistema bancario, mercados de valores, capitalización bursátil y apertura de 

cuentas de capital avanzado atraen mayores entradas de capital y reciben un mayor volumen 

de fusiones y adquisiciones transfronterizas; pero a la vez tienen niveles más altos de 

inflación que desalientan las entradas de capital. En relación con este último punto, 

finalmente, los autores mencionaron que en la India es más probable que las empresas 

busquen activos tecnológicos en recursos naturales que son impulsados por empresas 

institucionales, banca y mercados financieros; y las ofertas indias son relativamente menos 

frecuentes en los países con estabilidad política. 

De esa forma, en el estudio de Xie et al. (2017) se consolidaron 250 trabajos antecedentes 

sobre los determinantes de cada país que se tienen en cuenta para las fusiones y adquisiciones 

desde al ámbito de los negocios internacionales, la administración estratégica, las finanzas y 

la economía. Para el estudio en cita se evaluaron las siguientes variables: entorno 

macroeconómico y de mercados financieros, entorno institucional y regulatorio, entorno 

político y corrupción, entorno fiscal, normas contables y pautas de valoración, entorno 

cultural y entorno geográfico; y se encontró que a nivel mundial se registraron 100 000 

transacciones transfronterizas de fusiones y adquisiciones entre los años 2005 y 2014, con 

un valor aproximado de 5 billones de dólares que tenían como objetivo la creación de valor. 
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Por otro lado, Baltas et al. (2017) evaluaron si las posibles fusiones y adquisiciones en el 

sistema bancario del Reino Unido y Grecia podrían mejorar el desarrollo económico de los 

hogares y las empresas mediante la creación de canales de crédito adicionales en la 

economía. En su estudio se realizaron análisis comparativos y de previsión tanto para el 

periodo anterior como posterior a la crisis financiera ocurrida en el 2008, los cuales tienen 

importantes implicaciones de política respecto al intercambio entre las ganancias personales 

de los accionistas y la prosperidad económica de la sociedad, lo que puede desencadenar la 

actividad de fusiones y adquisiciones en el sistema bancario. Así, se determinó que tanto el 

impacto de las condiciones macroeconómicas, financieras y específicas bancarias adversas, 

como el proceso de fusiones y adquisiciones generaron la robustez y la creación de liquidez 

en los sectores bancarios de Grecia y Reino Unido, lo cual tuvo implicaciones políticas 

cruciales para el crecimiento económico. 

Por su parte, los autores Hu et al. (2020), quienes consideran que el desarrollo financiero del 

país anfitrión es determinante para las inversiones internacionales, también han afirmado 

que el efecto que tiene la interacción entre la región de origen y las condiciones financieras 

del país anfitrión en las fusiones y adquisiciones bancarias no siempre garantiza el éxito de 

estas operaciones. Además, en un estudio mencionaron que existe una ola moderna de 

globalización donde las fusiones y adquisiciones bancarias se ven favorecidas por los países 

receptores, debido a que permiten la creación del empleo, el desbordamiento de tecnología 

y sobre todo la entrada de capital. Asimismo, Hu et al. (2020) señalaron que en China las 

decisiones de realizar fusiones entre entidades financieras se ven afectadas si existe 

inestabilidad financiera en la provincia de origen de la entidad que inicia el proceso de fusión 

o adquisición. 

Finalmente, respecto a este punto los autores Barbopoulos et al. (2020) estudiaron el impacto 

directo que tienen las publicaciones de indicadores macroeconómicos en el valor del 

adquiriente en las fusiones y adquisiciones. Para ello analizaron una muestra de 11 605 

fusiones y adquisiciones realizadas en los EE. UU., las cuales fueron anunciadas entre los 

años 1986 y 2016 en empresas públicas. Estos autores descubrieron que en aquellas fusiones 

y adquisiciones que fueron anunciadas en los días posteriores a las publicaciones de los 

indicadores macroeconómicos clave se obtuvieron rendimientos ajustados al riesgo más 

altos durante el periodo de anuncio, en comparación con las que fueron anunciadas en otros 

días que no se tuvieron publicaciones. 
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4 CONSECUENCIAS E IMPACTOS GENERADOS POR LAS FUSIONES Y 

ADQUISICIONES DE INSTITUCIONES FINANCIERAS  

Luego de analizar las causas y los factores que influyen en las fusiones y adquisiciones de 

las instituciones financieras, es relevante entender las consecuencias y los impactos que este 

proceso puede generar. En la revisión realizada se han determinado las consecuencias y los 

impactos que se detallan en este capítulo. 

4.1 Reacción de los mercados financieros 

De acuerdo con Vanwalleghem et al. (2020) los mercados financieros reaccionan positiva o 

negativamente a los acuerdos de fusiones y adquisiciones financieras anunciados, 

dependiendo de las ganancias sinérgicas percibidas en relación con el precio del acuerdo. 

Durante las últimas dos décadas, los bancos de África y los mercados emergentes se han 

convertido en actores importantes en el sector bancario africano, en gran parte debido a la 

ola de fusiones y adquisiciones que cambiaron notablemente la composición de la población 

de bancos extranjeros africanos. 

Asimismo, los autores Srivastav et al. (2018) explicaron que, si existen múltiples 

operaciones de adquisición después de haberse dado periodos de inestabilidad en el sector 

bancario, sería un error asumir que existe una reducción en el riesgo bancario producto de 

dichas adquisiciones. La razón de esta reducción del riesgo estaría más vinculada al retorno 

a largo plazo de las condiciones normales del mercado. 

Por otro lado, autores como Rahman et al. (2016) han afirmado que las fusiones y 

adquisiciones aumentan la cobertura del mercado por el comprador que genera una 

expansión geográfica, lo que a su vez le permite como estrategia ingresar a nuevos mercados 

y países. 

En una revisión de la literatura posterior al año 2000 sobre fusiones y adquisiciones de 

instituciones financieras, los autores de Young et al. (2009) afirmaron que las fusiones entre 

los bancos de América del Norte están mejorando o están en proceso de mejora respecto a 

su eficiencia; aunque consideraron que la literatura de estudios de eventos presenta una 

imagen mixta con respecto a la creación de riqueza para los accionistas. Contrario a lo 

anterior, Young et al. (2009) encontraron que las fusiones entre bancos europeos parecen 

haber tenido como resultado ganancias de eficiencia y una mejora del valor para los 
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accionistas. Y, por otro lado, se encontró evidencia que vincula la alta remuneración del 

Chief Executive Officer (CEO) con la actividad de fusión, y las implicaciones que los 

acuerdos pueden estar motivados con el fin de tener subsidios asociados. Asimismo, los 

autores sostuvieron que existe una creciente evidencia respecto al hecho de que las fusiones 

y adquisiciones de las instituciones financieras pueden afectar negativamente a cierto tipo 

de prestatarios, depositantes y otras partes externas interesadas. 

En la investigación de los autores de Young et al. (2009) también se encontraron pruebas 

considerables de que los grandes bancos fusionados asignan una proporción menor de sus 

activos a préstamos para pequeñas empresas en comparación con los bancos pequeños. Y, 

aunque estos efectos adversos parecían compensarse con un mayor flujo de créditos a las 

pequeñas empresas de los pequeños operadores establecidos, en general sugieren que el 

impacto de las fusiones bancarias tanto en el precio como en la disponibilidad de los 

servicios bancarios es relativamente modesto. 

En el estudio realizado por Goetz (2018) se exploran los cambios que se han dado en la 

competencia bancaria, debido a la desregulación que se dio a través de la reducción gradual 

de las barreras de entrada a los mercados bancarios urbanos. En dicha investigación se 

analizó la actividad realizada por bancos comerciales en los Estados Unidos entre los años 

1976 y 2006, y se concluyó que el aumento en la competitividad del mercado bancario 

aumenta de manera significativa la estabilidad bancaria; asimismo, la competencia aumenta 

la estabilidad bancaria mediante una mejora en la rentabilidad y en la calidad de los activos, 

así como también reduce la probabilidad de quiebra de los bancos y la proporción de 

préstamos en mora, lo cual es motivado por el incremento en el monitoreo de la calidad de 

cartera crediticia. En esa misma línea, el autor estableció que los resultados acerca del efecto 

positivo del aumento de la competencia sobre la estabilidad bancaria son robustos, y reducen 

el riesgo bancario después del proceso de fusión o adquisición generado. 

Por otra parte, en la investigación de He y Huang (2017) se analizaron empresas que 

cotizaron en la bolsa de Estados Unidos durante el periodo 1989-2010, y cómo el resultado 

de una fusión puede cambiar el comportamiento del mercado. En el estudio los autores 

encontraron evidencia de que las firmas fusionadas experimentan un incremento 

significativo en el crecimiento en la participación de mercado, el cual es mayor que si lo 

tuviesen solo las firmas controladoras sin fusionarse, lo que sugiere un impacto causal 

cruzado para el controlador en términos de dicha participación. 
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En el estudio de He y Huang (2017) se encontró que alrededor del 58 % de las fusiones de 

las instituciones financieras son el resultado de la consolidación del sector financiero. De 

acuerdo con los autores estas fusiones pueden tener lugar entre dos empresas de gestión de 

activos, exclusivamente, siendo estas motivadas por consideraciones de estrategia 

empresarial, así como también por querer lograr una economía de escala en las operaciones 

de los fondos y generar participación de mercado mediante la expansión de la oferta de 

productos, más que por las características de las acciones individuales que las instituciones 

ya poseen o en las que están a punto de invertir. Por otro lado, también se señaló que cuando 

dos instituciones se fusionan, por lo general, el adquirente se hace cargo de las carteras 

existentes por un tiempo, dadas las preocupaciones en términos de liquidez o costos de 

transacción, lo que tiene efectos en el mercado directamente. 

4.2 Generación de eficiencias, economías de escala y participación de mercado 

Para poder medir la creación de eficiencia y liquidez después de realizarse procesos de fusión 

o adquisición de instituciones financieras, los autores Baltas et al. (2017) propusieron la 

hipótesis “rentabilidad – creación de liquidez” que mide el nivel de eficiencia de un banco 

luego una actividad de consolidación o fusión. El estudio fue realizado con base en la 

evaluación de posibles escenarios de fusiones de bancos en Reino Unido y Grecia en los 

periodos de 1988-2011 y 1993-2011, respectivamente. Los autores comentaron que la 

evidencia empírica sugirió que la actividad de consolidación puede mejorar el flujo de 

crédito en la economía; además, en su consideración, señalaron que el sector bancario de 

Reino Unido es más sólido que el de Grecia, lo cual se debe principalmente a las dudosas 

decisiones políticas que ha tenido el último. 

El sistema de medición propuesto por los autores indica que si luego de hacerse una 

operación de consolidación la nueva institución financiera genera eficiencia en costos, estas 

se pueden ver reflejadas tanto en la mejora de la liquidez como en la generación de un 

sistema bancario más sólido. 

Respecto a los efectos de la actividad de consolidaciones Baltas et al. (2017) comentaron 

que se evidencia la existencia de un aumento en la creación de liquidez luego de una 

operación de fusión y adquisición, incluso después de una crisis económica. Asimismo, estos 

autores encontraron que este aumento de liquidez es proporcionado por fusiones, pues se 



 

37 

 

evidenciaron hallazgos en Grecia y Reino Unido, siendo estos dados por grandes 

instituciones financieras fusionadas. 

Los estudios realizados, según Baltas et al. (2017), confirman que luego de una fusión entre 

bancos se crea un mercado monetario interno, entendido como un lugar en el que se pueden 

intercambiar reservas internamente. El objetivo de este espacio es aumentar el peso de los 

activos relativamente líquidos con el objetivo de generar tasas de retorno más altas. Por otro 

lado, los autores afirmaron que el efecto positivo de un proceso de fusión se ve condicionado 

por el tamaño del banco, en ese sentido, las fusiones y adquisiciones de los bancos pequeños 

aumentan la participación de mercado de los bancos más grandes, mientras que las fusiones 

de los bancos más grandes trasladan participación de mercado a los bancos más pequeños e 

ineficientes. 

De acuerdo con los autores, el efecto en el tamaño de los bancos con relación a su capacidad 

de mejorar su liquidez y rentabilidad luego de una fusión no es relevante, dado que tanto los 

bancos grandes como los bancos pequeños pueden lograr resultados óptimos. En ese sentido, 

los grandes bancos cuentan con la infraestructura y la capacidad para administrar sus 

recursos mediante el aprovechamiento de economías de escala; y en cuanto a los bancos 

pequeños, su relativo buen desempeño se debe a la especialización y mejor control de sus 

recursos. 

En términos de rentabilidad, respecto al nivel de apalancamiento de los bancos, los autores 

Kuriakose y Paul (2016) comentaron que los bancos adquirientes se encuentran más 

apalancados que los bancos adquiridos, lo que reduce la capacidad de endeudamiento de la 

entidad resultante luego de la fusión; sin embargo, dado que la proporción de capital en los 

bancos objetivo es menor que en los bancos adquirientes, el ROE de la entidad resultante 

será mayor. En cuanto al flujo de efectivo, Kuriakose y Paul (2016) indicaron que la similitud 

de este aspecto entre los bancos no brinda ninguna diferencia luego de la fusión; y por el 

lado de la rentabilidad afirmaron que la baja rentabilidad de algunos bancos objetivo podría 

afectar el desempeño en el banco posterior a la fusión.  

Respecto a la forma de analizar el resultado de una fusión, los autores Du y Sim (2016) 

encontraron que es importante separar al banco adquiriente del banco objetivo, estos últimos 

son más eficientes en promedio que los bancos adquirientes luego de una fusión. Asimismo, 

los autores señalaron que el efecto de las fusiones y adquisiciones es estadísticamente 

insignificante cuando consideran al banco adquiriente y el banco objetivo como iguales; y 
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definieron la eficiencia como la cantidad de productos que el banco fusionado puede 

producir para la misma cantidad de insumos empleados antes de la fusión. 

En cuanto a su nivel de madurez, Martínez et al. (2018) indicaron que las cooperativas de 

ahorro y crédito españolas más maduras fueron más eficientes durante la crisis financiera. 

De igual forma, respecto a su participación en operaciones de fusión y adquisición, las 

cooperativas que utilizaron este mecanismo también lograron una mejora en su eficiencia 

financiera en comparación con sus contrapartes no fusionadas. 

Por otro lado, Amin y Ibn Boamah (2020) presentaron un estudio acerca de las herramientas 

para medir el valor generado por una fusión entre bancos, utilizando un análisis envolvente 

de datos inversos basado en la rentabilidad. El estudio se basó en el análisis de los estados 

financieros de 28 bancos ubicados en Canadá para el año 2017, con el fin de determinar el 

nivel requerido de insumos y productos para que un banco fusionado logre ser eficiente tanto 

en costos como en el aspecto técnico; de lo anterior se concluyó que la consolidación que se 

genera en la industria se debe principalmente a las innovaciones financieras y tecnológicas. 

A su vez, los autores Barbopoulos et al. (2020) encontraron que los adquirientes de pequeñas 

entidades saben escuchar los comentarios del mercado financiero referente a las fusiones y 

adquisiciones en días indicativos, por lo que concluyeron que los inversores en acciones 

están muy alertas en los días indicativos sobre los indicadores para evaluar de forma más 

precisa una adquisición. En este estudio se evidenció que las fusiones de entidades pequeñas 

anunciadas en días indicativos obtienen rendimientos anormales, dado que están sujetos a 

las limitaciones del mercado. 

También los autores Rahman et al. (2016) refirieron que existe un ahorro en los costos 

después de realizarse fusiones y adquisiciones, lo cual se debe a lo siguiente: la 

superposición de los activos entre el banco objetivo y el banco adquiriente, la reducción de 

los costos en la producción, la distribución y la comercialización de servicios financieros. 

Como resultado de este estudio se encontró evidencia de que los clientes prefieren realizar 

sus operaciones con bancos que tienen una amplia red de sucursales, y que los bancos 

minoristas tratan sus sucursales como centro de ventas y no le dan un uso tradicional como 

centro de servicios. Además, los hallazgos mostraron que las ventas de depósitos aumentaron 

en un 21 %, mientras que las ventas de productos de activos aumentaron en 15 % en los dos 

años posteriores a la fusión, esto para 20 acuerdos de fusión o adquisición realizados en la 

industria bancaria comercial de Estados Unidos durante los años 2001 al 2011. No obstante, 
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respecto a los gastos, se advirtió que las empresas financieras dedicadas al proceso de 

fusiones y adquisiciones durante el periodo de análisis gastaron más en publicidad y en 

gastos en sus sucursales que en años previos a la fusión. 

Por su parte, Saltorato et al. (2016) comentaron que los bancos han encontrado eficiencias 

en las sinergias con comercios minoristas, lo cual les ha permitido tener mayor liquidez y 

reducir costos. En ese sentido, al utilizar la estructura de distribución minorista para sus 

tarjetas de crédito, por ejemplo, los bancos eliminan costos fijos de inmuebles, 

mantenimiento, seguros, impuestos, entre otros; y a la vez han aumentado sus ingresos 

mediante la venta de productos y servicios financieros masivos. 

Asimismo, y con el objetivo de ampliar a la población bancarizada, los autores mencionaron 

que las empresas minoristas y los bancos han decidido formar alianzas, ya sea en forma de 

una integración vertical o mediante la formación de empresas conjuntas. Este tipo de 

asociaciones ha resultado ser bastante ventajosa debido a que tanto los bancos como las 

tiendas han disfrutado de las ganancias derivadas de la sinergia generada por la 

desregulación de las tarjetas de crédito en los últimos años en Brasil. 

Según los autores de Young et al. (2009) las fusiones entre los bancos en América del Norte 

(Estados Unidos y Canadá) han permitido mejoras en cuanto a la eficiencia, aunque los 

efectos sobre la riqueza de los accionistas aún no son concluyentes. Por el contrario, un claro 

consenso surge de acuerdos de fusiones bancarias europeas que parecen haber resultado 

tanto en ganancias de eficiencia como en valor para los accionistas, lo que podría deberse al 

hecho de que los bancos europeos involucrados en acuerdos de fusión aprendieron las 

mejores prácticas y de los errores de las que se realizaron en América del Norte. 

En otra investigación, Yamori et al. (2017) estudiaron la eficiencia de las cooperativas de 

crédito en Japón, e identificaron las diferencias existentes entre cuatro grupos de 

instituciones según su tipo de propiedad. El análisis se realizó en Japón entre los años 2009 

y 2014, y se encontró que las cooperativas de crédito que son propiedad de minorías étnicas 

son más eficientes que otros grupos.  

Respecto a los tipos de cooperativas financieras según su propiedad, los autores en cita 

comentaron que aquellas que son propiedad de minorías étnicas han disminuido 

dramáticamente, pues pasaron de ser 78 en el año 1990 a solo 15 en el 2014, debido 

principalmente a la consolidación más allá de las fronteras regionales. Asimismo, se 

evidenció que muchas cooperativas fracasaron debido a una mala gestión y al otorgamiento 
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de préstamos no productivos, por lo que estos casos demuestran que la consolidación ha 

tenido un efecto beneficioso en lo que respecta a la ganancia de eficiencia. 

Por otro lado, en referencia a las cooperativas de crédito no regionales, los autores Yamori 

et al. (2017) indicaron que durante los últimos 20 años estas han aumentado sus activos en 

más del 60 %, lo cual ha sido producto de los acuerdos de fusión. En ese sentido, infirieron 

que estas cooperativas han tenido que recurrir a acuerdos de consolidación para mejorar sus 

activos, con el objetivo de sobrevivir durante un entorno empresarial en crisis.  

En el estudio llevado a cabo por McKillop et al. (2020) se presentó una revisión de la 

literatura económica y financiera publicada acerca de las cooperativas financieras en Estados 

Unidos en los últimos 50 años, con el propósito de explicar los orígenes de este tipo de 

instituciones y de qué manera logran ser eficientes con estrategias diferentes a las que aplican 

los bancos tradicionales, incluso en épocas de crisis financieras. En su trabajo los autores 

mencionaron que los miembros de las cooperativas de crédito objetivo experimentaron una 

mejora inmediata en los costos del producto, las provisiones de servicios y la estabilidad 

financiera después de una fusión; sin embargo, no se encontraron beneficios acumulados 

para los miembros de una fusión de este tipo, a menos de que contaran con la experiencia de 

haber participado en fusiones anteriores. Por otro lado, los autores mencionaron que entre 

las conclusiones de los estudios históricos realizados se halla el hecho de que las compañías 

fusionadas no generan más eficiencias que las no fusionadas, pudiendo lograr un mejor 

resultado de estas últimas con crecimiento interno. 

Además, McKillop et al. (2020) señalaron que las fusiones de cooperativas mejoran la salud 

financiera de las empresas fusionadas, incluyendo lo referente a los préstamos atrasados y 

los dividendos. Los autores también sugirieron que las entidades más pequeñas y jóvenes 

que se encuentran menos adecuadamente capitalizadas tienen más probabilidades de 

fracasar, y que las condiciones macroeconómicas negativas son un factor que contribuye a 

ello. 

De acuerdo con McKillop et al. (2020) los beneficios que los miembros de las cooperativas 

y los clientes obtienen en economías de escala y alcance son un tema que ha sido 

ampliamente estudiado en muchos artículos de investigación. La opinión de la mayoría de 

los autores al respecto es que las economías de escala se acumulan, pero los beneficios para 

los clientes son transitorios en los acuerdos de fusión o adquisición. 
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En otra investigación realizada por Wanke et al. (2017) los autores estudiaron el 

comportamiento de las fusiones y adquisiciones en el mercado bancario de Sudáfrica, y 

examinaron variables como la curva de aprendizaje, el alcance y el tamaño de las 

instituciones involucradas. En la investigación analizaron 9 bancos entre los años 2003 y 

2012 y entre los hallazgos se evidenció que tanto el tipo de banco como el origen de este 

tienen un impacto en la eficiencia resultante de la fusión. Contrario a ello, los efectos de las 

economías de escala no son representativos, debido a la característica de oligopolio que 

presenta el mercado bancario en Sudáfrica. 

Por su parte, Shah y Khan (2017) investigaron los efectos que tienen las fusiones y 

adquisiciones en el desempeño operativo de los bancos adquirentes en Pakistán. Para ello 

analizaron una muestra de 18 transacciones que se realizaron durante el periodo 2002-2011, 

en las cuales participaron bancos adquirentes que cotizan en la Bolsa de Valores de Karachi. 

Los resultados indicaron un deterioro en el desempeño de los bancos adquirentes en el 

periodo posterior a la fusión. 

Los autores Shi et al. (2017) desarrollaron un modelo de rentabilidad en dos etapas para 

estimar las ganancias potenciales de las fusiones y adquisiciones, minimizando el costo para 

este análisis estudiaron una muestra de 20 bancos comerciales municipales de China. En el 

estudio seleccionaron entradas, salidas y medidas intermedias similares tales como las 

siguientes: insumos que incluyen activos fijos, valor del activo de capital, gastos de 

empleados y otros gastos operativos, pago a los empleados a tiempo completo contratados y 

el gasto generado durante su operación; y seleccionaron los 20 principales bancos 

competitivos para el año 2012 en China. El resultado de este estudio mostró que existen 

considerables ganancias potenciales para los bancos fusionados, y que el impacto principal 

en las ganancias potenciales de la fusión proviene de la eficiencia técnica; aún más, un 

resultado interesante de este estudio fue que los autores encontraron que el efecto de escala 

actúa en contra de la fusión, lo que indica que no es favorable para una fusión a gran escala 

en China. 

En otra investigación Yusuf y Raimi (2019) estudiaron la relación que existe entre las 

fusiones y adquisiciones en los bancos de Nigeria, referente al rendimiento de los activos 

después de las fusiones y adquisiciones durante el periodo 2004-2008. Los autores 

analizaron una muestra de 24 bancos que realizaron fusiones; 18 constituyen el número de 

bancos fusionados, mientras los 6 bancos restantes son bancos independientes porque no 
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participaron en ninguna fusión o adquisición. En el estudio se evaluó si los bancos 

fusionados superaron a los bancos independientes como resultado de su participación en 

fusiones y adquisiciones. Para ello se usaron datos extraídos de los informes anuales 

financieros de los bancos, se calcularon las ratios y se realizaron pruebas sobre las relaciones 

generadas como impacto de las fusiones y adquisiciones desarrolladas. Como resultado del 

estudio los autores concluyeron que no existe una relación positiva entre las fusiones y 

adquisiciones de los bancos y su mejora del rendimiento de los activos, dado que las ratios 

de los bancos fusionados se deterioraron o no mejoraron significativamente; además, la 

evidencia sugiere que los bancos independientes superaron a los bancos fusionados tras las 

fusiones y adquisiciones realizadas en Nigeria. 

Las fusiones y adquisiciones según Yusuf y Raimi (2019) no han podido resolver los 

problemas importantes de los bancos nigerianos como las limitaciones de liquidez, la gestión 

ineficiente del gobierno corporativo, la política de gestión del riesgo crediticio deficiente y 

una asignación ineficaz de capital a las empresas. 

Asimismo, los autores Yusuf y Raimi (2019) evaluaron las ganancias financieras que se 

obtuvieron en las fusiones y adquisiciones realizadas en los años 2004 y 2005, las cuales 

fueron impulsadas por el proceso de consolidación en el mercado nigeriano tres años antes 

y tres después de las fusiones. Estos autores señalan que la banca juega un papel muy 

importante en la economía de un país, pero que las fusiones y adquisiciones bancarias en 

Nigeria como en la mayor parte del mundo no han cumplido las expectativas y las promesas 

previas a la fusión de un mejor desempeño, en ese sentido, para Yusuf y Raimi (2019) no se 

puede dar por sentado que los bancos y su rentabilidad o productividad de activos se 

mejorará simplemente por participar en un proceso de fusión o adquisición. 

4.3 Desarrollo de tecnologías financieras 

En un estudio realizado por Dranev et al. (2019) los autores mencionaron que el desarrollo 

tecnológico y la digitalización desempeñan un rol fundamental en el sector financiero, 

porque permiten la creación de valor en un entorno cambiante; y para su realización tomaron 

una muestra de 336 transacciones de adquisiciones de empresas de tecnología financiera 

llevadas a cabo en el año 2017. Para la identificación de empresas de tecnología financiera 

buscaron empresas que estuvieran involucradas en actividades de Tecnología de la 

Información (TI) y pertenecieran al sector financiero. En su trabajo descubrieron que se daba 
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un rendimiento anormal promedio positivo significativo después de la adquisición de las 

empresas de tecnología financiera en el corto plazo, y un rendimiento anormal promedio 

negativo en el largo plazo. Los detalles de las adquisiciones, que sean transfronterizas, el 

nivel de desarrollo del mercado interno del adquirente, entre otras características de los 

acuerdos se consideran relevantes para explicar la reacción de los inversionistas a los 

anuncios de adquisiciones de firmas fintech por parte de instituciones financieras. 

Adicionalmente, Dranev et al. (2019) expusieron que la digitalización del nuevo mundo 

estimuló el desarrollo de tecnologías financieras y condujo al surgimiento del nuevo 

segmento de firmas conocidas como fintech, definida como la innovación habilitada por la 

tecnología en los servicios financieros. Las tecnologías centrales detrás de las fintech son: el 

Big Data, la inteligencia artificial, las bases de datos distribuidas, la computación en la nube, 

las soluciones de ciberseguridad, entre otros que también provienen del sector de TI; por ello 

se asume que las empresas pueden ser consideradas como firmas de fintech si tienen una 

sólida experiencia en TI y partes de sus negocios, dado que las actividades están relacionadas 

con el desarrollo de software y las TI están vinculadas al sector financiero. 

Según los autores en referencia muchas de las empresas financieras prefieren adquirir firmas 

de tecnología financiera porque reducen los gastos de las firmas adquirientes, mejoran 

procesos comerciales, resuelven problemas de TI y reducen los riesgos de ciberseguridad. 

El incremento de este tipo de transacciones ha sido relevante en las instituciones financieras, 

tanto así que en el año 2017 en el mundo las adquisiciones que involucraron instituciones 

financieras y empresas de tecnología financiera fueron 336 las transacciones completadas 

por un total de $18 mil millones. 

4.4 Riesgo específico y sistémico 

Respecto a la relación del riesgo específico con los procesos de fusiones y adquisiciones, 

estos varían por tipo de concentración de propiedad como lo mencionaron en su estudio Liu 

y Yeh (2018), que analizaron 505 acuerdos de adquisición bancaria que se dieron en 23 

países desde el año 2000 al 2006. Los autores detallaron las siguientes características: 

 Propiedad de intermediarios financieros: asumen mayor riesgo en las fusiones, 

debido a mayores incentivos. 

 Propiedad de empresas no financieras: el peligro de colusión por la banca y el 

comercio provoca cambios en el riesgo. 
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 Propiedad de inversores de capital: mejores prácticas de gobierno corporativo, lo que 

disminuye el riesgo. 

 Propiedad estatal: debido a las regulaciones y supervisiones más severas asumen 

menos riesgo en los acuerdos de fusión. 

Los autores Liu y Yeh (2018) comentaron que la concentración de propiedad por parte de 

intermediarios financieros, como los bancos o las compañías de seguros, presentan mayores 

cambios durante un proceso de adquisición. También indicaron que cuando los cambios en 

el riesgo de la institución fusionada son menores ello se le atribuye a una mayor participación 

de inversores de capital, como los fondos mutuos o los fondos de pensiones, dado que estos 

tienen un mejor nivel de gobierno corporativo y realizan un monitoreo de la inversión más 

eficiente, debido al análisis de alta calidad que llevan a cabo para saber dónde invertir en 

una adquisición o fusión bancaria. 

Asimismo, los autores consideraron que, dado que la estructura de propiedad cambia cuando 

los bancos realizan operaciones de fusión o adquisición, esta estructura ya podría de por sí 

tener intrínseca los cambios en el riesgo provenientes de la propia operación de fusión o 

adquisición. En ese sentido, por el lado de los bancos de propiedad estatal, los autores Liu y 

Yeh (2018) comentaron que, debido a su bajo apetito de riesgo por su perfil conservador 

hacia los intereses del Estado, los bancos estatales cuentan con regulaciones más estrictas, 

lo que conlleva a que en las operaciones de fusión y adquisición la toma de riesgos sea mucho 

menor. 

Respecto a las instituciones financieras de propiedad concentrada que tienen como objetivo 

reducir el riesgo, Liu y Yeh (2018) indicaron que un sistema financiero con buen gobierno 

y una regulación clara las ayudarán a lograr este objetivo. Por el contrario, en los países 

donde no existe un sistema financiero sólido, hay un gobierno débil y auditorías difíciles de 

aplicar, ello puede hacer que muchas veces los accionistas tomen riesgos que los pueden 

llevar a destruir valor al motivar operaciones de fusión y adquisición de instituciones 

financieras. 

Por otro lado, en el estudio de Andriosopoulos et al. (2017) se encontró un aumento en el 

riesgo sistémico después de realizar la actividad de fusiones y adquisiciones, el cual no está 

asociado con la diversificación de los ingresos, sino que está relacionado en mayor medida 

con la existencia de garantías de seguro de depósitos. Los autores también señalaron que los 
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subsidios derivados de fusiones y adquisiciones se asocian positivamente con la probabilidad 

de un rescate financiero posterior, lo que disminuye el riesgo sistémico. 

Por su parte, Casu et al. (2016), investigaron los efectos de riesgo de las adquisiciones o 

fusiones bancarias y de compañías de seguros con firmas de valores que tuvieron lugar entre 

los años 1991 y 2012. De los 274 acuerdos internacionales de fusiones y adquisiciones de 

instituciones financieras tomados en cuenta los autores investigaron la relación que hay entre 

el riesgo y la diversificación, modelando los determinantes de los riesgos encontrados, y 

mencionaron que las combinaciones de bancos con firmas de valores generan mayores 

riesgos que las combinaciones con compañías de seguros. Adicionalmente, sostuvieron que 

el tamaño del banco es un determinante importante y constante del riesgo, mientras que la 

diversificación no lo es. Estos resultados, para los autores, abren un debate sobre la 

diversificación versus la separación funcional de las actividades bancarias. 

Para la obtención de información sobre los efectos del riesgo para cada tipo de operación, 

Casu et al. (2016) utilizaron un enfoque de descomposición de riesgos, para lo cual 

descompusieron el riesgo total que enfrentan las empresas adquirentes en sus componentes 

sistemáticos e idiosincrásicos, pues para los autores el riesgo y el tamaño son determinantes 

en las estimaciones de riesgo antes y después del anuncio de la fusión o adquisición. Un 

hallazgo importante en el análisis es que las diferencias de percepción de riesgo previas al 

anuncio en las instituciones bancarias disminuyen a medida que los bancos se vuelven más 

parecidos después de los acuerdos; los autores argumentaron que a medida que las empresas 

crecen y se hacen más parecidas quedan expuestas a los mismos shocks, lo que genera un 

aumento de la probabilidad de quiebras simultáneas de las empresas financieras que se 

traduce en un riesgo sistémico. 

Finalmente, Casu et al. (2016) examinaron el perfil de riesgo de los bancos internacionales 

después de adquirir las compañías de seguros y/o de valores, encontrando que los negocios 

segmentados enfrentan choques comunes. Dicho hallazgo ofrece evidencia, aunque no 

concluyente, sobre los riesgos asociados con los conglomerados financieros y los riesgos 

que surgen de las combinaciones bancarias y no bancarias. 

De otra parte, Srivastav et al. (2018) afirmaron que las pérdidas bancarias generalizadas 

durante la crisis financiera han suscitado preocupaciones acerca de los tipos de 

compensación basadas en acciones o en deuda para los directores ejecutivos de los bancos, 

y que estas puedan provocar una toma de riesgos excesiva, por ello realizaron un estudio con 
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base en los anuncios de fusión y adquisición de 62 bancos ubicados en Estados Unidos entre 

los años 2007 y 2012. La forma de compensación por deuda ha tomado mayor relevancia y 

participación en los bancos, esta acompaña hoy a la forma de compensación tradicional para 

los ejecutivos que es sobre acciones de la compañía, siendo la compensación de deuda 

expresada en pagos diferidos futuros con toma de deuda de la empresa. En este estudio los 

autores encontraron que los bancos que tienen asociados directores ejecutivos con mayor 

proporción de su compensación en deuda toman menores riesgos, lo cual disminuye la 

probabilidad de una futura compra o adquisición y beneficia al accionista en términos de 

estabilidad del valor; sin embargo, los que tienen asociados una mayor proporción en 

compensación por acciones toman mayores riesgos de mercado, lo que genera un potencial 

adquisiciones de dicha empresa en el futuro. 

4.5 Cambios en la estructura de la institución financiera 

Respecto a los cambios en la estructura los autores Amin e Ibn Boamah (2020) encontraron 

que existen dos posibilidades para el banco resultante después de realizar una operación de 

fusión. La primera es conocida como la del sobreviviente, donde la adquisición continúa su 

operación en el mercado con el nombre anterior del banco que adquiere o con el nombre del 

banco adquirido, manteniendo una de las dos estructuras, siendo la del banco adquiriente la 

que tiene mayor probabilidad de permanecer. La segunda es conocida como consolidación 

de las entidades fusionadas, que crean una nueva entidad y como consecuencia adquieren un 

nuevo nombre y una nueva estructura. 

Con relación a la estructura de las sucursales bancarias luego de una operación de fusión y 

adquisición, los autores Ruiz et al. (2015) presentaron una investigación sobre el modelo de 

reestructuración de las sucursales, donde el objetivo del banco es mantener un nivel de 

servicio constante. El estudio se basó en la fusión real de tres cajas de ahorro ubicadas en 

Estados Unidos y entre los hallazgos del análisis realizado se resaltó la importancia de 

considerar a la competencia y la participación de mercado de las sucursales, así como los 

costos asociados en la fusión o adquisición. Asimismo, en el documento se estableció que el 

diseño final de las sucursales después de una fusión dependerá de la redundancia entre ellas, 

así como de su proximidad a los focos de demanda de los clientes.  

Una de las principales consecuencias para los bancos fusionados, de acuerdo con los autores, 

es el sobredimensionamiento de la red de sucursales, pues se encontró que muchas sucursales 



 

47 

 

atienden al mismo público objetivo y, dado que el objetivo de una fusión es generar 

importantes ahorros, para ello el cierre de algunas sucursales se considera la estrategia que 

debe seguirse en estos casos. Sin embargo, los autores añadieron que el cierre de estas 

sucursales tiene una relación directa con la disminución de la participación de mercado, por 

lo que en su estudio sugirieron que en un proceso de fusión o adquisición de una institución 

financiera se debe generar una estrategia para decidir el número de sucursales que deben 

permanecer abiertas, y así reducir una posible pérdida esperada de clientes. 

Según lo indicado por los autores en cita, tras una operación de fusión los bancos toman en 

consideración tres aspectos estratégicos para el diseño de su red de sucursales, estos son: 

 Restricción de redundancia: elimina las ramas redundantes con el objetivo de 

establecer una distancia mínima entre dos sucursales abiertas. 

 Restricción de accesibilidad: relacionada a la proximidad del mercado. Es decir, 

establece la distancia máxima que debe recorrer un cliente para llegar a alguna de las 

sucursales. 

 Restricción de vecindad: se define una distancia mínima entre una sucursal abierta 

y la de un competidor, con el objetivo de minimizar la participación de mercado de 

sus competidores tras el cierre de algunas sucursales. 

Finalmente, los autores Ruiz et al. (2015) comentaron que el hecho de aumentar el cierre del 

número de sucursales genera un ahorro en costos de operación que es mayor que los costos 

implicados en el cierre de dichas sucursales y las penalidades respecto a la pérdida de 

clientes. Por otro lado, mientras más aumente la distancia entre las sucursales en un proceso 

de fusión y se decida cerrar una de ellas, mayor será el costo de reestructuración, por lo que 

dependiendo de esta distancia se perderá un número mayor de clientes. 

4.6 Divulgación de la información 

En el estudio de los autores Chen y Vashishtha (2017) se señaló que existe un aumento de 

la divulgación de información de los prestatarios cuando sus bancos participan en acuerdos 

de fusión y adquisición. Dicho análisis se realizó tomando en cuenta casi 13 000 préstamos 

relacionados con actividades de fusión en bancos ubicados en los Estados Unidos, los cuales 

se realizaron entre los años 1999 y 2008. Los autores encontraron evidencia que indica que 

el efecto de divulgación de la información es mayor cuando el prestatario tiene una 

dependencia más fuerte con el banco fusionado, así como también cuando ocurren cambios 
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en la supervisión bancaria y en la disponibilidad de crédito de los prestatarios por parte de 

las entidades fusionadas. 

Además, Chen y Vashishtha (2017) sostuvieron que la consolidación bancaria que es 

producto de una fusión incrementa la divulgación de la información al mercado, con el 

objetivo de aumentar la transparencia y de esa manera mejorar su acceso a fuentes de 

financiamiento alternativas. También indicaron que las demandas de información de los 

proveedores de capital externo quedan satisfechas, sobre todo en un entorno en el que tanto 

los bancos como los proveedores de capital necesitan contar con cierta información con fines 

de supervisión de la entidad. 

Respecto a la ola de consolidaciones bancarias dadas en los Estados Unidos en el periodo de 

estudio, los autores Chen y Vashishtha (2017) comentaron cómo esta tendencia ha cambiado 

la naturaleza fundamental de los bancos como intermediarios financieros. Por un lado, se ha 

afectado la forma como las instituciones financieras monitorean y financian a sus 

prestatarios y, por otro lado, la consolidación bancaria ha afectado la demanda de productos 

y servicios financieros en los mercados financieros alternativos. 

De acuerdo con estos autores las fusiones bancarias pueden influir en los incentivos de 

divulgación de la información de los prestatarios dependiendo de la naturaleza y el alcance 

del monitoreo bancario, donde los bancos tienen una capacidad única para manejar 

información confidencial de sus prestatarios y, por tanto, de actuar como monitores 

delegados para los proveedores de capital público. Asimismo, Chen y Vashishtha (2017) 

señalaron que si las fusiones les imponen disciplina a los bancos con problemas de agencia, 

el monitoreo bancario puede aumentar hacia aquellos prestatarios que no fueron 

monitoreados de manera suficiente antes de la fusión, recortándoles los préstamos a aquellos 

prestatarios que se beneficiaban de contratos baratos que resultaban ineficientes para el 

banco. 

Sumado a lo anterior, Chen y Vashishtha (2017) comentaron que los efectos de la 

divulgación de la información no se evidencian inmediatamente después de haberse 

concretado la operación de fusión, sino que persisten en periodos posteriores a la fusión. En 

ese sentido, las conferencias telefónicas son la principal herramienta para divulgación de 

información. Por otro lado, estos autores encontraron que el aumento de la divulgación de la 

información después de realizarse una fusión no está relacionado con los indicadores de 
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desempeño bancario, por lo que esta tendencia también se manifiesta en aquellos bancos que 

tienen un desempeño óptimo antes de la fusión.  

En cuanto al nivel de divulgación que presentan las empresas luego de ver a su banco 

participar de una fusión, los autores sostuvieron que este es mayor cuando los prestatarios 

dependen de los bancos fusionados para financiar sus activos y no tienen otras alternativas 

de financiamiento bancario. Asimismo, de acuerdo con el canal de financiamiento, 

encontraron que los efectos de divulgación luego de una fusión son mayores cuando, 

producto de la fusión, los bancos con exposiciones geográficas más correlacionadas les 

reducen los préstamos a los prestatarios existentes, con el fin de disminuir la exposición de 

riesgo de crédito. 

4.7 Comportamiento de los clientes 

El autor Farah (2017) analizó el cambio en el comportamiento de los clientes en el sector de 

la banca minorista durante la crisis financiera, así como los valores culturales y el papel 

fundamental que tiene en la determinación de un cliente ante la posibilidad de cambio de 

proveedor de servicios financieros. Para ello el autor estudió la fusión que se dio entre las 

entidades Lloyds TSB y Halifax Bank of Scotland en el mercado español, enfocándose en 

las diferencias que hay entre los consumidores británicos y los españoles; y realizó 30 

entrevistas exploratorias con una muestra de clientes de ambas nacionalidades que fueron 

seleccionados mediante una técnica de muestreo intencional. Los resultados indicaron que 

el comportamiento de cambio dentro del sector bancario está determinado en gran medida 

por los antecedentes culturales; y que mientras los consumidores individualistas son más 

propensos a cambiar de banco, los consumidores colectivistas son muy reacios al riesgo y 

no están dispuestos a perder las relaciones establecidas con un banco, características por las 

cuales es poco probable que cambien de banco independientemente de que haya una fusión. 

En dicho estudio se observó que los consumidores satisfechos, quienes probablemente 

prefieran desarrollar una relación a largo plazo con su proveedor de servicios financieros, 

tienden a ver el cambio como una opción poco atractiva y problemática. Para el autor existen 

tres causas de cambio que pueden exacerbarse durante una fusión bancaria, estas son: i) 

problemas percibidos relacionados con los precios, incluidos cambios en las tarifas, tasas de 

interés y otros cargos; ii) falla del servicio, incluida la calidad y la entrega ineficaz de este; 
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y iii) servicios financieros denegados, que es el factor menos importante, dado que solo un 

pequeño número de clientes puede sufrir la privación de un servicio solicitado. 

Asimismo, Farah (2017) señaló que tanto los clientes británicos como los españoles de 

ambos bancos se dieron cuenta de la falta de comunicación de sus respectivos bancos con 

respecto a la fusión; lo cual se pudo evidenciar en las visitas a las sucursales y las 

interacciones con el personal del banco. Por otro lado, los clientes españoles prefirieron 

visitar personalmente la sucursal debido a la experiencia de contacto con el personal previo 

a la fusión; sin embargo, cuando su tiempo era limitado no descartaban usar la banca por 

internet y por teléfono. 

Adicionalmente, Farah (2017) mostró algunas diferencias entre los clientes británicos y los 

clientes españoles, en términos de actitudes hacia el cambio de banco. También resaltó que 

los clientes británicos hablaron de las posibles ventajas en el cambio de banco, 

específicamente en términos de mayor disponibilidad de productos y mejores ofertas, tarifas 

o sistemas para administrar cuentas. Asimismo, encontró que los consumidores 

individualistas que evitan la incertidumbre tienen una menor tolerancia a las inconsistencias 

del servicio y, por lo tanto, un menor sentido de lealtad hacia su proveedor financiero que 

los consumidores colectivistas. 

Basado en estos resultados, el autor concluyó que el cambio de comportamiento de los 

clientes es un proceso muy complejo, el cual está influenciado por diversos factores que se 

relacionan en gran medida con experiencias vividas o temas culturales. Los consumidores 

de culturas individualistas mostraron predisposición a cambiar de proveedor de servicios 

financieros cuando no estaban satisfechos; y, por otro lado, es menos probable que los 

clientes colectivistas que mantienen relaciones a largo plazo con sus bancos cambien a su 

proveedor de servicios actual, independientemente del proceso de fusión y las implicaciones 

relacionadas en términos de reubicación de sucursales, siempre y cuando se mantenga el 

mismo personal. 

Por su parte, García y Chamorro (2016), respecto al comportamiento de los clientes, 

aplicaron una encuesta a 427 clientes de entidades financieras para analizar la estructura de 

preferencias de los clientes luego de un proceso de fusión o adquisición. Basados en las 

respuestas obtenidas encontraron que los clientes le dan más importancia a la ubicación de 

las oficinas, al desarrollo que realizará como actividad social en la región donde se ubica el 

encuestado, las características de la banca electrónica de la entidad y al trato por parte de los 
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empleados. Por otro lado, los resultados de este estudio mostraron que los clientes ponderan 

con una mayor importancia el origen de la institución financiera, otorgándole mayor 

preferencia al origen regional que al origen extranjero; en ese sentido, los autores sugirieron 

que su estudio se puede utilizar para medir el compromiso y la respuesta de los clientes para 

el diseño de los productos específicos, con el fin posicionarse en el mercado luego de realizar 

acuerdos de fusión o adquisición bancaria. 

4.8 Cultura organizacional 

En su estudio Berger et al. (2004) consideraron como un desafío la responsabilidad que 

asumen los directivos al administrar instituciones financieras extranjeras y fusionarlas con 

las organizaciones del país de origen, puesto que deben superar temas como el idioma, las 

leyes y cultura de los empleados y clientes, los cuales son elementos diferentes entre el país 

de origen y el país de acogida. 

En el estudio de Hyder y Osarenkhoe (2018) se investigó acerca de las causas por las cuales 

las fusiones y adquisiciones transfronterizas tienen una alta tasa de fracaso, lo cual se debe 

a fallidos intentos de integración entre las empresas; además, se analizó el proceso de 

integración entre bancos de diferentes países, así como el desarrollo de su cultura 

organizacional. La investigación se basó en el estudio de la creación del Nordea Bank entre 

los años 1997 y 2000, la entidad resultante se generó de la fusión de cuatro bancos de 

Noruega, Suecia, Finlandia y Dinamarca. Los autores concluyeron que para que una fusión 

sea exitosa se deben considerar factores como los siguientes: la gestión de recursos humanos, 

la toma de decisiones, la tecnología, la competitividad y las relaciones con los clientes; y 

también señalaron que, aunque este proceso es costoso y complicado, debe realizarse para 

lograr una integración exitosa en un proceso de fusiones y adquisiciones entre instituciones 

financieras, donde el éxito dependerá de que se sepa crear una nueva identidad cultural con 

valores únicos. 

Según lo expresado por Hyder y Osarenkhoe (2018) el principal desafío que se debe 

enfrentar en una fusión transfronteriza no es la rentabilidad ni la competencia, sino el proceso 

de fusión en sí y la capacidad de las instituciones financieras para generar beneficios mutuos 

en busca de una sinergia exitosa. En ese sentido, se necesita que las personas, los grupos y 

personal técnico y de administración trabajen en equipo para lograr una buena adaptación en 

el proceso. 
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Por otro lado, Hyder y Osarenkhoe (2018) describieron en su estudio el término ajuste 

cultural como el conocimiento que los empleados tienen acerca de la cultura, así como su 

capacidad para combinarla con el propósito de lograr los objetivos trazados en los procesos 

de fusiones y adquisiciones. En concordancia con lo anterior, los autores expresaron que las 

diferencias culturales en sí no son un desafío, sino conocer de qué manera se puede alcanzar 

una armonía que permita lograr un ajuste cultural que haga que las operaciones de fusión y/o 

adquisición de las instituciones financieras funcionen más allá de las fronteras. Asimismo, 

comentaron que el éxito de una fusión transfronteriza se basa en que los gerentes tengan la 

garantía de haber creado una identidad cultural con valores únicos. Si bien es cierto que este 

proceso es costoso y difícil, conseguir una cultura organizacional amplia brinda una base 

sólida para una fusión. 

Los autores Jap et al. (2017) realizaron un estudio de la fusión de ANZ New Zealand y The 

National Bank of New Zealand, y acerca de cómo se completó con éxito una fusión de marca 

y tecnología priorizando al cliente considerando, además, las preocupaciones 

socioeconómicas de los empleados y proporcionando suficiente tiempo y recursos para 

garantizar la eficiencia y la renovación de los servicios al cliente y los ingresos. Por ello este 

estudio proporciona una plantilla útil sobre cómo las fusiones y las adquisiciones deberían 

ejecutarse utilizando un enfoque que coloque primero a las personas. 

Respecto a las implicancias de la distancia cultural, los autores Li et al. (2016) indicaron que 

esta puede dificultar la comunicación y la confianza entre las empresas fusionadas. A su vez, 

este obstáculo en la comunicación podría llegar a generar problemas de información y falta 

de confianza, lo que podría derivar también en la generación de un clima hostil en el que los 

empleados de la empresa objetivo pueden dejar de cooperar con la empresa adquiriente, 

afectando así el desempeño de la operación de fusión y/o adquisición. 

Por eso Wanke et al. (2017) resaltaron la importancia de que las operaciones de fusión y 

adquisición tengan una naturaleza voluntaria, para que así los empleados acepten de una 

mejor manera esta decisión. Ello es muy importante porque, de acuerdo con estos autores, 

el apoyo de los empleados en los tratos de fusión y adquisición genera una mejora en la 

productividad laboral y en la eficiencia del proceso en general, tal y como lo observaron en 

la banca de Sudáfrica que ellos analizaron en su estudio.  

Asimismo, Figueira et al. (2007) comentaron algunas de las implicancias que tienen las 

fusiones a nivel de cultura organizacional, e indicaron que una mala sinergia puede resultar 
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en un mayor estrés para los empleados, un menor desempeño laboral, entre otras 

consecuencias que pueden llegar a afectar los resultados en el proceso de fusión o 

adquisición. Además, los autores sostuvieron que estos factores pueden agravarse en 

fusiones transfronterizas en las cuales se suman problemas de combinación de personal, 

capacidades diferentes, idiomas distintos, una cultura y un contexto diferente.  

Por otro lado, Angwin et al. (2016) evaluaron el vínculo que hay entre los enfoques de 

comunicación y los resultados de las fusiones y adquisiciones de los bancos africanos, y 

examinaron la relación existente entre este proceso y la comunicación interna que se maneja 

en las empresas, así como los resultados de la fusión en términos de compromiso por parte 

de los empleados con la nueva organización fusionada. Este estudio confirma la importancia 

de las prácticas de comunicación durante el proceso de fusiones y adquisiciones, en 

particular en la banca de Nigeria; pues los autores sostuvieron que entre las fusiones 

nigerianas era frecuente que algunos bancos se limitaran solo a tener la comunicación 

obligatoria que les exigían los reguladores, y solo le informaban a un determinado grupo de 

altos directivos con antelación. El alcance limitado de las comunicaciones como sucedió en 

el banco FinBank, por ejemplo, se manifestó en que no se emitieron comunicaciones al resto 

de los empleados antes de la fusión; tampoco hubo comunicación formal sobre el desarrollo 

previo a la fusión y la mayoría del personal solo vio que esta aparecía en una publicación el 

periódico de ese país, lo que causó intranquilidad entre los empleados del banco. 

La fusión del Unity Bank que se mencionó en el estudio de Angwin et al. (2016) fue el 

resultado de la unión de nueve bancos en África. En esta operación hubo cierta comunicación 

con los empleados a través de reuniones grupales y con los gerentes de línea, para dar el 

mensaje de que el acuerdo estaba sucediendo para permitir que el banco cumpliera con los 

requisitos de capitalización; sin embargo, debido al número de bancos involucrados en la 

fusión, los autores mencionaron que parece que estuvo circulando información 

contradictoria de manera informal, lo que generó incertidumbre.  

Otro ejemplo que señalaron Angwin et al. (2016) fue el del banco Spring Bank, donde un 

alto ejecutivo comentó que “la dirección no consideraba que la comunicación fuera 

importante en absoluto”, por su parte, los empleados consideraron este mensaje como un 

problema y lo vincularon con las dificultades estratégicas del banco. Finalmente, Angwin et 

al. (2016) señalaron que en el caso del Bank PHB, en la fase posterior a la fusión que se 

realizó, se tuvo una amplia comunicación con todos los empleados sobre la nueva dirección 
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del banco, lo cual se mejoró mediante el uso de un grupo de consultores independientes que 

buscaban involucrar a todos los miembros del personal en el nuevo camino que se iba a 

seguir y llevarles el mensaje estratégico de hacia dónde se dirigía el banco. El objetivo del 

nuevo banco era tener una visión clara de ser uno de los mejores bancos nigerianos del 

futuro, por ende, el personal fue visto como una parte interesada. 

Estos investigadores, Angwin et al. (2016), fueron los primeros en abordar los efectos que 

tienen las prácticas de comunicación en las fusiones y adquisiciones de los bancos en África. 

En su artículo proponen finalmente que pueden existir diferentes estrategias de 

comunicación para los bancos fusionados, los cuales pueden afectar los resultados de la 

fusión. De ahí que este estudio aborde un aspecto previamente subestimado, referido a las 

comunicaciones en los contextos de fusión y adquisición, donde existe una asociación entre 

el compromiso de los empleados con la organización y el desempeño posterior de la fusión, 

el cual puede depender de las diferentes formas como se pueden realizar las comunicaciones 

estratégicas en los procesos de este tipo. 

De otro lado, Gulamhussen et al. (2016) indicaron que el comercio bilateral tiene un efecto 

positivo en el número y en el valor de las operaciones de las fusiones y adquisiciones. En 

ese sentido, encontraron que mientras más migrantes del país de origen se encuentren en un 

país extranjero, más alta será la probabilidad de que los bancos del país de origen establezcan 

acuerdos de fusión y adquisición con bancos ubicados en el país de destino. 

Por su parte, los autores Chen et al. (2017) encontraron que muchas veces los CEO o los 

gerentes generales de los bancos aumentan su remuneración por el simple hecho de que la 

empresa financiera crece, sin importar si ese crecimiento genera realmente valor económico. 

En ese sentido, las fusiones y adquisiciones se configuran como métodos para buscar este 

crecimiento que, en ocasiones, es justificado por la creación de sinergias y no se presta 

atención a los posibles motivos subyacentes, como el deseo de los directores por conseguir 

estatus y poder. 

Finalmente, Jap et al. (2017) comentaron que la falta de un lineamiento claro en los objetivos, 

por parte de los líderes de una institución, después de realizar un proceso de fusión o 

adquisición entre institución financiera les genera preocupación a los empleados de ambas 

marcas en el proceso, lo que aumenta la competencia por los pocos recursos entre las 

sucursales y genera ineficiencias. En su estudio estos autores mostraron como ejemplo el 

caso de un banco en Nueva Zelanda que desarrolló como estrategia convocar a los gerentes 
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y al personal de Ventas para que participaran activamente del proceso, haciendo lluvias de 

ideas sobre la variedad de posibles ataques que pudiesen tener por parte de la competencia 

antes de realizar este proceso y qué posibles respuestas deberían tomar. El resultado de esta 

estrategia, que involucró a casi 9000 empleados y 2 000 000 de clientes, fue un éxito rotundo 

en la fusión, pues se aumentó la preferencia de marca entre los bancos del sistema financiero 

de Nueva Zelanda, siendo que los depósitos y los préstamos aumentaron en el primer 

trimestre del año sin mucha rotación del personal. 

4.9 Gobierno corporativo 

En una investigación acerca del impacto que tienen las operaciones de fusión y adquisición 

en la remuneración de los directores ejecutivos de bancos, Chen et al. (2017) realizaron un 

análisis de las compensaciones de los gerentes generales (CEO) de 184 bancos que realizaron 

procesos de fusión o adquisición en el periodo 1992-2014. Los autores encontraron que la 

compensación de los CEO se relaciona positivamente con el crecimiento de los acuerdos de 

fusión. En ese sentido, demostraron que los ejecutivos pueden obtener mayores 

remuneraciones en los procesos de fusiones bancarias, donde estos pueden desvincular su 

riqueza personal del desempeño del banco. Además, en el estudio se encontró que los 

problemas de agencia son más severos en las instituciones bancarias que realizan procesos 

de fusión que en las empresas industriales.  

Respecto a las diferencias que se dan entre las compensaciones de los directores ejecutivos, 

los autores Chen et al. (2017) comentaron que, a diferencia de los incentivos en las fusiones 

bancarias, los CEO de las empresas industriales reciben un aumento sustancial de su 

compensación en efectivo como producto de una fusión. Ello se debe principalmente a que 

existe un menor nivel de regulación en comparación con la industria bancaria. 

En cuanto a los aumentos salariales producidos después de una fusión o adquisición, Chu et 

al. (2016) indicaron que no existe evidencia de que este tema tenga algún impacto en el 

desempeño de un acuerdo de fusión, dado que no necesariamente genera un conflicto de 

intereses entre los ejecutivos y los accionistas. En ese sentido, se espera que la remuneración 

de los directores ejecutivos aumente debido a la complejidad de este tipo de operación, así 

como por las expectativas que se tienen frente a los beneficios esperados como producto de 

los acuerdos de fusión o adquisición. 
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Por otro lado, Vizcaíno y Navío (2018) presentaron un estudio acerca del impacto que tienen 

las votaciones en reuniones corporativas de directorio sobre las decisiones de fusión y 

adquisición, realizado con 309 bancos de los Estados Unidos en el periodo 2003-2013. Los 

autores demostraron que el bajo nivel de gobierno corporativo y los problemas de agencia 

influyen negativamente en las decisiones de fusión y adquisición. En ese sentido, se 

identifican claramente comportamientos de los gerentes que van en contra de los deseos e 

intereses de los accionistas y que impactan en la generación de valor económico. 

Sumado a lo expuesto, los autores Vizcaíno y Navío (2018) añadieron que los patrones de 

votación pueden resultar en un elemento de daño a la reputación, por lo que las fusiones y 

adquisiciones pueden interpretarse como una respuesta en un contexto de ajuste económico, 

sobre todo en países como Estados Unidos, donde muchos bancos se han visto envueltos en 

daños a su reputación en el mercado en los últimos años.  

Con el objetivo de garantizar un ajuste organizativo en las operaciones de fusión y 

adquisición de las instituciones financieras, los autores Hyder y Osarenkhoe (2018) 

sostuvieron que las empresas que se van a fusionar deben ser compatibles tanto en recursos 

como en esquemas organizativos. Si bien las empresas financieras podrían tener recursos 

compatibles entre ellas, también dependerá de la estrategia empresarial la gestión de la 

combinación de las entidades para lograr una sinergia exitosa. 

Por otro lado, Hyder y Osarenkhoe (2018), como ejemplo, entrevistaron a gerentes de bancos 

nórdicos que permitieron enumerar ciertos factores que contribuyeron a la creación de 

sinergias, algunos de estos fueron: la experiencia con diferentes tipos de clientes, el 

conocimiento del mercado nórdico, la presencia en otros mercados, la experiencia en 

fusiones locales y poseer socios nacionales adecuados. Esta generación de sinergia se vio 

reflejada en mejores prácticas globales en busca de competitividad, lo que a su vez generó 

la posibilidad de crear valor para los clientes en mayor medida de la que podrían ofrecer los 

bancos antes de realizar el proceso de fusión. 

Respecto a las entidades financieras que cotizan o no en bolsa, Liu y Yeh (2018) realizaron 

un estudio donde encontraron que los bancos que cotizan en bolsa, por dicha condición, 

tienen estados financieros auditados e información más transparente en comparación con los 

bancos que no cotizan en bolsa; por lo que sugirieron que estos últimos deberían ser vigilados 

y analizados de manera rigurosa antes de que se lleve a cabo una fusión o adquisición 

bancaria. Asimismo, Liu y Yeh (2018) señalaron que si el banco objetivo es una subsidiaria 



 

57 

 

de una casa matriz podría estar contaminado financieramente por ella, por lo que al final no 

se tendría certeza del riesgo relativo a la filial en el caso de una fusión. 

Referente a las decisiones de los CEO antes de los anuncios de fusión los autores Chen et al. 

(2017) indicaron que si anticipan que la operación afectará negativamente su patrimonio, 

estos podrían estructurar su compensación antes del anuncio. Es importante tener en cuenta 

que la compensación de los CEO puede influir en las decisiones de fusión y adquisición de 

los bancos y que llevarían a una causalidad inversa, es decir, a obstaculizar su realización 

exponiendo un problema de teoría de agencia. Respecto a las fusiones transfronterizas, 

Figueira et al. (2007) señalaron que a nivel de control gerencial la complejidad de las 

operaciones a través del alcance de sus actividades aumenta, en consecuencia, sostuvieron 

que es necesario implementar mecanismos de control interno para controlar la gestión del 

riesgo financiero y operativo. En ese sentido, es importante elegir la estructura 

organizacional adecuada, puesto que una estructura centralizada facilita la supervisión del 

riesgo interno y la captura de economías de escala, mientras que una estructura 

descentralizada puede no proporcionar la capacidad de respuesta requerida para atender las 

condiciones del mercado local. 

Por su parte, Chen et al. (2017) comentaron que los directores generales con mayor poder de 

decisión luego de una fusión tienden a desvincular su riqueza del rendimiento de las acciones 

para reducir pérdidas personales, dado que el precio de las acciones después de una fusión 

muchas veces disminuye. Por el contrario, los bancos que crecen de manera interna tienen a 

proporcionar los incentivos adecuados para que los directores tomen decisiones que generen 

valor, por lo que los autores concluyeron que el crecimiento mediante fusiones y 

adquisiciones promueve los problemas de agencia e impacta el gobierno corporativo de la 

entidad financiera. 

En el estudio que Chu et al. (2016) presentaron acerca de la influencia del tipo de gobierno 

corporativo de los bancos en los resultados de los acuerdos de fusión y adquisición, tomaron 

en cuenta los bancos que cotizaban en la Bolsa de Valores de Taiwán en el periodo 1997-

2000, considerando aspectos como la remuneración y la propiedad de los ejecutivos y la 

diversidad del directorio para el análisis. Estos autores hallaron que la propiedad de los 

directivos tiene una relación positiva con los resultados de las fusiones y adquisiciones 

bancarias y que, por el contrario, el tamaño del directorio tiene una influencia negativa en 

los resultados. Basado en lo anterior sugirieron que, para conseguir mejores resultados en 
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los acuerdos de fusión de los bancos, los entes reguladores deberían aplicar políticas para 

lograr como objetivo un gobierno corporativo sólido. 

Al hablar de los beneficios obtenidos por los directores ejecutivos en los acuerdos de fusión, 

los autores Chu et al. (2016) señalaron que, a pesar de que el aumento de tamaño del banco 

reduce su valor en el mercado, el crecimiento de una empresa puede generarles beneficios a 

los directores ejecutivos mediante la adquisición de empresas de bajo rendimiento, siempre 

y cuando su compensación aumente en el proceso. Asimismo, sugirieron que los incentivos 

integrales, tales como la compra de acciones y las participaciones de capital, pueden reducir 

los problemas de agencia presentes en las fusiones bancarias. 

Adicionalmente, los autores consideraron que el tamaño del directorio tiene una influencia 

en el rendimiento de los acuerdos de fusión y adquisición. Por eso, aunque no se tenga 

certeza de cuál sería el número adecuado de personas que deben integrarlo después de un 

proceso de fusión o adquisición de una institución financiera, un directorio con una menor 

cantidad de miembros es más efectivo en términos de control del gobierno corporativo y 

previene la destrucción de valor de la empresa. Respecto a la diversidad del directorio, ya 

sea en género o nivel de educación, los autores no encontraron evidencia empírica que 

sustente que estos tienen algún efecto en los resultados de los acuerdos de fusión. 

Según Hines y Peters (2015) las fusiones y adquisiciones representan un evento importante 

en la vida de una empresa financiera, y a menudo pueden resultar en cambios importantes a 

nivel de la administración y del directorio. De igual forma el tamaño de la junta directiva y 

la fusión tienen una correlaciona positiva, así como con el comité de riesgo. 

Por su parte, los autores Barbopoulos et al. (2016) exploraron los efectos que tienen los 

contratos de ganancia que fueron utilizados en las fusiones y adquisiciones de servicios 

financieros de EE. UU. Para ello, primero definieron los contratos de ganancia “earnouts 

contracts” como aquellos que establecen que el vendedor obtendrá beneficios si luego de la 

fusión se logran los objetivos de negocio proyectados; luego analizaron una muestra de 2973 

adquisiciones anunciadas por instituciones financieras adquirientes de EE. UU. entre los 

años 1986 y 2009 que, además, fueron registradas en Security Data Corporation (SDC) y 

cotizaron en la bolsa con un valor de mercado mínimo de 1 000 000 de dólares. En los 

resultados se encontró que el uso de contratos de ganancias conduce a retornos anormales (a 

corto y largo plazo) del adquiriente, los cuales son más altos en comparación con las 

adquisiciones de aquellas instituciones que no usaron los contratos de ganancia. Además, las 
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ganancias del adquiriente a corto o a largo plazo aumentan cuando el equipo de 

administración de la institución objetivo se mantiene en el periodo posterior a la fusión. 

En esa misma línea Barbopoulos et al. (2016) señalaron que los contratos de ganancias 

permiten que el riesgo sea compartido ante una posible valorización errónea, debido al 

intercambio de información entre las partes contratantes. Este tipo de contratos también 

reduce los problemas de integración en el periodo posterior a la fusión, dado que el equipo 

de administración del objetivo está incentivado a maximizar el desempeño para recibir el 

pago restante definido en el contrato por lograr un buen desempeño luego de la fusión. 

Por otro lado, los autores señalaron que los gerentes de las instituciones extranjeras objetivo 

no prefieren pagos diferidos, debido a posibles conflictos futuros que pueden surgir de 

discrepancias en los cálculos del monto del pago y el desempeño, u otros aspectos del 

gobierno corporativo. Además, sostuvieron que la retención del capital humano en una 

organización que tiene contratos de ganancia es valiosa en el periodo posterior a la fusión. 

Según el estudio de los autores, el pago en el proceso de fusiones y adquisiciones es realizado 

en dos etapas. El primer pago se realiza en el momento en que se anuncia que puede ser en 

efectivo, en acciones o combinación de acciones y efectivo; el segundo pago se da 

generalmente en efectivo y se concreta luego de ver el desempeño satisfactorio del objetivo, 

después de un plazo, y posterior al anuncio de la fusión y la adquisición de la entidad 

financiera. 
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5 CRISIS FINANCIERAS Y REGULACIÓN DEL SECTOR FINANCIERO: 

IMPULSORES RELEVANTES 

En la revisión realizada se ha encontrado una relación entre las crisis financieras y los 

cambios generados en la regulación del sector financiero, la cual impulsa de manera 

importante los procesos de fusiones y adquisiciones de las instituciones financieras en el 

mundo. 

5.1 Crisis financiera 

Respecto a la importancia de la crisis económica en los resultados de las fusiones entre 

bancos, los autores Baltas et al. (2017) argumentaron que la relación entre la liquidez y la 

eficiencia habría tenido un impacto considerablemente mejor si una fusión o adquisición de 

una entidad financiera se hubiera realizado antes de una crisis financiera. Pues según la 

evidencia empírica las fusiones y adquisiciones habrían generado mayor rentabilidad y 

liquidez, en un 99.4 % de los casos de Reino Unido y en un 98.1 % de los casos en Grecia, 

de haberse realizado antes de las crisis financieras. 

Los autores Rao-Nicholson y Salaber (2016) presentaron una investigación acerca del 

impacto que tuvo la crisis financiera ocurrida en 2007-2008 en las operaciones de fusión y 

adquisición del sector bancario en el mundo, mediante un análisis del rol de los mercados 

emergentes en este tipo de operaciones luego de la crisis. El estudio se basó en 311 

operaciones de fusiones bancarias antes de la crisis (2000-2006) y en 174 operaciones de 

fusión después de la crisis (2007-2013) realizadas a nivel mundial. Al respecto, los autores 

comentaron que la crisis financiera tuvo un impacto en las operaciones de fusión y 

adquisición, especialmente en lo que respecta a su direccionamiento, es decir, los mercados 

bancarios de países emergentes se configuran como los principales adquirientes luego de la 

crisis, teniendo como objetivo a países cercanos a ellos y a economías europeas 

desarrolladas. 

Respecto a la participación de las economías de mercados emergentes en las operaciones de 

fusiones y adquisiciones transfronterizas, Rao-Nicholson y Salaber (2016) comentaron que 

esta ha presentado un incremento significativo después de una crisis y que esa participación 

se debe al aumento de la participación de los bancos de mercados emergentes en países 

desarrollados. En ese sentido, el valor que tiene este tipo de transacciones se ha cuadriplicado 
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pasando de 1.1 a 4.8 mil millones de dólares, convirtiendo así a los bancos de mercados 

emergentes en los compradores líderes en operaciones de fusión y adquisición. 

En relación con los efectos de la crisis financiera en la concentración bancaria, los autores 

indicaron que en aquellos países donde la crisis tuvo su foco, tales como Reino Unido y 

Estados Unidos, existió un aumento significativo en la concentración bancaria. En cuanto al 

resto del mundo la crisis financiera tuvo un impacto en la concentración bancaria en general. 

Así, los autores afirmaron que el aumento de esta actividad significó la generación de mayor 

competencia en el sector, y que los sistemas bancarios más dispersos se volvieron más 

concentrados después de que quebraran muchos bancos producto de la crisis financiera. 

Sobre las operaciones de fusiones transfronterizas Rao-Nicholson y Salaber (2016) 

comentaron que los bancos de algunas economías emergentes prefieren invertir en 

adquisiciones regionales antes que a nivel mundial. En ese sentido, los mercados emergentes 

de Asia Oriental y el Pacífico concentraron un 84 % de su actividad de fusiones en compras 

dentro de la región; de igual forma ocurrió en los mercados de Europa del Este y Asia 

Central, donde el 83 % de las operaciones de fusiones fue intrarregional, ello con el objetivo 

de lograr una consolidación regional y aumentar su participación de mercado. Por otro lado, 

otros mercados emergentes han concentrado sus adquisiciones en activos baratos, sobre todo 

en los sectores bancarios desarrollados en Europa como, por ejemplo, en la adquisición del 

banco suizo Bank Sarasin & Co por parte del grupo Safra de Brasil. 

Según lo indicado por estos autores, con el objetivo de hacerle frente a la crisis financiera 

los gobiernos del mundo realizaron diversas acciones de emergencia para mantener la 

solidez de sus sistemas bancarios. Y, de acuerdo con otras investigaciones, entre los años 

2004 y 2009 los bancos en Estados Unidos se redujeron de 8000 a 7000 aproximadamente, 

debido principalmente a actividades de fusión y/o adquisición, las más representativas 

fueron: la fusión del Bank Of América y Merrill Lynch por 48.8 mil millones de dólares y 

la adquisición del Compass Bancshares por parte del BBVA por un valor de 9.87 mil 

millones de dólares el año 2007. Asimismo, se menciona que los gobiernos implementaron 

medidas para dinamizar el mercado bancario: en Estados Unidos entró en vigor la Ley de 

Reforma de Wall Street Dodd-Frank, en Reino Unido se creó la Ley de Servicios 

Financieros, y en la Unión Europea se implementaron medidas a través de (JERS) la creación 

de la Junta Europea de Riesgo Sistemático y el Sistema Europeo de Supervisores Financieros 

(SESF). 
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Otra consecuencia de la crisis financiera que explicaron los autores fue la posterior reducción 

en las actividades de fusión y adquisición en todo el mundo, aunque en el sector bancario se 

evidenciaron grandes transacciones: 117 acuerdos por encima de los 100 millones de dólares 

y 28 acuerdos por montos superiores a los 1000 millones de dólares, siendo Estados Unidos 

el principal país objetivo.  

Por otro lado, Martínez et al. (2018) presentaron una investigación acerca del desempeño de 

las cooperativas de crédito españolas durante la crisis financiera, tanto en su aspecto 

financiero como social. El estudio se basó en todas las cooperativas de crédito en España, 

cuyo desempeñó analizado fue durante los años 2008 y 2013. El análisis empírico mostró 

que la eficiencia financiera de estas instituciones fue del 67 %, mientras que la eficiencia 

social tuvo una evaluación del 72 %, por lo que se considera que tuvieron un desempeño 

aceptable teniendo en cuenta la coyuntura generada por la crisis financiera. Asimismo, otros 

factores como la edad de la institución y su participación en operaciones de fusión y 

adquisición tuvieron una influencia positiva en la eficiencia financiera de las cooperativas 

de crédito, pero tuvieron una influencia significativamente negativa en su eficiencia social.  

Respecto a la sensibilidad a la crisis financiera, Martínez et al. (2018) comentaron que debido 

a sus características las cooperativas de ahorro y crédito debieron ser más sensibles que los 

bancos tradicionales y las cajas de ahorros. Sin embargo, estas instituciones mostraron 

mayor resiliencia que las instituciones bancarias tradicionales principalmente por su modelo 

de gobierno corporativo, el cual se basa en su propiedad conjunta y en la unión del 

compromiso con sus miembros y con el público en general. 

En cuanto a las grandes pérdidas que sufrieron los bancos durante la crisis financiera, los 

autores Srivastav et al. (2018) sugirieron que ello se debió en parte a los contratos de 

compensación que relacionaban la riqueza de los altos ejecutivos con una excesiva toma de 

riesgos. 

En ese sentido, Vanwalleghem et al. (2020) señalaron que, en el mercado financiero, antes 

y durante la crisis financiera las fusiones y adquisiciones no lograron crear valor para los 

accionistas de adquirentes; no obstante, después de la crisis el mercado tuvo la percepción 

de creación de valor. Los compradores de los países avanzados obtuvieron los mejores 

resultados después de la crisis financiera, mientras que los compradores de los países 

emergentes tuvieron pérdidas. 
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Según los autores la crisis financiera tiene un impacto positivo en el desempeño a corto plazo 

de las adquisiciones, donde los adquirentes de los países emergentes y desarrollados se ven 

afectados de manera diferente. Específicamente, solo las adquisiciones que involucran a 

compradores de economías emergentes y objetivos de países desarrollados dan como 

resultado una riqueza de accionistas significativa y positiva para los compradores después 

de la crisis financiera. 

En relación con las crisis financieras Tampakoudis et al. (2019) examinaron una muestra de 

fusiones y adquisiciones en dos grupos separados, el primero anterior a la crisis de 1997-

2007 y el segundo en los años 2008 al 2018. Estos autores descubrieron que las fusiones son 

eventos que destruyen el valor en la adquisición de los bancos en el periodo durante la crisis, 

de una peor forma que en el periodo anterior a la crisis. Por ejemplo, los resultados obtenidos 

por Tampakoudis et al. (2019) sugirieron que los bancos griegos fracasaron en su intento de 

implementar un proceso efectivo de diligencia debida, y de evaluar la dinámica imperante 

en el panorama económico durante la crisis. 

En ese sentido, los autores afirmaron que en Grecia prevaleció el escenario de las crisis 

gemelas, del sector bancario y del sector real, que se había producido anteriormente en varias 

crisis económicas durante la década de 1930. Los efectos de la crisis soberana y bancaria se 

traspasaron a la economía real dando lugar a una larga recesión, cuyo único precedente es la 

gran crisis ocurrida en 1929. Esta situación provocó una profunda reestructuración del sector 

bancario que resultó en una reducción del número de bancos, de 36 que había para el año 

2008 a 18 que quedaron para 2016. La actividad de consolidación bancaria en Grecia es de 

especial interés, dado que se inicia en este país, en un escenario único ante un fenómeno 

incluso de triple crisis de banca, deuda soberana y crisis económica. 

Por otro lado, los autores Halkos et al. (2016), al analizar el sistema bancario japonés, 

contextualizaron que debido a la crisis económica japonesa en la década de los 90 se 

paralizaron gradualmente las fusiones de las instituciones financieras. Por ello el Gobierno 

japonés introdujo programas de estabilización económica y financiera cuya primera ola se 

lanzó en el año 1997, así como también la inyección de capital a los bancos japoneses en 

1998, buscando con dichas medidas mitigar los efectos generados por la crisis financiera; 

aunque ello dio como resultado la poca dinamización de los procesos de fusiones de 

entidades de intermediación financiera en este país. 
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5.2 Regulación del sector financiero 

Los autores Vo y Nguyen (2018) analizaron el efecto de la reestructuración bancaria, los 

cambios en la regulación del sector financiero y la generación de eficiencias en el mercado 

financiero de Vietnam, en un estudio basado en datos de 26 bancos comerciales durante los 

años 1999 a 2015 en Vietnam. Vo y Nguyen (2018) encontraron que las estrategias de 

reestructuración del sector financiero del Gobierno de Vietnam, tales como la privatización 

de los bancos estatales y la intervención en acuerdos de fusión y adquisición, no han sido 

eficaces. Como resultado de esta ineficiencia se integran factores desencadenantes como la 

crisis financiera y la desaceleración de la economía local. 

Por su parte, He y Huang (2017) comentaron que las fusiones en el sector financiero resultan 

de la consolidación del sector en respuesta a la desregulación, por ejemplo, a los bancos 

comerciales se les permitía adquirir bancos de inversión existentes en Estados Unidos y con 

la Ley de Gramm-Leach-Bliley Act de 1999 se permitió consolidar, adicionalmente, a las 

empresas de valores y compañías de seguros. Asimismo, estos cambios en la regulación 

generaron una ola de fusiones de firmas financieras, y como resultado la consolidación de 

unidades de gestión de activos financieras de las firmas financieras fusionadas. En el estudio 

también se mencionaron dos ejemplos como la fusión entre Chase Manhattan Corp. y JP 

Morgan & Co. en el año 2000, y la fusión entre Fleet Boston Corp. y el Bank of América en 

2003. 

De otra parte, Chu et al. (2016) comentaron que, si bien es cierto que la regulación de un 

país puede promover la generación de un mercado relativamente accesible para que los 

bancos negocien acuerdos de fusión o adquisición, un gobierno corporativo sólido tendrá un 

efecto positivo en las fusiones y adquisiciones del sector bancario. En ese sentido, los entes 

reguladores podrían aumentar el valor de las fusiones mediante la aplicación de marcos y 

normas para tener un gobierno corporativo eficiente. 

Asimismo, debido a un aumento de la competencia de los bancos internacionales, los autores 

Chu et al. (2016) señalaron que el Gobierno de Taiwán aprobó la Ley de Fusión de 

Instituciones Financieras en el año 2000 con el objetivo de generar economías de escala, y 

crear un ambiente más competitivo mediante la mejora de eficiencias. Dicha ley provocó 

que los bancos con un mal desempeño financiero adquirieran bancos con un peor 

desempeño, y la tendencia hizo que terminaran en liquidación 48 instituciones financieras 

de mal rendimiento. En esta misma línea, al año siguiente se aprobó la Ley de Sociedades 
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Financieras Controladoras con el objetivo de asegurar que se consolidaran las sinergias de 

los bancos fusionados y permitieran el desarrollo del mercado financiero en dicho país. 

En su estudio los autores explicaron que el Gobierno de Taiwán implementó regulaciones 

en el sector financiero que ayudaron a crear un entorno en el que las fusiones y las 

adquisiciones bancarias logren ganancias de desempeño, ello mediante la mejora de los 

activos de los bancos, la ampliación de la escala y la diversidad de productos financieros. En 

ese sentido, la acción del gobierno originó que, como producto de la consolidación, se 

redujera el número de bancos de 53 en el año 2000 a 38 en el año 2008. Por otro lado, las 

cifras de préstamos en mora disminuyeron significativamente pasando de un 8.16 % en el 

año 2001 a 1.53 % en el 2008.  

En otra investigación Du y Sim (2016) expresaron que la percepción que se tiene de que las 

fusiones de los bancos generan una mejora del desempeño tiene bastante razonamiento 

intuitivo, pero poca demostración empírica. Al realizar un estudio entre el periodo 2022-

2009 con 120 bancos distribuidos entre seis países (China, Indonesia, India, Malasia, Rusia 

y Tailandia) encontraron que las eficiencias se logran para los bancos objetivo, más que para 

los bancos adquirientes. Por ello comentaron que si los bancos extranjeros adquirientes 

pueden ayudar a mejorar el desempeño financiero de un banco local resultaría sensato 

promover políticas de regulación del sector financiero que fomenten las operaciones de 

fusión y adquisición transfronteriza. 

Con el objetivo de evaluar una operación de fusión y adquisición de instituciones financieras, 

los autores Figueira et al. (2007) comentaron que el marco regulatorio de la banca comercial 

de la Unión Europea se encuentra bien desarrollado, lo que permite el análisis de las 

implicancias de afrontar una fusión o adquisición. No obstante, a nivel transfronterizo no 

existe tal marco regulatorio, por lo que muchas veces es necesaria la adaptación de diferentes 

normas contables y políticas fiscales. Por eso, y con el objetivo de desarrollar un marco 

legislativo del sector financiero que fomentara un mercado único, en el año 1999 la Comisión 

Europea implementó el Plan de Acción de Servicios Financieros (PASF) desarrollando 

normas prudenciales y una supervisión adecuada en los procesos de fusión y adquisición del 

sector financiero. 

Respecto a la reducción de las barreras de entrada a los participantes en el sector bancario, 

el autor Goetz (2018) comentó que la liberación fue promovida por los Estados que 

propusieron regulaciones recíprocas, con lo que se logró una reducción gradual de las 
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barreras de entrada a lo largo de los años en los Estados Unidos. Sin embargo, en la mayoría 

de los casos los bancos aún se encontraban protegidos de los competidores de otros Estados, 

dado que no se implementaron políticas de reducción de barreras de manera recíproca. 

Asimismo, los autores comentaron que, en todas las medidas de competencia del mercado 

bancario norteamericano, la eliminación de restricciones de entrada tuvo como consecuencia 

buscar una mayor estabilidad bancaria. 

Por otro lado, respecto a la acción del gobierno en las operaciones entre las instituciones 

financieras, Wang (2005) comentó que el Gobierno de Taiwán promulgó la Ley de 

Sociedades Financieras de Cartera para que las instituciones financieras participantes en 

operaciones de fusión y adquisición tuvieran como objetivo mejorar su eficiencia operativa. 

Como consecuencia de la ley muchos bancos de Taiwán realizaron diferentes tipos de 

consolidaciones entre instituciones financieras tales como en la banca comercial, compañías 

de seguro, banca de inversión, entre otros tipos. Al finalizar el año 2002 se crearon 12 

sociedades financieras de cartera formadas por el intercambio de acciones entre el banco 

adquiriente y el banco objetivo. 

Asimismo, Wang (2005) indicó que durante los últimos 20 años el aumento de la 

competencia en el sector bancario y la desregulación del sector financiero han ocasionado 

un incremento de las operaciones de fusiones y adquisiciones en todo el mundo, cambiando 

tanto su estructura organizativa como su entorno operativo. Bajo esa línea planteó una 

discusión acerca de la distribución de la riqueza entre los accionistas de los bancos 

adquirientes y objetivo, por lo que resulta esencial establecer un precio realista para las 

instituciones financieras objetivos de fusión basándose en una evaluación cuidadosa de las 

medidas de desempeño, logrando de esa manera una fusión exitosa. 

Según García y Chamorro (2016), en el caso de la reestructuración del sistema financiero 

español, esta afectó principalmente a las cajas de ahorros y las cooperativas de ahorro y 

crédito, ambas estrechamente vinculadas a su región de origen con menos posibilidades de 

reorganización porque su estado legal limitaba la posibilidad de incremento de capital. En 

esta situación algunas instituciones optaron por las fusiones que han dado lugar a nuevas 

entidades. 

Los autores Halkos et al. (2016) señalaron que en el caso japonés hay varias explicaciones 

por las cuales el gobierno no consolidó los bancos mediante fusiones y adquisiciones, sino 

que prefirió hacer inyecciones directas de capital en el sector bancario regional. Los bancos 
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regionales estaban descapitalizados y la eficiencia de la gestión bancaria era bastante 

cuestionable, en ese sentido, las intervenciones directas del gobierno fueron relativamente 

rápidas para restaurar la confianza pública en el sistema; por eso los autores sostuvieron que 

es evidente que el proceso de estabilización dado por el gobierno tenía como objetivo 

restaurar rápidamente la confianza en el sistema bancario japonés, independientemente de la 

eficiencia del banco. 

Para Xie et al. (2017) la causa del aumento de las fusiones y adquisiciones en el mundo se 

debe a la desregulación de la inversión extranjera que ha dado pie a que los países se 

volvieran más abiertos a los flujos de capital transfronterizos, lo que a su vez consideran 

beneficioso para la economía mundial. En su estudio Xie et al. (2017) concluyeron que la 

institucionalidad de un país y sus variables macro —como sus leyes fiscales, el desempeño 

económico, el desarrollo financiero y los factores culturales— tienen efectos diferenciales; 

sin embargo, la influencia de un partido político gobernante, la intervención del gobierno y 

los altos niveles de corrupción tienen efectos perjudiciales en la finalización de las 

transacciones de adquisiciones de instituciones financieras anunciadas. 

Asimismo, Beccalli y Frantz (2016), estudiaron las adquisiciones o recapitalizaciones 

(incremento de capital de los propios accionistas) de los bancos que cotizaban en la Unión 

Europea durante el periodo 2002-2011. Dado que las adquisiciones y recapitalizaciones son 

alternativas potenciales para hacer crecer a las instituciones financieras, el estudio 

comprendió: 635 recapitalizaciones privadas, 33 recapitalizaciones públicas, 50 garantías 

públicas y 277 operaciones con objetivos de adquisición para los que la información 

financiera sobre los bancos está disponible. En los resultados de esta investigación se 

encontró que las adquisiciones ocurren cuando el banco tiene mayores márgenes y, por el 

contrario, las recapitalizaciones privadas ocurren para aquellos bancos que tienen un capital 

menor y mayor expectativa de crecimiento en el sector bancario. Además, los autores 

advirtieron que las recapitalizaciones públicas se producen para los bancos de mayor tamaño 

y menos líquidos, pero con perspectivas positivas que operan en sistemas bancarios más 

grandes. En los países con libertad económica y con un sistema bancario grande se evidenció 

que los bancos recapitalizados tienden a operar; y la recapitalización pública tiene lugar en 

países con poco crecimiento del PIB, pero con libertad económica. 

En ese sentido, para estos autores existe la necesidad de un mayor control corporativo en la 

regulación financiera cuando el desempeño en la actividad bancaria tradicional es menor, 



 

68 

 

dado que en su estudio encontraron que las adquisiciones ocurren cuando los adquirentes 

pueden mejorar el poder de mercado o, en su efecto, la eficiencia operativa de las actividades 

bancarias tradicionales. Mientras que la búsqueda de estabilidad financiera explica las 

recapitalizaciones que se producen frecuentemente mediante una intervención estatal en 

épocas de crisis y en situaciones de emergencia más difíciles donde la intervención privada 

no es posible. 

Finalmente, Baltas et al. (2017) señalaron que en Grecia, el Banco de Grecia en estrecha 

cooperación con la Troika (comité dirigido por la Comisión Europea, con el BCE y el Fondo 

Monetario Internacional — FMI), se propuso crear un sector bancario viable y bien 

capitalizado reconociendo que estas entidades juegan un papel fundamental en la dirección 

de la economía, haciendo cambios en la regulación financiera del país. La estrategia tenía 

como objetivo la creación de bancos bien capitalizados, generar una nueva confianza para 

los depositantes y un acceso renovado para los mercados de capitales, a fin de que los bancos 

griegos pudiesen volver a su papel básico de financiar la economía griega. Como 

consecuencia de estos cambios se originaron una serie de fusiones y adquisiciones hasta 

finales del año 2013, las cuales permitieron que el sistema financiero de ese país tuviese una 

mayor estabilidad. 
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6 GENERACIÓN DE VALOR ECONÓMICO 

Dentro del estudio y el análisis de las referencias bibliográficas se observó que existe una 

búsqueda de las instituciones financieras por generar valor económico con un proceso de 

fusión o adquisición. Ello puede deberse a motivos de eficiencias, economías de escala, 

mayor participación de mercado en cliente, impactar sus resultados financieros en términos 

de rentabilidad, solvencia y liquidez, optimización de recursos, cambios en la estructura de 

la entidad, entre otros; o, en su defecto, puede estar originado por crisis financieras o cambios 

en la regulación de las instituciones financieras, influencia de la política monetaria, el 

entorno económico u otro efecto exógeno a la entidad. El impacto en la generación de valor 

económico ha sido estudiado por diversos autores con efectos diversos, ya sea logrando el 

incremento de la riqueza de los accionistas, generando una mayor amplitud de productos o 

servicios para los clientes o, por el contrario, destruyendo valor en procesos no eficientes o 

exitosos; por eso la búsqueda del objetivo de generación de valor ha producido diversos 

resultados y análisis divergentes, los cuales se detallan a continuación. 

Con el objetivo de analizar el efecto e impacto en la generación de valor económico en las 

entidades que realizan procesos de fusiones y adquisiciones y sus determinantes, los autores 

Du y Sim (2016) presentaron un estudio que se basó en fusiones y adquisiciones de bancos 

en seis países emergentes (China, India, Indonesia, Malasia, Rusia y Tailandia) entre los 

años 2002 al 2009, como resultado encontraron que el efecto de las fusiones y las 

adquisiciones en la generación de valor económico es débil para las entidades resultantes. 

Sin embargo, al realizar el análisis con los bancos por separado, los bancos objetivo 

resultaron ser más eficientes luego de la fusión, por lo que los autores sugirieron que en los 

países emergentes son estas las entidades que reciben un mayor beneficio o que generan un 

mayor valor económico luego de una fusión o adquisición, mucho más que los bancos 

adquirientes. 

En el estudio de Dranev et al. (2019) se encontró que las fusiones y adquisiciones en el caso 

de las fintech brindan ganancias anormales y significativas para las empresas adquirientes 

durante los 21 días hábiles posteriores a la fusión, y existen evidencias de rendimientos 

anormales que son positivos para las acciones de las empresas que adquieren firmas de 

tecnología financiera a corto plazo. No obstante, a largo plazo las fusiones no crean valor 

económico adicional para las empresas adquirientes. 
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Por su parte, los autores Vanwalleghem et al. (2020) estudiaron la percepción de los 

mercados financieros globales sobre la creación de valor económico para los bancos de todo 

el mundo que inician o expanden sus operaciones en África a través de fusiones y 

adquisiciones durante el periodo 2000-2018. En África se evidenció un creciente alcance 

global en el sector bancario, debido a la gran ola de fusiones y adquisiciones que se 

realizaron durante las dos últimas décadas del 2000; sin embargo, la intervención del 

gobierno y las restricciones legales provocaron que las instituciones financieras extranjeras 

resultantes no tuvieran el desempeño financiero que esperaban. Como resultado se encontró 

que los PAB (bancos panafricanos) se beneficiaron de una experiencia global como ventaja 

del conocimiento local en el mercado del control corporativo, y que la reducción de los 

bancos globales durante y después de la crisis financiera ha creado oportunidades para los 

PAB. Así, los resultados muestran que las transacciones de fusiones y adquisiciones crean 

valor económico para los accionistas objetivo, mientras que los accionistas de los bancos 

adquirentes a menudo experimentan destrucción de valor; esta conclusión es similar a la que 

llegaron los autores Du y Sim (2016). 

Otros autores como Shah y Khan (2017), en términos de generación de valor económico, 

señalaron que la fusión de bancos homogéneos no aumenta la eficiencia, pero la fusión de 

bancos heterogéneos aumenta la rentabilidad. Por otro lado, estos autores observaron que el 

desempeño de los bancos adquirentes se deteriora en el periodo posterior a la fusión, por lo 

que consideraron que los bancos pueden invertir mejor sus recursos en la expansión de sus 

redes y en generar un mayor valor económico, en lugar de participar en acuerdos de fusiones 

o adquisiciones ineficaces; o bien, pueden expandir sus negocios de otras formas, por 

ejemplo, la banca islámica, para mejorar su desempeño financiero.  

En el estudio de estos autores se tiene como hallazgo que la mayoría de los índices de 

rentabilidad, incluidos el ROE, el ROA, el margen neto y los ingresos respecto de los activos 

totales, han disminuido en el periodo posterior a la fusión. Solo se observó una mejora 

insignificante en el margen de interés neto y los gastos administrativos en relación con las 

razones de utilidad antes de los impuestos en el periodo posterior a la fusión; y también se 

observó un deterioro en las ratios de liquidez de los bancos adquirentes en el periodo 

posterior a la fusión. Además, los autores encontraron que el efectivo y el equivalente en 

efectivo a los activos totales ha disminuido significativamente y la rentabilidad de la 

inversión sobre los activos totales se incrementó, pero de manera insignificante; por ello 
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reafirmaron que no encuentran evidencia empírica de generación de valor económico en la 

nueva entidad. 

En la investigación de Rahman et al. (2016) se midieron los efectos de las fusiones y las 

adquisiciones, tanto en costos como en los productos e ingresos, y demostraron que los 

bancos comerciales que se fusionaron lograron aumentar sus ventas de productos 

combinados en los años posteriores a la fusión. Por otro lado, los gastos publicitarios de la 

fusión aumentaron en años posteriores, es decir, que los bancos también aumentaron sus 

gastos operativos. Debido a esto se observa un efecto positivo, sin embargo, el grado de 

mejora o generación de valor económico es mínimo y no relevante. 

Los autores Akkus et al. (2016) realizaron un estudio acerca de la creación de valor 

económico de las fusiones entre bancos, utilizando las preferencias reveladas dentro de un 

marco de mercado coincidente. En el estudio encontraron que el valor económico de una 

fusión depende de tres factores: la eficiencia de los costos en los mercados superpuestos, la 

relajación de la regulación, y los efectos por el emparejamiento comprador-objetivo. El 

estudio se realizó mediante el análisis de fusiones bancarias en los Estados Unidos entre los 

años 1995 a 2005; y como resultado del análisis se encontró que el valor económico de la 

fusión no tiene relación con la valoración y el desempeño deficiente del banco adquiriente. 

Por otro lado, Akkus et al. (2016) comentaron que los ajustes propuestos a los rendimientos 

de los anuncios de fusión dependen en gran medida de la respuesta del mercado de valores, 

por tanto, existe injerencia de parte de inversores que no están relacionados con el valor de 

la fusión, lo cual puede afectar la medición de esta. En ese sentido, una medida ideal de la 

generación del valor económico creado por las fusiones debería depender del análisis 

exhaustivo de la valoración fundamental determinada por la entidad, y luego debe ser 

cotejada con su desempeño. 

Asimismo, estos autores han explicado que, considerando un aumento de la eficiencia para 

la medición de la creación de valor, este será mayor cuando existe una mayor superposición 

entre el mercado del banco adquiriente y el banco objetivo, eficiencias que pueden tener su 

origen en la capacidad de los bancos de optimizar sus gastos operativos fijos tales como la 

publicidad o los gastos en cajeros automáticos. Asimismo, estas ganancias de eficiencia 

serán mayores en aquellos bancos que se encuentren regulados por el mismo supervisor 

bancario antes de la fusión, dado que se evitan fricciones regulatorias y contribuyen a generar 

valor económico para la entidad al final.  
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Respecto a la medición de la creación de valor por parte de los inversores Akkus et al. (2016) 

comentaron que el análisis del valor de una fusión realizado al momento de un anuncio puede 

ser un problema si se llega a sobrevaluar al banco adquiriente, dado que se tenderá a que el 

precio de las acciones del banco adquiriente disminuya y, en consecuencia, se tomará como 

un componente de destrucción de valor de la fusión. Por otro lado, en el análisis realizado se 

llegó a la conclusión de que la consolidación de las instituciones bancarias es el reflejo de la 

desregulación y por motivos de eficiencia. 

De otra parte, Akkus et al. (2016) mediante sus estimaciones determinaron que en promedio 

solo el 6.02 % de las fusiones destruyen valor, y en todos los años de la muestra el valor 

perdido producto de la fusión es menor del 1 % del valor total de la fusión. En ese escenario, 

las fusiones destruirían valor económico en promedio en un 6 %, lo que pone de relieve la 

importancia de hacer la elección correcta en una fusión o adquisición bancaria. 

Respecto a la generación de valor, Adra et al. (2020) señalaron que a corto plazo esta se ve 

reducida si el anuncio de la fusión y adquisición se realiza durante periodos de alta 

incertidumbre en la política monetaria. En específico, los accionistas adquirientes en 

fusiones realizadas en periodos de incertidumbre experimentan rendimientos anormales 

acumulativos y significativamente menores en comparación con las fusiones realizadas en 

periodos de baja incertidumbre. 

Por su parte, los autores Li et al. (2016) presentaron una investigación acerca de la creación 

de valor económico mediante fusiones y adquisiciones transfronterizas en países emergentes. 

El estudio se basó en el análisis de 367 acuerdos de fusión realizados entre los años 2000 y 

2011, donde participaban empresas de China que cotizaban en la Bolsa de Valores. Los 

autores encontraron que estas fusiones generan valor para los accionistas de las empresas 

adquirientes, pero que el tema cultural afecta este rendimiento positivo. En ese sentido, se 

establece que las empresas más grandes y con mayores recursos, generan valor económico 

y pueden adaptarse de una mejor manera a los cambios culturales. 

Asimismo, respecto a la generación de valor de las fusiones y adquisiciones Wanke et al. 

(2017) afirmaron que la gran mayoría de estas operaciones en el sector bancario de Sudáfrica 

ha sido beneficiosa. Además, considerando un determinado nivel de interés y de ingresos, es 

posible realizar reducciones de personal, activos fijos y operaciones en mayor medida que 

la reducción esperada en préstamos y depósitos, siendo esta actividad parte natural del 

proceso de sinergia en una fusión y que a largo plazo genera un mayor valor económico. 
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Sumado a lo anterior, los autores comentaron que cuando las fusiones se realizan entre 

bancos locales, las ganancias y la generación de valor económico es mayor, lo cual supone 

que los bancos locales tienen mayor sintonía con la regulación sudafricana a diferencia de 

los bancos extranjeros. De igual forma, los ahorros generados por las fusiones parecen 

presentar una tendencia a la baja en el transcurso de los años, debido al cierre de la brecha 

productiva causada por las prácticas de gestión similares y la amplia difusión de las TI.  

En cuanto a la generación de ganancias financieras Amin e Ibn Boamah (2020) explicaron 

que mejorar la eficiencia técnica y de costos permite obtener ahorros, los cuales podrían 

provenir de la reducción de sucursales bancarias y horas hombre necesarias para asegurar el 

mismo nivel de producción. Tomando el ejemplo de un banco en Canadá, estos ahorros 

podrían mejoran la experiencia de la banca virtual y las tasas de interés sobre los depósitos, 

así como también podrían impulsar la inversión en tecnología e innovación financiera. En 

ese sentido, la innovación financiera ha permitido hacer un cambio drástico en la industria 

bancaria, creando un entorno más competitivo y generando un crecimiento de instituciones 

bancarias más complejas debido a estas operaciones de fusión y adquisición, lo cual deja a 

la banca tradicional en declive según lo dicho por los autores; es decir, las entidades que 

realizan estos procesos generan mayor valor económico que una banca tradicional que no lo 

realiza. 

Por otro lado, Wang (2005) comentó que, de acuerdo con investigaciones recientes, existe 

una tendencia a valorar los aspectos intangibles, cualitativos y no financieros de las entidades 

financieras. Además, el autor expuso que los resultados contables son importantes al 

momento de realizar una valoración y determinar si existen pruebas empíricas de la 

generación de valor económico, y demostró que la relación entre rendimiento y ganancia ha 

disminuido en los últimos años.  

Los autores Varmaz y Laibner (2016) analizaron el éxito de las fusiones y las adquisiciones 

de los bancos europeos desde las implicaciones que tienen en el valor económico para los 

accionistas, respecto a las fusiones y adquisiciones anunciadas y canceladas en el periodo 

1999-2015. Para ello estudiaron una muestra de 467 fusiones y adquisiciones bancarias 

europeas anunciadas y 54 canceladas, y utilizaron una metodología de estudio de eventos. 

Como resultado encontraron que las fusiones y adquisiciones de los bancos europeos no han 

tenido éxito en términos de creación de valor para los accionistas y para los bancos 
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adquirentes, mientras que los bancos objetivos experimentaron ganancias de valor 

significativas. 

En relación con las fusiones y adquisiciones canceladas los autores Varmaz y Laibner (2016) 

encontraron que los postores y los objetivos, en el momento en que se anunciaron las 

transacciones de fusiones del banco, eran consistentes con las observaciones de las fusiones 

y adquisiciones completadas; y que las fusiones y adquisiciones canceladas no tienen éxito 

para los objetivos en general. En este estudio los resultados para los postores fueron 

sorprendentes e inconsistentes con el resultado esperado, dado que los postores también 

experimentaron pérdidas de valor para los accionistas al momento de cancelar la transacción. 

El deterioro anormal del valor para los accionistas antes del anuncio parece crear un entorno 

de mercado, lo que hace que los gerentes corporativos sean más propensos a cancelar la 

transacción anunciada. Y, en particular, cuando los rendimientos anormales pasados son 

negativos, la probabilidad de que se cancelen fusiones y adquisiciones aumenta 

significativamente. 

Asimismo, estos autores determinaron resultados anormales negativos y positivos 

insignificantes, por lo que se puede concluir que las fusiones y adquisiciones de los bancos 

europeos no han sido exitosas en términos de creación de riqueza para los accionistas, 

mientras que los bancos objetivos sí han experimentado ganancias de valor significativas. 

Los autores Tampakoudis et al. (2019) estudiaron las implicancias patrimoniales de las 

fusiones y adquisiciones bancarias en el escenario griego dado el fenómeno de la triple crisis 

(banca, deuda soberana y crisis económica) que prevaleció después de la crisis financiera 

mundial. El estudio examina las fusiones y adquisiciones bancarias durante el periodo 1997-

2018, y proporciona evidencia de que las fusiones y adquisiciones son eventos que destruyen 

el valor para la adquisición de bancos durante la crisis de una forma peor que en el periodo 

anterior a la crisis. Además, se encontró que los bancos griegos tampoco logran crear valor 

a partir de las fusiones asistidas por el gobierno. Así, los resultados sugieren que la 

estabilidad financiera y la prevención de una mayor profundización de la crisis griega, con 

posibles efectos de contagio, se lograron a expensas de los accionistas y contribuyentes 

destruyendo valor. 

Por otro lado, DeLong (2001) refirió que las fusiones propiamente dichas no aumentan el 

valor de la empresa, pero sí podrían crear nuevos flujos de efectivo y mejorar el valor de los 

socios a largo plazo. El autor sostuvo que cuando la tasa de rendimiento esperada de las 
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oportunidades de crecimiento es mayor que el costo de capital, la entidad fusionada creará 

valor económico y debe llevarse a cabo la fusión; sin embargo, cuando la tasa de rendimiento 

esperada de estas oportunidades de crecimiento es menor que el costo de capital, la entidad 

fusionada destruye el valor y la fusión no debería concretarse. Así pues, se tiene que la fusión 

como proceso no aumenta como tal el valor de una “empresa”; por el contrario, los inversores 

son indiferentes a recibir ingresos de una entidad combinada o de empresas individuales. 

Aun así, las fusiones podrían crear nuevos flujos de efectivo y aumentar el valor de los socios 

en el largo plazo. 

Según DeLong (2001) una fusión diversificada se produce cuando un banco se fusiona con 

una entidad que se dedica a distintas actividades o está inmerso en un mercado diferente al 

banco. En teoría la diversificación de las “empresas” que incluyen “empresas creadas a 

través de fusiones diversificadas” podrían crear valor al formar un mercado interno de capital 

eficaz, reduciendo el costo del capital. En este sentido, los postores que participaron en la 

diversificación de fusiones obtuvieron rendimientos anormales positivos durante la década 

de 1960; y a medida que se disipan las asimetrías de información, también se disipa el valor 

de diversificar las fusiones y, por lo tanto, las recompensas para los postores de tales 

fusiones. En suma, si las fusiones pueden crear mercados internos eficientes no se deberían 

ver diferencias en los rendimientos de la diversificación y el enfoque de las fusiones. 

El autor también demostró que las fusiones que se enfocan tanto en la actividad como en la 

geografía generan mayor valor económico. El mercado distingue varios tipos de fusiones, 

las cuales se dividen según su actividad, enfoque geográfico y diversidad. Sin embargo, el 

análisis reveló que los rendimientos anormales acumulados aumentan con el tamaño relativo 

del objetivo postor, y disminuyen en el rendimiento de los objetivos antes de la fusión. Por 

tanto, se concluye que, aunque pueden existir las condiciones previas para predecir fusiones 

exitosas y que generen valor, siempre será difícil asegurar su éxito. 

Asimismo, DeLong (2001) dividió las fusiones en cuatro categorías. El primer grupo incluye 

aquellas fusiones que se centran tanto en la geografía como en la actividad, el segundo grupo 

incluye fusiones que diversifican la geografía y la actividad, el tercer grupo incluye fusiones 

que se centran en la geografía y diversifican la actividad, y el cuarto grupo incluye aquellas 

fusiones que diversifican la geografía y se centran en la actividad. Si bien tres de los cuatro 

grupos no crean valor, las fusiones que se centran tanto en la geografía como en las 

actividades obtienen un retorno positivo para los socios combinados. 
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Finalmente, el estudio de Hassan y Giouvris (2020) contribuye al renovado debate sobre 

políticas y regulación, especialmente después de la crisis financiera ocurrida en 2007-2011, 

al examinar el desempeño de las fusiones y adquisiciones de instituciones financieras 

durante el periodo 1992-2018 en todo el mudo, para medir el efecto de creación de valor 

económico de las instituciones financieras y sus determinantes. Los resultados de esta 

investigación indicaron que las instituciones financieras que tuvieron mejor desempeño 

través de fusiones y adquisiciones se sostenían en estrategias de crecimiento y de desarrollo 

de mercados, servicios y productos financieros, lo cual permitió la creación de valor para los 

accionistas tanto a corto como a largo plazo; aunque no encontraron un impacto significativo 

en las instituciones enfocadas en una estrategia basada en la diversificación de productos y 

servicios. En ese sentido, el enfoque de crecimiento y de desarrollo debe darse para 

garantizar la generación de valor económico en un proceso de fusión o adquisición de una 

institución financiera. 

Por otro lado, Hassan y Giouvris (2020) comentaron que si bien un banco extranjero o 

multinacional al entrar en un proceso de fusión o adquisición transfronterizo en el que 

adquiere un banco local genera creación de valor en el largo plazo, esto está acompañado de 

altos costos y riesgos en el proceso que dificultan la decisión. Por eso los autores sugirieron 

que los reguladores financieros deben permitir el desarrollo de políticas regionales, así como 

adaptaciones regulatorias y jurisdiccionales en los países, con el objetivo de tener un 

ambiente regulatorio que promueva el desarrollo de fusiones y adquisiciones con estrategias 

de crecimiento y de desarrollo, para así garantizar la creación de valor económico en los 

países. 
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7 CONCLUSIONES 

Las fusiones y adquisiciones bancarias son un fenómeno que se ha dado a lo largo de muchos 

años a nivel mundial en épocas de crisis financieras con mayor notoriedad. De acuerdo con 

la revisión aquí expuesta, este fenómeno financiero se origina con el apetito de incrementar 

la participación de las instituciones financieras en el mercado, y también con el objetivo de 

mejorar las eficiencias y reducir los costos operativos. Por otro lado, se encontró que las 

fusiones se pueden originar como fuente de financiamiento en las empresas objetivos. 

Desde los distintos estudios y posiciones que toman los investigadores se ha comprobado 

que el principal desafío, además de la rentabilidad y la competencia, es el proceso de fusión 

como tal y la capacidad que deben tener las instituciones para generar beneficios mutuos en 

la búsqueda de una sinergia exitosa. 

El hallazgo más interesante que se ha encontrado en este estudio desde las diversas fuentes 

es respecto a la desregulación financiera en algunos países del mundo, y el hecho de que 

como consecuencia de esto surgieran varias fusiones y adquisiciones generando un 

crecimiento descontrolado de este tipo de transacciones financieras. Ello indica que existe 

un vínculo directo entre la política monetaria de un país y el mercado empresarial. 

Asimismo, queda definido que gracias al desarrollo tecnológico muchas de las empresas 

financieras prefieren adquirir firmas de tecnología financiera, porque así reducen los gastos 

de las firmas adquirientes, mejoran los procesos comerciales, resuelven problemas de TI y 

reducen los riesgos de ciberseguridad. 

Por otro lado, se puede concluir que el aumento de la competitividad del mercado bancario 

aumenta de manera significativa la estabilidad bancaria, gracias a influencias como las 

fusiones y adquisiciones o actividades de expansión geográfica. También se ha encontrado 

que muchas sucursales que atienden al mismo público objetivo pueden generar importantes 

ahorros con el cierre de algunas; sin embargo, el cierre de estas sucursales tiene una relación 

directa con la disminución de la participación de mercado, por lo que se debe generar una 

estrategia para decidir el número de sucursales que deben permanecer abiertas para reducir 

la pérdida de clientes. 

También, desde el punto de vista de los clientes, queda demostrado que ante una fusión se 

tiende a ver el cambio como poco atractivo y problemático debido a problemas como los 

siguientes: precios, nuevas tarifas, cambios en tasas de interés y otros cargos, falla en el 
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servicio y la calidad de este. Por tanto, estas dependen mucho del buen manejo que tengan 

la administración o los ejecutivos en el aspecto comunicativo con sus clientes y sus 

empleados. 

Asimismo, se ha encontrado que las fusiones en el sector financiero resultan de la 

consolidación del sector en respuesta a la desregulación, por ejemplo, a los bancos 

comerciales se les permitía adquirir bancos de inversión existentes y con la Ley de Gramm-

Leach-Bliley Act de 1999 se permitió consolidar, adicionalmente, a las empresas de valores 

y a las compañías de seguros. Estos cambios en la regulación generaron una ola de fusiones 

de firmas financieras y, como resultado, la consolidación de las áreas de gestión de activos 

de las firmas financieras fusionadas. 

En promedio se evidenció que solo el 6.02 % de las fusiones destruyen valor, y en todos los 

años de la muestra el valor perdido como producto de la fusión es menor del 1 % del valor 

total de la fusión. Esta estimación porcentual se analiza calculando la fracción de valor que 

se destruiría si se intenta fusionar un banco con un objetivo aleatorio. En ese escenario, las 

fusiones destruirían valor en promedio de 62.16 % anual, lo que pone de relieve la 

importancia de hacer la elección correcta en una fusión. 

Sumado a lo expuesto, se evidenció que durante los últimos 20 años el aumento de la 

competencia en el sector bancario y la desregulación han ocasionado un aumento en las 

operaciones de fusiones y adquisiciones en todo el mundo, cambiando tanto su estructura 

organizativa como su entorno operativo. Bajo esa línea se plantea una discusión acerca de la 

distribución de la riqueza entre los accionistas de los bancos adquirientes y objetivo, y por 

esa misma razón es esencial establecer un precio realista para las instituciones financieras 

objetivos de fusión con base en una evaluación cuidadosa de las medidas de desempeño, 

para lograr de esa manera una fusión exitosa.  

En el estudio también se ha advertido que existe una tendencia que está cambiando la 

naturaleza fundamental de los bancos como intermediarios financieros. Puesto que, por un 

lado, se ha afectado la forma como las instituciones financieras monitorean y financian a sus 

prestatarios; y, por otro lado, la consolidación bancaria ha afectado la demanda de productos 

y servicios de los mercados financieros alternativos. 

De igual forma, se encontró que una mala sinergia puede derivar en la generación de mayor 

estrés para los empleados, un menor desempeño laboral, entre otros aspectos, los cuales 

pueden llegar a ser los causantes de menores resultados en el proceso de adquisición. 
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Además, estos factores pueden agravarse en las fusiones transfronterizas en las cuales se 

suman problemas de combinación de personal, capacidades diferentes, idiomas distintos, 

una cultura y un contexto diferente.  

Finalmente, se concluye que el principal desafío para enfrentar una fusión transfronteriza no 

es la rentabilidad ni la competencia, sino el proceso de fusión en sí y la capacidad de las 

instituciones para generar beneficios mutuos en busca de una sinergia exitosa. En ese 

sentido, se necesita que las personas, los grupos, el personal técnico y de administración 

trabajen en equipo para lograr una buena adaptación. 
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